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Introducciédn

Al concluir la carrera de actuaria, en 1995, nuestro pais vivia
inmerso en una crisis financiera, politica y moral. La falta de animo, de
fe, de esperanza, se sentia junto con sentimientos de enojo, frustracion,
verguenza, desilusion e impotencia, al vernos, escucharnos y sentirnos
en medio de la peor crisis financiera que México sufria y que no tenia
comparacion con ninguna otra en su tipo; a nuestro alrededor, sdlo se
veia la cantidad de companieros de la carrera y de otras profesiones,
que no encontraban trabgjo y ni siquiera donde hacer por o menos su
servicio social, se sentia un ambiente tenso en medio de UDIS, deudas e
incrementos de IVA, Con decisiones de nuestro gobierno “sabias,
congruentes, decisivas e inteligentes”, México nuevamente saldria
adelante, lo que el gobierno no hizo a finales de 1994, lo haria con
sensibilidad, madurez y gran seriedad, sobre todo esto Uliimo, en los
afos que vendrian.

Al hacer est& tesis he pensado en mi familia, companeros y
personas que estando interesadas en saber como ocurrieron los hechos,
que nos llevaron a vivir la peor crisis financiera del siglo XX, puedan
encontrar material, sencillo y facil de entender.

En el capitulo primero, defino y doy. ejemplos para entender las
politicas de los tipos de cambio, sus diferentes variantes, como
funcionan, cuales son sus resultados al aplicarlos, a que estan ligados y
de que forma influyen en la economia nacional e internacional. :

El segundo capitulo resulta muy inferescnte por ser un corripe'ndi_d.
de lo ocurido durante todo el aio de 1994, a través d?‘_ notas -
periodisticas, informes del Banco de Méxlco. : i

En el capitulo tres - presenfo un conjunto - de consnderccnones
finales, en referencia a la polmcc emprendldc por. el expreSIdente
Salinas. :




CAPITULO 1: Tipos de Cambio

1.1 Discusién econédmica: Régimen fijo y régimen flexible

El andlisis econdmico de los tipos de cambio y de las finanzas
internacionales pasaron a ocupar el primer plano en los afos
ochenta por tres grandes razones:

aj Los defcnf en los que mcurncn Ios paises.

b) La ccdc vez mcyor relccnon que guardan las economias del

c) Lcs grcndes oscﬂccmnes por Ics que atraviesan las monedas,
pnndpclmente las: monedas de las principales economias como la
de .EU," Japdén'.y. . Europa; que son las que han mantenido un
predommlo principalimente econdmico y comercial.

‘La experiencic de los tfipos de cambio flexibles que impero
después . del resquebrajamiento de Bretdn Woods lleva a muchos
economistas a afirmar que las fluctuaciones eran excesivas y que
podian evitarse si se reformaba el sistema monetario internacional.

Antes de continuar es necesario definir que es el mercado de
divisas y que es el fipo de cambio.

Mercado de divisas: Es el lugar donde se intercambia moneda
nacional por otras monedas, cabe aclarar que hasta el mercado
negro, es también un mercado de divisas, aunque no reconocido por
las leyes bancarias e institfucionales, pero que también sirve para
intercambiar moneda nacional por otras monedas.

Tipo de cambio: Es el precio en moneda nacional de una
unidad de moneda extranjera o dicho de otra manera, como el
precio, medido en moneda nacional. de una unidad de moneda
extranjera. B

Sistema de tipos de cambio: Es-un conjunt ,de reglcs que
‘describen el papel que desempeiia el banco central en; ‘el mercado
de divisas. Dos casos especificos son los hpos de ccmblo que son




fijados- ﬁgidomenfe‘ por el banco central 'y Iosffiboé} de' ‘cambio
totalmente flexibles sin que intervenga este. ) v )

La idea bdsica del tipo de cambio se genera - en principio
cuando las personas utilizan la moneda de su propio pais para
realizar distintas transacciones ya sea para vender o comprar e ir a
cualquier parte de su pais y pagar con su propia -moneda,
implicitamente ya se estd manejando un precio, cinco pesos por un
kilo de manzanas; donde destacamos tres elementos la moneda, el
precio expresado en unidades de la moneda y el producto de
intercambio; algo similar ocurre cuando las personas desean
vacacionar, en otro lugar que no es su pais, al llegar o desde antes
necesitan moneda de aquel pais, la primera situacidon es
intercambiar la moneda nacional por Ila extranjera, dicho
infercambio se realiza por medio de |la compra de moneda
extranjera, esto como ya dijimos supone un precio (este precio como
veremos entre otros aspectos se determina de acuerdo a la oferia y
la demanda), que es el tipo de cambio. Este ejemplo lo podemos
trasladar a un conjunto de empresas que intercambian constante y
dindmicamente productos con ofro conjunto de empresas ubicadas
en diferentes paises y diferentes monedas todas ellas con precio, un
tipo de cambio distinto.

El tipo de cambio puede expresarse . de . dos maneras. Por
ejemplo el tipo de cambio pesos /; dolcr se expreso 10. 15 pesos por
un ddlar o 0.09852 ddélar por un peso.

Cuando sube el precno en 1-Heth .de una unidad de moneda B
extranjera, decimos que el peso. seha deprecrcdo o devaluado:; en
cambio cuando baja, decimos que el peso se ha apreciado o
sobrevaluado. Cuando el peso-se’ deprecia, ofras monedas se
aprecian, ya que valen mas en.pesos, la apreciacidon del peso es
equivalente a una depreciacién de otras monedas.

Como hemos Vvisto: recientemente los gobiernos son
potencialmente importantes en los mercados de divisas. Suelen
intervenir comprando o vendiendo para influir en su precio o incluso
rara fijarlo directamente. Existen dos posibilidades extremas.

Los gobiernos pueden mantenerse totalmente al margen de los
mercados de divisas, dejando que los tipos de cambio fluctien para
igualar la cantidad privada demandada y ofrecida; en este caso se




trata - de flpos de ‘comblo Ilbremem‘e fluctuanfes o fofalmenfe
flexables. :

- =P
goblernos chn Ios hpos de ccmblo ngldomenfe.

“En Io prcc'ncc, |os 5|sfemcs de 'npos de ccmblo raras veces se
encuéntran en Uno de’los dos exiremos, mas bien existen snstemcs
mixtos, en los que el tipo de cambio no es libremente flucfucn’re n|
‘rigidamente fijo. B

1.2 Tipos de cambio libremente fluctuantes

Como hemos visto el tipo de cambio es el precio clave que
relaciona una economia con el resto del mundo. Para entender el
funcionamiento de este sistema en principio. vamos a suponer que no
hay prestamos internacionales, este supuesto implica que las
transacciones en las que se utilizan las divisas son importaciones y
exportaciones de bienes y servicios. Los importadores tienen que
obtener moneda extranjera para pagar sus facturas en otfros paises;
por lo tanto los importadores constituyen la fuente de demanda de
divisas. En cambio, las exportaciones generan divisas y, por tanto,
constituyen la fuente de oferta de divisas. En el mercado de divisas,
la oferta de divisas procedentes de las exportaciones se une a la
demanda de importaciones y juntas determinan el tipo de cambio.

Cuanto mds alto es el tipo de cambio, mdas baratas son las
exportaciones para los extranjeros y mdas demandan. Al bajar el tipo
de cambio, estas resultan’ mds baratas a Meéxico. El equilibrio se
encuentra cuando exportaciones e importaciones son iguales.
Cuanto mdés alto es el tipo de cambio, mas pesos se deben pagar
por unidad de moneda extranjera.

La oferta de divisas es el valor total en ddlares de los ingresos
por exportaciones. Si los exportadores obtienen 100,000 millones de
ddlares en divisas con un determinado tipo de cambio, la oferta de
divisas a ese tipo de cambio serd de 100,000 millones de ddlares. Asi
mismo, la demanda de divisas es el valor total en ddlares de las
imporfaciones.




Si suponemos que los precios nacionales y los extranjeros se
mantienen constantes, una depreciacion de la moneda nacional,
por ejemplo de 92.15 pesos/ddlar a 10.05 pesos/ddlar, garantiza que
los bienes mexicanos resultaran relativamente mdas baratos en el
extranjero. Aumentara la cantidad demandada de bienes
mexicanos y el gasto en exportaciones.

Una subida del tipo de cambio provoca una reduccion en el
gasto de importaciones, es decir, cuanto mds baratos sean los bienes
mexicanos y mds caras las importaciones, menores serdn las
importaciones y el gasto en importaciones. Para que esto se pueda
dar es necesario suponer que los niveles de precios se mantengan
constantes, asi como también que el nivel cgregcdo de gasto de la
economia sea constante.

En un sistema libremente fluctuante, el tipo de cambio es
simplemente el precio que vacia el mercado de divisas.

Si el tipo de cambio fuera mas alto habria un exceso de
ingresos por exportaciones sobre el gasto en importaciones. En este
nivel mas depreciado del tipo de cambio, los bienes mexicanos
serian mds baratos en el extranjero y los bienes extranjeros tan caros
que los ingresos por exportaciones serian superiores al gasto en
importaciones. El exceso de ingresos por exportaciones sobre el gasto
en importaciones, se denomina superdvit por cuenta comiente; se
manifiesta como un exceso de oferta de divisas; y pues igual que
ocurre en cualquier mercado, un exceso de oferta provoca una
reduccidn del precio, que en este caso es una reduccidn del tipo de
cambio, es decir una apreciacion del peso.

En cambio a un tipo de cambio, mas bajo, por debajo del
equilibrio, el gasto en importaciones es mayor que los ingresos por
exportaciones. Este gasto empieza a ser elevado. ya que los bienes
extranjeros ahora resultan mds baratos que los bienes mexicanos,
mientras que las exportaciones mexicanas, cahora resultan
demasiadas caras. El gasto en importaciones aumenta hasta el
grado de rebasar los ingresos por exportaciones, dandose un déficit
en la cuenta cormriente, este gasto que se manifiesta como la
demanda de divisas, es lo que provoca una subida del tipo de
cambio, es decir una depreciacién del peso..

Como vemos el tipo de cambio libremente fluctuante, varia
para eliminar. los déficit o superdvit por cuenta corriente y para




igualar la demanda de divisas generédd por lasiimportaciones y la

oferta de divisas proporcionada . por ‘las; exporfccmnes., En  este
proceso como dijimos no existen presfc:mos mternccuoncles vy el
Estado no interviene.

Ahora bien supongamos que el PIB aumentaq, y por tcn’ro,
también la cantidad demandada de importaciones a.un fipo de
cambio dado. La diferencia entre el gasto en importaciones y los
ingresos por exportaciones, representa el déficit de la balanza de
pagos. en otfras palabras, el exceso de demanda de divisas. Si el
banco central no interviene, el tipo de cambio se ajustara para
equilibrar la balanza de pagos. El exceso de gasto en importaciones
con respecto a los ingresos por exportaciones eleva el precio en
pesos de los ddlares en este caso, (aunque igualmente puede ocurrir
al andlizar la balanza de pagos con respecto a otro pais) hasta que
se alcanza un nuevo equilibrio. El aumento del gasto en
importaciones provoca, una depreciacién del peso, la cual
restablece a su vez la balanza de pagos a fravés de dos canales. En
primer lugar, la depreciacién reduce el gasto en importaciones al
encarecer los bienes extranjeros en relacién con los mexicanos. En
_segundo lugar, la depreciacién tfambién aumenta la competitividad
de las exportaciones mexicanas; por tanto, aumenta los ingresos por
exportaciones y ayuda a financiar el incremento del gasto en
importaciones.

Aunque los prestamos internacionales y la especulacion
modifican esta tendencia, en esencia, subsiste el principio bdsico: los
tipos de cambio totalmente flexibles (o libremente fluctuantes) son un
mecanismo automdtico de gjuste en la balanza de pagos. No es
necesaric que intervenga el Estado para establecer el equilibrio
externo: el tipo de cambio fluctba para restablecer el equilibrio entre
los ingresos por exportaciones y el gasfo en importaciones.

1.3 Tipos de cambio fijos

Durante muchas décadas persistidé el patrédn oro como el
ejemplo mas claro de sistema de tipos de cambio fijos. Este sistema
tiene tres caracteristicas o rasgos distintivos, que funcionaron como
reglas y que son:

o El gobierno fija el precio del oro y por tanto el valor de
“sU moneda.




e El valor: pcrlfono del oro es su precio en Icu moneda
fijiado por el gobierno.

e El gobierno mantiene la convertibilidad de la moneda
nacional en oro. Es decir, compra o© vende
automaticamente la moneda nacional a cambio de
oro al valor paritario. A un médico precio, cualguiera
(los residentes nacionales y los exiranjeros) puede
acudir al banco central y convertir dinero fiduciario
(biletes o cheques bancarios) en oro; de hecho este
intercambio se realizaba en EU. hasta mediados del
aio de 1973.

e El gobierno sigue una politica de respaldo del oro o
cobertura al 100%. Es decir, tiene oro por un valor iguai
como minimo a la cantidad de efectivo que hay en
circulacion. Sélo se crea dinero cuando compra oro al
publico y sélo destruye dinero cuando vende oro cl
publico.

La piedra angular de este tipo de sistema es la cobertura al
100%, es decir que el dinero esta cubierto al 100% por el oro. A
diferencia del sistema de tipos de cambio libre; el banco central no
tiene derechos sobre el Estado o el sistema bancario y los activos
exteriores no adoptan la forma de divisas sino de oro. Por ejemplo los
activos del FED (Departamento Federal de Emision de Ddlares) de los
EU. son en su mayor parte bonos del Estado. como letras del Tesoro,
no divisas. La creacion de dinero por parte del FED es casi siempre el
resultado de la compra de mercado abierto de bonos del Estado.

Pero zqué ocurre cuando Ila balanza de pagos esta
desequilibrada? En este caso se pone en marcha un mecanismo de
qjuste de la balanza de pagos que garantiza el equilibrio final de los
pagos

Este ejemplo esta tomado de lo que acontecia en EU y el Reino
Unido en los anos 20. El tipo de cambio correspondiente es 4.86%/libra
que: es igual a un - Precio de Equilibrio y el mercado de divisas se
encuentra inicialmente en equilibrio. Un aumento del gasto en
importaciones crea un déficit de la balanza de pagos. -




Pero ahora el tipo de cambio no sube. Los norteamericanos
compran libras esterlinas por 4.86 $/libra comprando oro por 20.67 $
la onza en EU. y vendiéndolo en Inglaterra por 4.25 libras. Para pagar
las importaciones, los norteamericanos compran oro a cambio de
billetes de ddélares al FED y lo envian a Inglaterra, donde los que lo
reciben lo llevan al Banco de Inglaterra para adquirir libras. Habrd un
déficit observado en la balanza de pagos, que se financiara
reduciendo las reservas de oro del Fed.

El déficit de pagos provoca un gjuste automdtico a lo largo del
tiempo. Cuando los importadores compran oro a la Reserva Federal,
disminuye la cantidad de dinero de EU. El oro se envia a Inglaterra
para intercambio por libras esterlinas. Para comprario, el Banco de
Inglaterra tiene que imprimir mas libras, expandiendo asi la oferta
monetaria britdnica. Por lo tanto, el déficit de EU. provoca
avtomdticamente una reduccidn de la oferta  monetaria
norteamericana y un aumento de la oferta monetaria britdanica. Las
variaciones de las ofertas monetarias afectan, a su vez, el gasto. En
EU. ., la reduccion de la oferta monetaria provoca una subida de los
tipos de interés una reduccion del gasto; en Inglaterra, Ia expansion
de la oferta monetaria reduce los tipos de interés y eleva el gasto.

Mientras haya un déficit, la FED seguird perdiendo oro y la
oferta monetaria de EU. disminuira. El gasto, incluido el gasto en
importaciones, se reducirad ante el endurecimiento del dinero. Al
mismo tiempo. la oferta monetaria esta expandiéndose en Inglaterra
y por tanto, esta aumentado el gasto, incluido el gasto en
exportaciones norteamericanas. Por tanto los ingresos por
exportaciones de EU. aumentardn. Al disminuir el gasto en
importaciones de EU. y al aumentar sus ingresos por exportaciones, el
déficit se reduce con el paso del tiempo. El proceso continua hasta
que la cantidad de dinero ha disminuido lo suficiente en EU. y ha
aumentado lo suficiente en el extranjero para que disminuya el gasto
en importaciones de EU. y aumente el gasto britdnico en
exportaciones norteamericanas para restablecer el equilibrio en la
balanza de pagos.

El proceso de ajuste automdtico de un patrdn oro no es
instantdneo. Lleva tiempo ya que las perdidas de oro y la
contraccion monetaria que sufre el pais deficitario reducen el gasto
en importaciones, mientras que la entrada de oro vy la expansién
monetaria elevan el gasto y las importaciones en el pais que tfiene




Es oufomchco en el sentido de que la mera. observancia ' de las fres o
reglas del patrén oro restablece finaimente el equmbno de Ic bclc:nzc:;
de pagos.

1.4 El patrén oro en la practica

El patrén oro se utilizo durante casi todo el siglo XIX y parte del *
XX. En Inglaterra se establecid un valor paritario para el oro desde
1821 hasta 1931. Hubo ocasiones durante este periodo en las que se -
suspendid la convertibilidad de la moneda britdnica en oro: durante
la Primera Guerra Mundial y hasta 1925 y durante varias crisis
financieras. No obstante, constituia el sistema monetario bdsico.

El patrdn oro existente no era totalmente igual al sistema
idealizado que acabo de describir, debido principaimente a que é!
vinculo entre el dinero y el oro no era al 100%, en el sentido de que el
aumento o la disminucidén del oro que poseia el banco central no iba
seguido de una variacidén equivalente de la oferta monetaria. Pero el
sistema si funcionaba automdaticamente en el sentido de que el tipo
de cambio permanecia en el nivel de la paridad del oro, mientras se
mantenia la convertibilidad.

El funcionamiento real del patrén oro se comprende bien
actualmente, aunque los investigadores estdn planteando
interesantes interrogantes sobre su papel como @ sistema
macroecondmico. En el periodo del patrén oro no hubo grandes
inflaciones salvo en las guerras durante las cuales se suspendid. Sin
embargo. hubo en promedio, mas desempleo y una mayor

variabilidad del nuvel de precios a partir de la Segunda Guerra
Mundial.

El patrén oro vy los tipos de cambio totalmente flexibles son
regimenes de fipos de cambio puros y extremos. Los Gltimos afios han
sido testigos de dos sistemas mixtos: el sistema de fijacién gjustable de
los anos cincuenta y sesenta y el sistema de fluctuacion dirigida de
los afios ochenta.

1.5 La fijacién ajustable y el patrén délar




El patrén délar es el sistema de tipos de cambio fijos que se
desarrollo gradualmente a lo largo del siglo XX y que se convirtié en
la norma para la gran mayoria de los paises y totalmente después
de la caida del bloque socidlista, con la caida del principal
promotor de este sistema la extinta URSS. La mejor manera de
definirlo es comparario con el patrén oro. En el patrén oro, cada pais
fijaba el valor de su moneda en oro. En el patrén ddélar, cada pais
fijaba el valor de su moneda en ddlares también y mantenian la
convertibilidad, pero no en oro sino en ddlares. De esta manera los
bancos centrales comprabban o vendian ddlares al publico al tipo de
cambio oficialmente fijo. )

El ddlar sirve, como punto de referencia del sistema de la
misma forma que el oro en el patrén oro. El ddlar es la moneda clave
para muchos paises y EU. el pais de la moneda clave. Aunque hay
una diferencia esencial entre el sistema de fijacidn qgjustable y el
patrén oro. En el patrén ddélar no existia un mecanismo de ajuste
automadtico, ya que los bancos centrales no seguian la tercera regla
del patrén oro, es decir, no permitian que la oferta monetaria fuera
determinada por la balanza de pagos.

En el patrén oro, un déficit de balanza de pagos provocaba
una reduccion de la oferta monetaria y un superavit provocaba un
aumento. En el patrdén délar, los bancos centrales alteraban la oferta
monetaria para influir en el desempleo y la inflacidn nacionales sin
estar limitados por las estrictas reglas del patrén oro. En el patron
dolar, un pais que incurriera en un déficit de pagos pero que tuviera
desempleo podia aumentar la oferta monetaria, con el fin de
reducirlo, en lugar de dejar que el déficit de pagos provocara una
disminucion de la cantidad de dinero.

Los paises que incurrian en déficit de balanza de pagos tenian
que entregar divisas a todo el que quisiera comprar bienes en el
extranjero, por lo que disminuian sus reservas. Los paises que tenian
superavit de balanza de pagos, acumulaban reservas
incesantemente. Los paises deficitarios no podian dejar que se
agotaran sus reservas y a la larga tenian que djustar el tipo de
cambio. La creencia de que variaria el tipo de cambio alimentaba,
a su vez, la especulacion.




- De cambio

Para frenar ' ‘el banco ; disminuye disminuye

‘La subida ‘central” - labase -la cantidad
del tipo L U vende monetaria de dinero

de campio - idivisas:
Lo .- de sus reservas

~ Para frenar -

elbanco. aumenta . aumenta
la . . . O A
i Zcentral - - la base ... cantidad
Deltipo-. compra " ... . ’monetaria de dinero

© . divisas que:
engrosan sus
reservas

1.6 Devaluacién

Cuando los paises pierden continuamente reservas tarde o
temprano recurren a la devaluacidn. Una devaluacion eleva el
precio de las divisas, encareciendo relativamente los bienes
extranjeros y abaratando relativamente los bienes nacionales (una
apreciacién reduce el precio de las divisas). Al igual que en el caso
del tipo flexible, una devaluacion funciona a través de dos canales
para eliminar un déficit de balanza de pagos. En primer lugar, la
subida del precio de las divisas encarece los bienes extranjeros y
reduce el gasto en importaciones. En segundo lugar la reducciéon del
precio de los bienes nacionales en los mercados extranjeros eleva la
demanda extranjera de nuestros bienes y por tanto, aumenta los
ingresos por exportaciones. Muy sorpresivamente a veces la
devaluacién y el aumento resultante de la competitividad no
mejoran rapidamente la balanza comercial sino todo lo contrario. La
balanza comercial depende no sdlo del tipo de cambio sino también
del nivel de renta y de gasto. Muchas veces la politica fiscal
expansiva contrarresta el efecto favorable de la depreciacion.
Cudndo el déficit publico se convierte en un superavit, la
devaluaciéon comienza a mostrar sus efectos al mejorar la balanza
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comercial. Naturalmente, como la balanza comercial depende.
tanto de la competitividad como del gasto agregado, no podemos
saber facilmente que parte de la mejora se debe al cambio de la
politica fiscal y cual a la devaluacién. En general la correccion de un .-
déficit de balanza de pagos requiere tanfo una reduccion del gasto
como un aumento de la competitividad.

La devaluacion sdlo funcionara si la depreciacion del tipo de:
cambioc no es confrarrestada por una subida de precios interiores.
Para que una devaluacién tenga éxito tiene que ser  una
depreciacién real, es decir, nho debe ser contrarrestada por una
subida de los precios en el pais devaluador. Para asegurarse de que
no suban los precios, es esencial que la devaluacién vaya
acompaiada de un endurecimiento de la politica monetaria y fiscal.

La politica macroecondmica acompanante es tan importante
como la devaluacién para corregir un déficit de balanza de pagos.

En muchos casos es dificil lograr una devaluacién real ya que
una devaluacion real reduce los salarios reales y los niveles de vida
de los trabajadores. La devaluacion encarece los bienes importados
Y. por tanto., reduce el poder adquisitivo de los salarios. Los
trabajadores responden demandando salarios mas altos, lo que
eleva los costos y los precios.

En ningun momento puede perderse la mejora inicial de la
competitividad ya que puede darse una nueva ronda de
devaluacién e inflacién. Esta espiral devaluacion-inflacion-
devaluacién no es infrecuente y refleja el hecho de que una
devaluaciéon, para ser eficaz, exige que las importaciones se
encarezcan y que las exportaciones se abaraten, lo que significa que
tenemos que ftrabajar por menos. Sdlo de esa forma podemos
exportar mas e importar menos, pero naturalmente eso significa
también que nuestro nivel de vida es menor.

1.7 Los flujos de capitales y la adopcién de tipos de cambio
de fluctuacioén dirigida

Los inversionistas -las economias domesticas, las empresas, las
instituciones financieras y personas- tienen que decidir como van a
tener sus activos financieros. En bonos, acciones, bonos mexicanos,
americanos, europeos. Muchos inversionistas diversifican sus carteras
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adquiriendo algunos titulos extranjeros. -Las .compras y ventas de-
activos exteriores son transacciones por cuenta de capital o flujos de
capitales. Las compras y ventas de activos dan lugar a transacciones
en el mercado de divisas, lo mismo’ ‘que- el comercio de blenes i
servicios. ‘

Por ejemplo, supongamos que a un tipo de cambio dado, se
incurre en déficit por cuenta corriente, que es la dlferencm: em‘re las
importaciones y las exportaciones.

Ahora también hay una demanda y una oferta de divisqs
como consecuencia de las transacciones por cuenta de - capital.
Algunos inversionistas nacionales tratan de comprar activos
extranjeros por medio de ddlares, y por tanto, estan contribuyendo a
la demanda de divisas. Del mismo modo, los inversionistas extranjeros
estdn demandando acciones, bonos, o simplemente efectivo, para
comprar activos en Monterrey, en México. Si la demanda de activos
extranjeros por parte de los inversionistas nacionales es mayor a la
demanda de activos nacionales por parte de los exiranjeros se
incurre en un déficit por cuenta de capital.

Como consecuencia del déficit por cuenta de capital, el
déficit de la balanza de pagos es peor de lo que indica la cuenta
corriente por si sola. El déficit de balanza de pagos (cuenta corriente
mas cuenta de capital) es mayor. En este caso, el banco central
tiene que pagar mas ddlares para mantener el tipo de cambio,
cuando se fienen en cuenta los flujos de capitales que si sélo se
tuviera que resolver el déficit por cuenta corriente.

sDe que depende la magnitud del deéficit por cuenta de
capital. que también se denomina fuga de capitales?

La cantidad de activos que quieren comprar los residentes
nacionales en el extranjero depende de las tasas de rendimiento que
esperen obtener en su propio pais en comparacién con las
extranjeras. Las tasas de rendimiento obtenidas en cada pais son los
tipos de interés que se pagan por los activos poseidos en ellos.

Normalmente es de esperar que un pais tenga una entrada de
capitales si sus tipos de interés son altos en comparacidén con los
extranjeros y una salida si son bajos. Pero existe un factor esencial que -
lo complica: la posibiidad de que varié el tipo de cambio.
Supongamos que los tipos de interés en México son altos y que por




tanto un inversor considera comprar bonos mexicanos. Iimaginemos
que el tipo de interés mexicano es del 12 % y el americano es del
5%. Parece que el inversor gana un 7% anual. Pero, que ocurre si
enire tanto se ha devaluado el peso en un 20%. En este caso, un
inversor que compre bonos mexicanos gana un 12% durante el ano,
pero pierde debido a la inflacién. La devaluacién del 20%, traducida
en ddlares, elimina todas las ganancias de intereses. Cuando los tipos
de interés son bajos en el extranjero, no significa necesariamente que
la inversidn en el extranjero no sea atractiva. Si se aprecian las
monedas extranjeras, el rendimiento total de invertir en el extranjero -
los intereses mas las ganancias derivadas de la variacion del tipo de
cambio- puede ser superior a lo que puede obtenerse en el pais.

Siempre que se espera que varié el tipo de cambio, resultan
muy afectados los flujos de capitales. Estos huyen del pais en el que
se espera una depreciacién y se traslada a las monedas que se
espera que se aprecien. De hecho si espera una devaluacidon
inminente, probablemente se registrara una enorme salida de
capitales de ese pais.. Si este tiene un déficit de balanza' de pagos,
habrd -si hay algun cambio- una devaluacidn; si tiene un superdavit,
habrd -si hay algun cambio- una apreciacién.

Cuando hay grandes movimientos de capitales, es imposible
mantener unos tipos de cambio fijos de desequilibrio. Todo el mundo
tratara de vender los activos expresados en la moneda que atraviese
problemas. El banco central, comprometido con el tipo de cambio,
tiene que vender divisas para satisfacer las demandas que realizan
los que estan tratando de abandonar la moneda nacional. Pero
como se ha visto en destacadas experiencias, las cantidades que
pueden influir en respuesta a una devaluacidén o una apreciaciéon son
enormes.

Si el banco central no puede satisfacer las demandas de
ddlares, se ve obligado a devaluar. Estos episodios en los que hay
grandes flujos de capitales se denominan crisis de la balanza de
pagos, ataques especulativos o flujos de dinero caliente.

Los fiujos especulativos de capitales ferminaron provocando el
colapso del sistema de fijacidn ajustable en 1973. Por aquellos afios
Alemania estaba incurriendo en superdvit, no podia devaluar, pero si
revaluar; asi que los especuladores tenian poco que perder y
posiblemente mucho que ganar comprando marcos alemanes.
Como la mayoria de la gente acepta estas apuestas, las entradas

13




~especulativas en Alemania fueron tan grandes e mcontrolobles que:

los bancos centrales dejaron de fijar los tipos . de: cambio:en:1973. El
sistema financiero internacional sust:fuyo la fucc:on o;ustoble por un
régimen de tipos flexibles. R

Sin embargo, los especuladores -no son en lc mcyorlc de Ios
casos el problema. Ya que estos son atraidos por.los bancos cenfroles‘
que intentan mantener unos tipos de cambio poco reohstos._ ok




Superavit

Superavit-Recesién A Superavit-Expansién

Aumento del ahorro, endurecimiento Nuevos mercados de exportacion,

de la politica fiscal o de la expansién extranjera, mayores precios
monetaria maundiales de nuestras exportaciones,

Recesion Expansion

< >

Subida de los precios mundiales de las Politica fiscal mas suave,
{mportaciones, recesion extranjera. expansion de la inversion.,
Subida de los salarios, pérdida de
mercados.
Déficit-recesion Déficit-expansién
Déficit




1.8 Los principales determinantes de los tipos de cambio
flexibles

Los flujos internacionales de capitales constituyen el factor que
mds influye a corto plazo en los tfipos de cambio. Los flujos
internacionales de capitales estdn ligados a la influencia de -la
politica monetaria en los tipos de interés. Si México endurece su
politica monetaria, los tipos de interés mexicanos tienden a subir en
relaciéon con los del resto del mundo. Los inversionistas quieren
beneficiarse de estos elevados tipos sustituyendo sus carteras
expresadas en moneda extranjera, por carteras expresadas en
moneda nacional, pesos. Tiende a entrar capital a México, por lo
que tiende a apreciarse el peso. En cambio, cuando la politica
monetaria se endurece en el exiranjero, pero no en México, sale
capital de México y va al extranjero a otros paises, ya que los
inversionistas venden bonos mexicanos para comprar titulos en el
extranjero que prometen un mayor rendimiento. El peso se deprecia
vy las monedas extranjeras en las que se invierte se aprecian.

Supongamos ahora que México reduce el crecimiento del
dinero y, por tanto eleva los tipos de interés. Los inversionistas de todo
el mundo deciden adquirir activos en pesos, y por tanto aumenta la
demanda de pesos.

La subida de los tipos de interés provoca, una apreciacién del
peso. En .cambio la reduccnon de los tipos de interés provoca, una
depreciacion.

La apreciacidn del peso tiene importantes consecuencias para
el comercio. Al apreciarse el peso, los ingresos por exportaciones
disminuyen, mientras que el gasto en importaciones de México
aumenta. Por lo tanto la entrada de capital al nuevo tipo de cambio
provoca vy financia un déficit comercial. La apreciacion de la
moneda mexicana eleva las importaciones no obstante que los
bienes extranjeros experimentan un relativo encarecimiento. Las
variaciones de los tipos de interés, al afectar a los flujos de capitales,
alteran los tipos de cambio y, por lo tanto, los flujos de comercio.

La influencia de los tipos de interés en los tipos de cambio y en
los flujos de comercio puede  ser..sumamente importante. La
influencia de la politica monetaria y.fiscal en los flujos de capitales




consfn‘uye una - rmporfcnfe parte de la explicacion de las grcndes
oscilaciones de los tipos de cambio.

A veces se dfirma que los flujos de capital son meramente
especulativos en el sentido de que no tienen una base racional. No
existe, desde luego, razdn alguna para pensar que esto es asi con
todos los flujos de capitales, pero es posible que algunos no tengan
una base racional. Los flujos especulativos, si existen, también alteran
los tipos de cambio, influyendo asi en las importaciones o en las
exportaciones.

Si los tipos de cambio pueden variar sin ninguna base racional,
es posible que los gobiernos quieran intervenir para contrarrestar sus
efectos. Los bancos centrales han intervenido sistemdaticamente para
contrarrestar las oscilaciones de los tipos de cambio y suavizarias
cuando las consideran necesarias. Pero eso ha significado a menudo
tratar de evitar apreciaciones (que reducirian la competitividad pero
que estarian justificadas, de hecho por los superdvit comerciales) o
tratar de evitar las depreciaciones {que podrian desencadenar una
inflacion al elevar los precios de las importaciones) incluso aunque
hubiera déficit comerciales.

1.9 Tipo de cambio fijos frente a tipos de cambio flexibles

El debate sobre los tipos de cambio flexibles frente a los flexibles
empezd al menos a principios de los afios cincuenta y prosigue en un
entorno en el que el sistema de tipos flexibles ha sido bastante viable
a pesar de las grandes fluctuaciones que han experimentado los
tipos de cambio.

El sistema de fijaciéon gjustable resulto, por el contrario, inviable
al derrumbarse. Probablemente tenga que seguirse con los tipos
flexibles hasta que los paises decidan que quieran seguir politicas que
garanticen que los tipos de cambio pueden mantenerse fijos en ia
practica. Esto les obligaria a seguir mas rigurosamente unas reglas de
politica parecidas a las del patrén oro. Por lo tanto, los tipos de
cambio fijos no volverdn a menos que cambien las preferencias por
la politica monetaria independiente.

La cuestion entonces seria saber si los paises desean alterar su
politica macroecondmica para poder mantener fijos-los tipos de
cambio. En este sentido deben considerarse: tres. importantes
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aspectos. En primer lugar, zprovoca la flexibilidad variaciones de los -
tipos de cambio que se evitarian con un sistema de tipos fijos2. Las
fluctuaciones afectan a las importaciones y las exportaciones de
bienes y, por lo tanto, influyen en la produccidn y el empleo. La
cuestion estriba en saber si esas fluctuaciones reflejan fuerzas reales
que deberian alterar fos tipos de cambio © si son meros cambios
especulativos sin  base racional alguna. Si son meramente
especulativos, un sistema de tipos de cambio fijos los evitaria.

No existen pruebas concluyentes que convenzan a ninguna de
las partes sobre la verdadera causa de estas fluctuaciones.
Ciertamente, en los afos sesenta hubo menos fluctuaciones, pero
tampoco hubo grandes perturbaciones en la economia
internacional, como en los afos setenta como consecuencia de las
variaciones en los precios del petréleo y en los afios ochenta como
consecuencia de los cambios de la politica fiscal. La discusidn sigue
sin haber un claro acuerdo.

La segunda cuestidn se refiere a la disciplina que impone a los
bancos centrales otfros sistemas. szPersiguen los bancos centrales
politicas mas estables cuando los tipos son fijos que cuando son
flexibles? Y lo que es mds importante, 3se ven obligados a crear una
inflacién mds estable o menor con un mayor empleo cuando los tipos
son fijos o cuando son flexibles? En este caso no se disponen de datos
suficientes.

La década de 1960 fue un periodo de baja inflacidn 'y elevado
crecimiento en la mayoria de los paises industrializados: la década
de 1970, en que los tipos eran flexibles, fue un periodo de menor
crecimiento econdmico y una inflacién mayor y mdas variable. Pero
también fue un periodo de grandes perturbaciones internacionales. Y
la década de 1980, en que los tipos han sido flexibles, ha sido testigo
de una vuelta a unos niveles bajos de inflacién, cunque en éste caso
mds como consecuencia de politicas flsccles.

La ultima cuestion se refiere a cucl ces ‘el reglmen que
proporciona mas libertad al comercio y los pogos m'remc:cuoncles.

Se afirma que en el sistema de tipos fijos Ic: necestdcd de
defender el tipo de cambio lleva a los paises a.restringir el ‘comercio
por medio de aranceles o a detener los flujos mfernccnoncles de
capitales.




En el sistema de tipos flexibles, |la depreciacion se convierte en -
un fdcil sustituto de las restricciones. En éste caso,  la: evidencia'
también es ambigua. El comercio internacional - se - mantuvo
sorpresivamente libre en los anos sesenta, pero en los ainos ochenta.
al aumentar la competencia, han aumentado también las presiones -
proteccionistas. En conclusidon, los grandes. cambios de- .’ las
exportaciones y las importaciones. generan presiones proteccionistas
tanto en el sistema de tipos fijos como en el de tipos flexibles.

Ahora bien por que si los tipos de cambio fijos son buenos al
interior de un pais, por que no lo son con los del resto del mundo. La
respuesta se halla en que la politica fiscal y monetaria de los distintos
estados que componen a México es la misma, mientras que la del
resto del mundo es diferente. Pero si un grupo de paises sigue
politicas muy parecidas -casi como si se fratara de un sdlo pais- los
tipos de cambio fijos serian viables. Esto es lo que esta ocurriendo en
Evuropa.

Aunque Europa esta integrada por muchos paises que tienen
bancos centrales diferentes e independientes, sus monedas estan
ligadas actualmente en el Sistema Monetario Europeo, SME. Sus tipos
de cambio son fijos en un sistema de fijacién ajustable. A veces
experimentan ajustes pequenfos dentro del sistema, pero los tipos de
los miembros son esencialmente fijos. Este es el primer paso hacia la
integracién monetaria completa con un Unico banco central. Los
tipos de cambio de todos los paises miembros fluctioan
conjuntamente en relacién con el ddlar. En la practica, la politica
monetaria del SME ha estado dominada por el banco central
alemdan, al cual han gjustado su politica los demds paises.

Desde que se creé el SME, el mundo de las finanzas

internacionales se ha reducido a tres grandes monedas solamente: el
ddlar, el yen y las monedas europeas. )

- Tipos de Cambio

Intervencién Fijos Flexibles

Ninguna ( el sistema Patrén oro (siglo XIX) Fluctuacion

funciona totalmente libre
avtomdticamente) . {snUNnca?) o
Alguna “.  Fijacién qjustable Fluctuacidn dirigida - -

(década de 1960} . {actual)




CAPITUL.O 2: La Crisis del 94

2.1 Entorno de la economia en 1994

En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en varios
Srdenes de la vida nacional e internacional que incidieron
marcadamente en la evolucidn de la economia del pais. En cuanto
al ambito nacional, graves eventos politicos y delictivos generaron un
ambiente de gran incertidumbre que influyd adversamente en las
expectativas de los agentes econdmicos del pais y del exterior. Esta
situacién afectd negativamente la evolucidn de los mercados
financieros vy, particularmente, la del cambiario. A su vez, una
contraccion de los flujos de recursos financieros provenientes del
exterior jugd un papel muy importante en la determinacién del
desarrollo econédmico del pais,

El uso simultdneo de los gjustes del tipo de cambio dentro de su
banda de flotacidon, la elevacidn de las tasas de interés y la
reduccién de las reservas internacionales, junto con la sustitucidn de
Cetes por Tesobonos, permitié amortiguar durante la mayor parte del
ano los efectos negativos de los tragicos hechos acaecidos y de las
turbulencias de los mercados financieros del exterior. Sin embargo, la
inusitada frecuencia y gravedad de los acontecimientos aludidos,
dieron lugar a que las medidas adoptadas, no resultaran suficientes
para preservar la estabilidad econdmica.

Para el primer mes de 1994, México iniciaba relaciones:
comerciales con Estados Unidos de Norteamérica y Canadd, a través' -
del Tratado de Libre Comercio para América del Norte, asi.como™

también se manifestaba la declaracion de guerra al ' .gobierno

federal por parte de una guerrilla, denominada Ejercito de’ L|berccton
Nacional, EZLN, conflicto surgido en Chiapas, donde por prlmerc vez‘

IG de

se tiene conocimiento, después de muchos afos de Ic: exnsie
una guerrilia. '

La competencia electoral por la Presidencia deﬁld RépL’Jblica
pasa a un segundo plano.

Las metas sobre las expectativas econdmicas empiezan a
mostrar signos de inseguridad pese a los comentarios y a ia politica
econdmica emprendida por el presidente Salinas. Dicha politica se
basaba en la estabilidad entre la moneda nacional respecto de la
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divisa estadounidense que habia sido el respcl‘do' medular ‘de - la
politica econdmica del régimen del presidente Salinas, ya que habia
permitido reducir la tasa anual de inflacién a un digito, mcnejdr los

tipos de interés en funcidon de las necesidades de la economlo Yo

acrecentar los activos financieros internacionales.

La solidez que mosiraba el peso mexicano para 1994 se venld
observando desde la inclusion de nuestro pais al Plan: Brc:dy, pues
para que el sector puUblico pudiera renegociar su deuda’ exfernc con
la comunidad financiera internacional -en particular:con:el: Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial-, se requenc tener uno
politica cambiaria estable.

Esos orgcnlsmos mundiales sugirieron un cuuste estruc urcl en la
politica econdmica interna, que incidiera en las vcmc:bles 'cenfrcles
del sistema de precios, principalmenie en la propia’ ‘inflacion ‘de los
bienes y servicios bdsicos, el tipo de cambio v las: fcscs de mferes.

El desliz, que se mantuvo a principios de 1994,“respondio a la
necesidad de enfrentar a la especulacion cambiaria que se daba
como consecuencia de la incertidumbre por la aprobaciéon del TLC
por parte del congreso de EU. y que amenazaba’ con devaluar
abruptamente la paridad, medida que no era congruente con la
linea de politica econdmica, pues hubiese provocado unrepunte de
la inflacién, una reduccién de las tasas de interés reoles, ¥ un rapido
crecimiento de la actividad productiva.

Sin embargo, el hdbil manejo de la politica cambiaria permitié
que en 1989, 1990, 1991 vy 1992 la variacién del tipo de cambio se
colocara por debajo de la inflacién en 3.7, 13.3, 14.7 vy 10.9,
respectivamente. :

Asi la crisis que afrontaba el pais a partir del conflicto en
Chiapas mantendria a los mercados financieros y cambiarios
sumidos en la volatilidad y la incertidumbre, pero se pensaba que en
un plazo no mayor de 90 dias podrian restablecerse las condiciones
para que el déficit en la cuenta corriente se mantuviera en un nivel
de 24 mil 500 millones de ddlares, se pudiera consolidar el control
inflacionario y la economia creciera a tasas de 3.0 y 3.5 por ciento al
final del aro.

La obtencién del investiment grade que resultaba de suma
importancia para México (ya que podria acceder a lineas de crédito

21




" auncosto. menos oneroso), " podria desfasarse’ hacia '€l segundo
.semestre.. de 1994 con o que se reduciria el flujo de inversidn
exfronjerc. :

’Los pronésticos se orientfaban a que de recrudecerse ia crisis

: socio-politica nacional, se estimaba que las autoridades hacendarias

no:dudarian en utilizar las reservas internacionales o, en su caso,

‘recurririan al endeudamiento externo mediante la colocacién de

papel en los mercados internacionales.

Por el cardcter complejo y delicado, que se manifestaba en el
estado de Chiapas los criterios politicos de la opinidn nacional se
modificaron significativamente a tal grado que la atencién general
en torno de las campanas politicas disminuyd, aunque para los
analistas financieros esto no significaba que "el candidato priista a la

‘Presidencia de la RepuUblica logrard el triunfo", como tampoco que

en ese afo el pais alcanzase la calificaciéon investment grade.

Asi de acuerdo a varios andlistas financieros, “las principales
repercusiones politicas y macroecondmicas del conflicto
chiapaneco que se estimaba clccnzorlcn -a impactar, en materia
econdmica eran las siguientes:

1. El PIB creceria a una iasa_del. 3.5 por ciento, aungue como
consecuencia de la escasa: evolucién de la inversion privada —
tanto nacional como extranjera-;” podnc resultar ‘ligeramente
inferior", del orden de 3.0 por ciento real.

2. La obtencidn de la calificacién investment grade para México se
obtendria hacia el segundo semestre del afio.

3. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos., pese a
los disturbios que se registraban desde el inicio del afio de 1994, se
mantendrian bajo proporciones manejables -del orden de los 24
mil 500 millones de ddlares-, y que su financiamiento podria exigir
de un ligero endeudamiento o, en su caso, de un uso moderado
de reservas.

4. En cuanto a la incertidumbre que se presentaba en el corto plazo.,
no se descartaba voldtiidad coyuntural en los mercados
cambiario y de dinero, aunque se preveia que se mantuviera una
tendencia de réditos ligeramente decrecientes y en el mediano
plazo, la estabilidad cambiaria.
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5. Respecto de Io mflocnon se es’nmcbc que la crisis no modlfccncx sU.
expecfchvc de una tcsc del ‘orden de siete por C|ento "

Las “advertencias sobre’ el capital golondrino ‘en medio de un
ambiente enrarecido no se hicieron esperar y para fines de enero de
1994 “la Comisién -Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) advertia que una proporcién importante de las corrientes de
capital extranjero que llegaban a la regién eran de corto plazo o
habian-ingresado con intenciones especulativas, razén por la cual
era deseable que se convirtieran en capitales mas estables y se
redujera la proporcidon de flujos voldatiles™.2

Asi cada vez resultaba mds evidente que la volatilidad del
mercado para 1994 estaria en funcidn de factores sociales y politicos
mds que econdmicos. La especulacidn politica se dejaba sentir a
partir del reacomodo de puestos, lo que resultaba inevitable ante la
importancia de los acontecimientos sociales, que no se habian dado
en nuestro pais por décadas. La situacidn econdmica para el corto
plazo en 1994 manifestaba condiciones no muy favorables para el
mercado, ya que no se esperaban mayores bajas en las tasas de
interés. Los resultados de las compaiias al cierre de 1993 resuitaron
muy pobres y el conflicto de Chiapas incidié en menores flujos e
incluso salidas por parte de extranjeros. Los adjustes a la baja en el
mercado técnicamente fueron los que se esperaban, pero se dieron
con mayor rapidez.

En su andlisis, la “CEPAL explicd que el ingreso de capitales
externos en América Latina y el Caribe habia permitido financiar la
brecha de la balanza comerciai -incluso de su ampliacién-, pero que
esta circunstancia comprometia el normal funcionamiento de
numerosas economias de la regidén ante la posibiidad de nuevos
impactos externos. Precisd que la afluencia de recursos externos, su
magnitud y composicidn plantean dificiles dilemas a la politica
monetaria y cambiaria. En la medida que esos flujos responderian a
las condiciones de la economia internacional o que su volatilidad los
hacia esencialmente transitorios, se justificaba esterilizar su impacto
sobre Ia oferta de dinero para ganar control de la politica monetaria.

! Fuente: El Financiero, periddico; fecha: 17 de enero de 1994; autor: Luis Acevedo; titulo: Intensa
especulacion bursatil

Fuente: El financiero, periédico; fecha 24 de Enero de 1994; autor: Jestis Rnngel titulo: Gran parte del
capital forineo en Latinoamérica: CEPAL. :
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Sin embargo, esto podia dar origen a un mecanismo perverso en
virtud del cual mayores tasas de interés podrian atraer mds capital
transitorio. Para reducir la proporcion de flujos voldtiles, se JUS‘hfICO una
limitada y selectiva regulacion del financiamiento externo.”3 - o :

Al final del tercer trimestre se descartaba una devcluccton no‘ i
asi se empezaban a manifestar los primeros signos - de desconfenfo
por la baja de en las tasas de interés - nacionales {
crecimiento en el ritmo del deslizamiento del peso. :

Se advertia que mientras se mantuviera un bOjO rendlm n’!o‘en L
las tasas y el que el mercado de valores no: fuera:; ‘competitivo, -
creceria la demanda por el dolcr en los es’fcdos from‘enzos

Las. autoridades mexicanas vy el secfor pnvodo ‘para:; ese
momento hubieran tenido que inyectar recursos ‘al mercado’ burscml AVERS
buscar una mejoria en los rendimientos de las tasas de’ Cetes, ‘para
asi evitar una fuga de divisas por parte ;deh los ;- inversionistas
extranjeros. N AN ER

“También a ello se afade, el crecqmlenfo en las: tasas’ de‘
Estados Unidos, la recesiéon de Ic: economlc RZE la prox1m|dcd ‘de'la
contienda electoral."4 S : :

Entre los mohvos de esfc‘ deses’rcbmzccmn

para.:
onollsfcs era lc caida de la’ Bols

clgunos -

Y por o'frc pcr’fe que nadie esrpercbq.que las »fcscs ‘de lnteres
cayeran mdads rdpido ‘de: lo que ~mercado’ esperaba.’ Otro de Ios
razones era que la bcmcc mexlcc:nc ‘tenia’ muchc Ilqmdez i

Asilos Cer’nt" ccdos de Io Tesorenc (Cetes) se encontrcbcn en'su
nivel mas bajo desde que el goblerno mexucano habia reodo es'fos
inversiones en 1982.

cnpnal forzmeo en Latinoamérica: CEPAL
* Fuente: El Financiero, periédico; fecha: 7 de marzo de l994 aulor‘ eo
de délares mientras no suban réditos.
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|mporfcnfe pcro ctroer nuevamente las mverstones exfronjercs y
nacionales asi.como para recobrar la confianza de los ccpl’rcles.

Por fin las tasas de los Cetes al ¢ de marzo de 1994, aumentaron
en todos sus plazos: 21 puntos para llegar a 9.71 a 28 dias, 39 puntos
para alcanzar 11.02 a 182 dias y 22 puntos para llegar a 10.992 a un
afo. La politica econdmica seguida por el Banco de México lo hacia
estar oficialmente comprometido a mantener la parida en una
banda de 3.30 a 3.3570 a la venta.

Después del asesinato del candidato del PRI a la presidencia
de la RepuUblica, Luis Donaldo Colosio Murrieta (DP), fue necesario la
confirmacion entre los diferentes sectores que componian el Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico, Gobierno, Sector
patronal y obrero, para que se mantuviera inalterable la banda de
flotacién del peso frente al ddlar; y utilizar el superavit fiscal como
motor del desarrollo social.

Para el empresariado extranjero persistia la idea de que el
peso estaba sobrevaluado 20%. aunque no preveian una
devaluacion drastica del peso frente al ddlar, si indicaron que el
peso estaba sobrevaluado desde ya hacia algun ’fiempo, y
confiaban en que se continuaria con el ritmo de comercio e
inversion con México.

El 26 marzo era anunciada una linea crediticia extraordinaria
por el gobierno estadounidense, para apoyar la estabilidad de los
-mercados financieros en México, y apaciguar el riesgo de una
devaluacion brusca del peso y darle un punto de apoyo para que
retomard el rumbo econémico.

En ese momento el mercado bursdatii mexicano mantenia en
dinero caliente mds de 75 mil millones de ddlares contra solo 45 mil
de inversidn directq, y reservas en el Banco Central de casi 26 mil
millones, lo que implicaba una alta vulnerabilidad frente a los posibles
desequilibrios en los mercado de dinero, bursatil y de divisas.

El problema, era recomponer la situacién a la brevedad
porque nuestra economia no podia darse el lujo de vaivenes en el
mercado de dinero por esfcr conformado., en su grcn mayoria, por
inversiones volchles. :
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Para el 22 de abrii de 1994 resultaba claro que las autoridades
mexicanas optaban por garantizar la estabilidad monetaria a costa
del crecimiento de la economia en pleno ano electoral sin gcrcnhc:s
plenas de que pudieran mantener la paridad cambiaria.

En un intento por mantener la confianza de la comunidad

financiera internacional, alrededor de 30 directivos de fondos de .

pensién e inversion estadounidenses se reunieron el 21 de abrit con las:
autoridades de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). .-

del Banco de México {Banxico) y cenaron con el ccmdldcfo del PRI c:j' P

la Presidencia, Ernesto Zedillo.

Los inversionistas del exterior querian compromlsos c/cor'fo,
mediano y largo plazos de que no habria devaluacién del peso
hasta diciembre de 1995 y se mantendria la continuidad econdmica,
pues ya habian perdido cerca de dos mil 500 millones de ddlares por
el qgjuste de 8.5 por ciento del peso frente al délar y la caida del

mercado accionario, a pesar del repunte registrado un dIG cxnfenor )
por el peso.

En reuniones privadas, Pedro Aspe Armella, secretario de
Hacienda y Crédito PUblico, garantizé a los directivos y: operadores
de fondos que las tasas de interés se utilizarion ‘para ‘mantener la

estabilidad cambiaria aun a costc de un menor creCImnenfo de lcn
economia.

Cdémo consecuencia del manejo en las tasas de interés esto
daria mayores margenes de maniobra al gobierno mexicano para asi.
enfrentar eventuales "burbujas especulativas' e incluso, se estimaba
el alza en réditos internos seria "temporal". para’ 1rcmquilizor alos

inversionistas, retener el ahorro en pesos y evrtclr unc mcyor SOlldG de-_
capitales.

La Bolsa Mexicana de - Vdlores:
positivamente, a esta medida Je
Cotizaciones. (IPC) habria subido: 6.03 o]
hicieron los inversionistas sobre - la. decisi¢
montener la estabilidad - cambiari f
crecimiento.

Sin embargo. en los medios_oficiale r'c;onocmque si no se
sostenia la estabilidad, - el nerviosismo “en ‘1os mercados- financieros
volveria a presentarse, segumc: Ic‘fendencm.c lc clzo en- los
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rendlmlenfos domeshcos, a pesor de que lmpccfcnc en un menor B

crecimiento de la economia y un mayor déficit fmcnmero respecto ol
producto interno bruto (PIB).

Los mayores réditos se elevaron casi una tercera:-parte: de’ lo
programado, asi como también los costos financieros-del servicio de
la deuda publica interna y de las empresas privadas endeudadas y
en consecuencia desestimulo el crecimiento de la economiaq; lo que
a su vez redundd en un descenso en la recaudacién del ISRy  del
IVA.

Aunque todavia se consideraba prematuro un- escenario
econdmico para ese ano, se estimaba que las tasas de interés
internas pudieran subir a 20 por ciento, se elevard a 2.5 por ciento el
déficit financiero puUblico respecto al PIB y que el crecimiento de la
economia fuera de airededor de 1.5 por ciento, siempre y cuando se
siguiera manteniendo el nerviosismo en los mercados financieros y en
un escenario negativo se ampliard la banda de flotacién del peso o
duplicard elritmo de deslizamiento del peso frente al délar.

De hecho. al mas alto nivel gubernamental ya se habia
discutido la conveniencia o no de que se ampliard la banda de
flotacién del peso en el mercado cambiario y se decidi® por
mantenerla en el nivel convenido y que se ajustardn los redltos con
tal de que se evitard una mayor devcluccnon del peso.

Para entonces Pedro = Aspe, titular. de Hcciendc - ante
representantes de 146 operadores de fondos, ‘nuevamente  se
comprometia a elevar las tasas de interés para retener . el’ chorro en
pesos y evitar una mayor salida de capitales aunque es‘ro SIgnlf‘ccrc
un menor crecimiento como ya mencione.

Para fines de abiril se reporfclbc el descenso en el ritmo de la
actividad econdmica de Estados Unidos de Norteamérica'a 2.6 por
ciento entre enero y marzo de ese mismo afio, no. obstante el ritmo
de las exportaciones de manufacturas mexicanas superdila tasa de
20 por ciento. Ya habla quienes consideraban que este crecnmlem‘o
se debia al 8 por ciento de devaluacidn acumulada. para ese
entonces y quienes opinaban que se debia al recién inaugurado TLC.

No obstante, luego de fres trimestres consecutivos de caidas, él
déficit comercial de México crecia 19.5 por ciento durante el primer
tfrimestre de 1994, respecto al del mismo periodo de 1993.
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El drastico cambio en la tendencia de las importaciones, que
habia sido decreciente en los Ullimos dos afos, era la cc\usc pnnCIpcl
del aumento del desbalance comercial.

' De acuerdo con informacién de Hccuenda, Ics lmpor'rcdones,_«'
sobrepasaron a las exportaciones por 4 mil 318 mlllones de’” dolcres. L
durante los primeros tres meses del afio.. ; : :

Esto se dio como consecuencw de lc aper’furc oMme cmxl que"'_ Yo

'5|gmflco menores restricciones porc la
‘extranjeros, asi como la incipiente recuperccuon eco
Vlo que impulsé las compras en’ el exterior. - .

“habia presentado tasas de creCImlenfo negcl’nvcs,
déficit 31.3 por ciento, respecto c:l mlsmo penodo ontenor.

aumentaron '17.3 por ciento CanCll ‘comparado con: el cu
+ 3.1 por cnenfo reglstrcdo en el Uitimo frimestre de 1993

- lncremenf_ s de 18 8y 14.9 por ciento, respechvcmenfe

‘Las expon‘cmones totales alcanzaron en los pnmero tres meses B
del ano:un monto de 13 mil 732 millones de ddlares, lo que s:gnlf’co :
167 por cuerﬁo la tasa mas alta desde el primer frimesire de 1992 RS

.- Pero mientras que las exportaciones petroleras dlsmlnuyeron“
por lc: caida de los precios del petréleo, las no petrolercxs cumenioron
23.5 por ciento sobretodo las del sector ogropecucno como delf.
extractivo y manufacturero registraron alzas. :

Las exportaciones manufactureras sumaban H mll 160 mlllones',_
de ddlares en los primeros fres meses del anio, lo que equwcle a.un
aumento de 26 por ciento anual, principalmente. de cr’nculos de telc,
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de plcshco y resinas smfehccs,,cufomovnlesr cu’ropcrfes y maquinas
de escribir, entre otros productos. :

Como consecuenCIc de Ics condICIones mfemos del pals que
persistian  en. 1994, las* emprescs “mexicanas impulsaron - las
exportaciones y oprovechoron la coyuntura del TLC, pnncxpclmenfe
porque la depreciacién de la paridad cclmbucnc hizo mds atractivos
los productos mexicanos.

Asi algunos opinaban que “el déficit comercial de primer trimestre
era anormalmente alto porque los importadores pospusieron sus
compras hasta que el TLC entrd en vigor, para aprovechar la
desgravacidn. Por tanto, el "desequilibrio" registrado en este periodo
no pudo extrapolarse a todo el ano, ni en lo global, ni en lo que toca
a Estados Unidos. A todo lo largo de 1993, las exportaciones crecieron
mds rapido que las importaciones. Al principio de 1994, aumentaron
préacticamente al mismo ritmo. El mercado ya se habia encargado
de hacer algo acerca de la mencionada sobrevaluacién del peso.
De hecho. ya habia ocurrido una devaluacidn importante, desde la
parte final de febrero. Si las exportaciones de manufacturas estaban
aumentando a una tasa anual de 26 por ciento, zdédnde estaba la
evidencia de la necesidad de hacer algo sobre la paridad? El déficit
en la cuenta corriente implicaba una caida de reservas si, y sdlo si, es
inferior al superdvit en la cuenta de capitales. Por lo cual, la
reduccidn de las reservas fue consecuencia de la salida de capitales,
por cierto, casi todo era propiedad de mexicanos".s

El 17 de junio en la ciudad Guadalajara en Jalisco; Rudiger
Dornbusch. en una conferencia a la cual fue invitado exponia que
México no debia postergar por mas tiempo su crecimiento
econdmico; y para ello, el gobierno debia proceder en forma
inmediata a devaluar el peso entre 20 y 25 por ciento.

Esto permitiia en un plazo mdximo de dos meses, reducir las
tasas de interés hasta en 50 por ciento y con ello elevar ef Producto
Interno Bruto a niveles de seis puntos porcentuales a partir de 1995.

Antes aclaro que previomente: a la devaluacién, las
autoridades financieras deberian signar-un nuevo pacto econdmico
con el resto de los sectores, lo .qQue. permitiria minimizar el efecto
adverso de una devaluacion de tales magnitudes.

5 Fuente: Reforma, periédico; fecha: 30 de mnyb de i994; Autor: Baz Thiat
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Asi mismo, reconocid que lo ideal habria sido devaluar el peso
en 1993, ya que desde entonces la economia mostraba sngnos cloros .
de su mccpccndcd pcrc crecer a los niveles requeridos. ;

Y por ofrc pcr’fe reconocié que devaluar la monedc enun afo
elec’rorcl % con el entorno’social complejo en que se! encontrcbc el
pais, "no ercu lo’'mas odecucdo" pero era preferible a condenor ala
economlo mexlccnc a un afo mas de crec1m|enfo cero

Advnrho al gobxerno mexncono que cctucnrc: con. celerldcd a fin
) de evufcr lo . ocurrido en 1982, cuando .sobrevino ‘un “"ataque
especulchvo al peso y la consecuente fuga masiva de capitales.

s »Desde su perspectiva, el gran error de la reforma econdmica
emprendida por Carlos Salinas de Gortari habia sido empefiarse en
“continuar reduciendo la inflacién, toda vez que habria sido preferible
. que cuando se alcanzard los 10 puntos porcentuales, procediera a
~reactivar la demanda, y con ésta impulsar mayores grados de
“crecimiento econdmico; pero desafortunadamente "no supo salirse a
tiempo de esa etapa'™'.s

: Para la primera mitad del afio, la. renuncia de Manvuel
Camacho Solis, codmo intermediario para la paz entre el EZLN y el
gobierno federal impacta negativamente. Los Mercados Financieros
Nacionales habrian cerrado con un comportamiento voldatil en el
principal indicador de la bolsa, con movimientos alcistas en los
Tesobonos y con un decremento inesperado en la tasa lider.

Los sectores de la construccidn y servicios perdieron 4.19 y 3.14
por ciento, respectivamente. Asimismo, reportaban pérdidas de 2.67
por ciento los indices de la industria del comercio, el sector varios de
1.70 por ciento, comunicaciones de 1.62 por cnen’to y Ic mdus’rnc
exfroc’nvc tuvo un decremento de 0.62 por ciento.

disminucion de 0.16 puntos porcentuales.

El Banco de México informdbc qUé e Costo anomédio
Porcenfuol se ubicaba en jumo en 17,18 po CI :




: Pc:ro la cupulc emprescncl mexicana quedcbc desccr‘todc la
pOSIbI|Id0d de una’ devoluocnon del peso, a pesar de’ las presiones
descfcdcs por- el . "nerviosismo  politico-electoral, fodc vez que
suponlon, extshcm reservas internacionales suficientes 'y un acuerdo
con EU y Canadd para respaldar la moneda.

g Mencioncron que el nivel de reservas con gque contaba el
Banxico, asi.como la bolsa comUn con Estados Unidos y Canadd&
para proteger la politica cambiaria, daria .un amplio margen de
maniobra para mantener el control de la bcmdc de flotacidn en
funcionamiento.

Por otra parte suponian que las turbulencias’ financieras v el
peso. seguirian sufriendo algunas presiones. ‘pero estas pasarian
después de las elecciones y que surglnc la esfclbllldcld y el consenso
generalizado.

Reconocian que era preferlble un nue o repunte de las tasas
deinterés y la utilizacidn de reservas onfes qu devclucr el peso.

Nuevamente el gob\erno scldnc blen Ilbrcdo,
de nerviosismo Yy especulacién, al efectucrse
presidenciales.

I confener la ola
Ics ‘elecciones

Asimismo, manifestaron que no habia sugnos qQue: mdxccn‘cn un
incremento espectacular de las importaciones - que: consfn‘uyero un
retorno al elevado déficit comercial vy, consecuem‘emente pusiera
en peligro la politica cambiaria.

Los momentos de mayor especulacidén ya para entonces ya
habrian pasado; y por lo tanto no hallaban razén para esperar una
devaluacién del peso, o para que estd se hiciera en esos momentos,
ya que el compromiso del gobierno federal estaria de por medio,
que prometia estabilidad en el tipo de cambio, manejo en las tasas
de interés, bagja inflacion y crecimiento econémico.
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Sobre lo mismo habia quienes opinaban que la paridad peso-
ddolar estaba  viviendo una crisis de expectativas normal en cada
final de  sexenio, la cual se estaba viendo maximizada .por la
incertidumbre politica; sin embargo,. opinaban que antes de que el
gobierno recurriera a una devaluacién esté deberia hacer uso de las®
reservas internacionales del Banco de Meéxico y hccer los cuustes._
monetarios via tasas de interés. :

Aunque para entonces vya

ser simple especulacién,
presiones sobre el tfipo de cambio
mayoritariamente de inversionistas nacionales.

hcblcn

banco central tenia los medios para defender la- pcndcd del’ peso
antes de que se efectuasen las elecciones y que no ‘esperaban’un
cambio en el régimen del tipo de cambio. Ya que las devclucc«ones
se traducen en pérdidas de prestigio en periodos elecforcles" 7

Por ofra parte, cabe anotar que aunque quizd era necesario
un gjuste cambiario para beneficio de la balanza' comercial, del
margen de sobrevaluacién del tipo de cambio y para‘corregir el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, en términos de
imagen politica hubiera sido el peor momenio debido a que esto se
hubiera convertido en un fendmeno genercdor de mayor
incertidumbre econdmico-financiera.

Por lo que respectaba a las tasas de interés, estas habian sido
utilizadas como la variable de agjuste monetario. Por. ello, no nos debe
extrafiar que en las semanas de mayor nerviosismo estas hayan
subido, pero sin observarse variaciones’ bruscas. Esta situacién sin
duda responde a la necesidad de cnclcr Ic inversion extranjera via
mejores premios.

Asimismo, devaluar en esos momentos hubiera significado para
muchos romper todo el esquema de estabilidad econémica de ‘los
Ultimos siete afios, por lo cual pensaban que si el tipo de cambio no
se ajustd fuertemente Iuego del asesinato-de Lu;s Doncldo Colomo, .

? Fuente: El Financiero, periédico; fecha: 27 chuho de 1994; autor: R:cardo Vézqucz, mulo‘ Dlﬁcll una ;
devaluacién.
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mucho menos se hono en esos momentos,
hObI’lO pcscldo S :

Sln embcrgo para: clgunos ]nvermomsfcs mt resados: en frcer'

que lo peorya. -

capitales-a México, resultaba convenlen’re que el contrato de'futuros -

copara’ el peso volvnerc a la pizarra. de los mercc:dos ‘de- fu'ruros de
Chlcogo. R

Ya que thIO mversnonxs'ros que crgumentobcn que si Mexnco
liberaba todos 'sus controles de capital, ya no tendran por que
preocuparse del precio del peso frente al ddlar y de esta manera

podrian cubrirse del riesgo cambiario, ademds de que una vez que
‘" se hiclera esto, las tasas de interés ya no estarian atadas al tipo de
ccmblo y se podria promover el crecimiento econdmico.

Lo cual resultaba congruente ya que la presencia del peso
mexicano en los mercados de futuros hubiera ayudado al banco
central y a la politica econdmica del pais, porque cuando se tienen
productos como forwards {que fienen un plazo mas largo) y futuros,
los participantes e inversionistas del mercado ya no necesitan
preocuparse de lo que pase con la moneda porque pueden
protegerse.

Estd propuesta resultaba de suma importancia para México y
en particular para los bancos ya que el mercado de coberturas
cambiarias, sumaba 25 mil millones de ddlares y representaba riesgos
por 40 mil millones de ddélares.

Para mediados de agosto era evidente que al gobierno
federal, mantener la estabilidad econdmica y principaimente el tipo
de cambio, se dio en medio .de un desgaste, porque la combinacidén
de instrumentos que utilizéd el sector publico -altas tasas de interés,
astringencia fiscal y mayor tipo de cambio en la banda- incluyeron
perder reservas internacionales para - hacer frente a dichas
situaciones.

El Banco de México (Banxico} habia perdido entre ocho y
nueve mil millones de ddlares en reservas respecto a su nivel mds alto.
En consecuencia, era posible que todavia para esos momentos
contard con 18 a 192 mil millones de ddlares mds convenios de swaps

por nueve mil millones mds, era evidente que su posicién se habia
erosionado.




. Uno de los:instrumentos mds Utiles para enfrentar la coyuntura,
habian’ sido .los  Tesobonos porque permiﬁeron a -los ‘inversionistas .. .
cubrirse ante una eventual devaluacién, sin necesidad de sustraer. sus',.
recursos del pcls nl afectar las reservas mternocnonoles. :

: De Ohl ‘que la recomposicidon “del porfclfohos g hcycv s’ido_’
cuantiosa; -'ya gue mientras en diciembre de 19923 las nversnones.
nacionales y exiranjeras en instrumentos denomlnodos en: pesos’
: sumcron el equwolem‘e a 37.1 mil millones de dolcres, _dlChO monfo se
k redulo en mds de 22.2 mil miliones.

Lo pérdida correspondiente de 14.9..mil. “millones fue
-compensada parcialmente por un aumento de .las. inversiones en
~Tesobonos de 11.3 mil millones de ddlares. Los nacionales retiraron 4.9
“mil- millones y los extranjeros agregaron 1.1 ‘mil. millones a sus
Cinversiones. v o

.. Como consecuencia, los inversionistas  mexicanos mantenian
2.5 mil millones de ddlares de Tesobonos y los exfrcm]eros 104 mil
mlllones de délares.

No hay que olvidar que mds alld.de. la mfluencnc: politica que
. imperaba en la determinacién de las tasas de interés, existian otros
factores exdgenos -como el de las tasas de interés norteamericanas,
la debilidad del ddlar o la competencia por los capitales- que
influirian, mMdas temprano que tarde, en la defermnnccnon de
tendencias una vez que pasaran las elecciones.

El fantasma del incremento en las: -tasas -de: . interés
norteamericanas aparecié, en el momento menos oportuno para
agregar una pizca de nerviosismo y una poca de. volatilidad a' los
mercados de deuda de! pais y sus consecuentes’. efectos en el .
comportamiento del tipo de cambio y del precio de Ics cccuones.

En los mercados financieros del vecino del on‘e existia
coincidencia en que la FED anunciaria, farde o temprcno, mayores
niveles de tasas de interés de corto plazo (hasta el 4.75:por-ciento,
‘mientras que las de largo plazo se colocardn alrededor del 7.3 por
ciento}. Estas expectativas estaban basadas en el  explosivo
dinamismo que la economia norteamericana venia presentando en
el segundo trimestre y que crecidé 3.7 por. ciento’ frente al 3.3 por
ciento del primero y reforzado por la cifra de incremento del 0.2 por
ciento durante julio en la produccidn industrial. Un segundo factor
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que pesaba entre los analistas fmcncneros,erc la pocc credlbllldod
de la que gozaba el gobierno’.de: Clinton: poro reducw el;déf‘ctt‘
publlco lo que alentaba las expectativas mflcc oncmcls que a ta jullo'
venian incrementandose.

El probable aumento en las tasas ‘de interés norteamericanas
impactaria -coyunturalmente- scbre todo’la: inversion ‘en’ acciones
tanto en los mercados estadounidenses ‘como enlos. foraneos,
especialmente en los mercados emergentes. Lo anterior porque al
incrementarse la tasa de retorno del capital en'ins’!rumenfos de
deuda la hizo mas atractiva y porque las grandes empresas de paises
emergentes, que mantenian altos pasivos en ddlares, se verian
afectadas en sus resultados financieros.

No sucedidé asi con los niveles de las tasas de interés internas
que ya se encontraban en las nubes y con un diferencial muy amplio
respecto a sus similares norteamericanas como para que les
impactard un incremento de medio punto porcentual en los Treasury
bills. Los factores politicos internos dominaron la escena de los
mercados financieros nacionales y lo que ello ' significo en las
elecciones presidenciales para el futuro inmediato de los flujos de
capitales externos.

Un dia antes de las elecciones la balanza comercial mexicana
registrabba un déficit de 8 mil 859 millones de ddlares durante el primer
semestre de 1994, lo que significaba un incremento del 27 por ciento
respecto al mismo periodo del aio anterior, cuando esta diferencia
fue de 6 mil 977 millones de ddlares resultado de la diferencia entre
las importaciones, que sumaron 37 mil 691 millones de ddlares, y las
exportaciones de 28 mil 832 millones de ddélares.

Las compras redlizadas al exierior habian registrado un
aumento de 18.9 por ciento frente al periodo enero-junio de 1993. De
estos 37 mil 691 millones, 14 mil 762 milones de ' ddlares
correspondieron a la adquisiciones de mercancias . asociadas -a
procesos de exportacién, que crecieron 30.7 por ciento.

Las importaciones de bienes de consumo crecneron 20.1 por
ciento, y alcanzaron un nivel de 4 mii 418 mlllones de dolcres, el 20.7
por CIenfo de es’rcs fue de bcsncos. - L
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Una vez que se declarara oficialimente ‘ganador de ‘las
elecciones presidenciales, Ernesto Zedillo, descarté una brusca
devaluacidn del peso y dijo “que el crecimiento de las inversiones
extranjeras y de las exportaciones permitiia mantener Ila
depreciacién gradual de la moneda. Cuestiono la necesidad de una
devaluacién abrupta. El peso estd mostrando gran fortaleza pese a
las dificiles condiciones. Seria extrafio pensar en una devaluacion
cuando las exportaciones estadn aumentando y existe una entrada
significativa de capital para inversiones. Dijo que el peso se habia
depreciado un diez por ciento desde finales de 1993, lo cual habia
permitido ganar competitividad, que se reflejaba en un incremento
de 25 por ciento en las exportaciones. Se manifestd "‘convencido" de
que Meéxico experimentaria un gran crecimiento en los proximos
afos, pero dijo que para lograr esto se necesita una politica
econdmica cauta, cuyos objetivos serian la estabilidad financiera y
de los precios. Zedillo afirmdé que no esperaba que el Tratado de Libre
Comercio para Norteameérica (TLC) tuviera un impacto drdastico sobre
la economia, ya que el proceso de reestructuracion econdmica y
liberalizacion del mercado ya estaba en marcha antes de firmar el
acuerdo. Cuando entro en vigor el acuerdo, se habia producido la
apertura de 90 por ciento del mercado, tal como se requeria. Lo que
gquedaba se realizaria en los proximos 15 afos. Por tanto, no preveo
un drdstico impacto sobre la economia, dijo."s

Por ofra parte el incremento registrado en la balanza de
cuenta corriente de México habia sorprendido a las principales
corredurias de Nueva York al grado que, una vez conciuido el
proceso electoral, este factor seria de primordial importancia en el
seguimiento de la economia mexicana.

Lo anterior se desprendia de un particular interés por parte de
las principales firmas financieras que querian conocer los términos de
la renegociacidon del pacto, los cuales sentarian las politicas a seguir
para abatir el déficit que, de acuerdo a las estimaciones de dichas
firmas, podria cerrar 1994 en 22 mil millones de ddlares.

En este sentido se destacaba el hecho de que la mayoria de
las firmas descartaron como solucidn una posible devaluacién:de la
moneda, sin embargo, si advirtieron que no seria via lncremenfos en
réditos por donde se lograria financiar: el def'cn‘ por el’- impacto.
inflacionario que elio represenforlc. ; A

* Fuente: Ef Financiero, periédico; fecha: 27 dc agosto de 1994; pigina:3 ‘
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Sobresalia la postura de Andres Oppenheimer, cuyos
especiadlistas opinaban que la victoria de Ernesto Zedillo en la
contienda presidencial habia descartado la posibilidad de una
"aguda devaluacidn” por el incremento que habian registrado las
exportaciones en los Ultimos meses, al fiempo que la inversidon
extranjera se fortalecia, al afirmar que la politica de depreciacién del
peso continuaria intentando fortalecer las ventas al exterior.

De hecho esperaban que una vez alcanzado el fin de la
recesion el porcentaje de participacion del déficit en el producto
interno bruto (PIB) fuera del orden del uno o dos por ciento. Por lo
que la demanda en México habia rebasado la oferta por la apertura
del mercado y se pensaban dos soluciones posibles para abatir este

problema: por un lado, la deprecnocnon de la monedo [e] blen
fortalecer el crecimiento.

‘Las estimaciones de Morgan para 1994 ubicaban al déficit en
cuenta corriente en niveles de 22 mil millones de ddélares y en 1995 en
25.3 mil millones, ello significaba un incremento de 10 por ciento,
México estimaban tenia la capacidad de solventar este déficit. Para
corredurias como J. P. Morgan, Nomura, Morgan Stanley, Smith &
Barney y Lehman Brothers, el balance en la cuenta corriente
dependeria mucho de los capitales que ingresaran al pais y en este
sentido destacaron la importancia de obtener el grado de inversion
por parte de las principales agencias calificadoras de Estados Unidos.
En el caso de J. P. Morgan la solucién ademds de los capitales
frescos era necesario incentivar el crecimiento, pero esta vez
manteniendo una participacion moderada del presupuesto en el
financiamiento del déficit. Las estimaciones de las firmas en términos
de las tasas de interés variaban, pero coincidian en que no cerrarian
el afo por debagjo del nivel de 13 por ciento, salvo Morgan Stanley,
banca que estimaba un cierre de los Certificados de la Tesoreria
{Cetes) a 28 dias de 12 por ciento en 1994 y de 10 por ciento para
1995. Morgan afirmaba que esta reduccidn de ninguna manera
pone en peligro la inversion extranjera inyectada al mercado de

dinero y por el contrario reducia "dramdticamentie” los riesgos de
inversion."?

En septiembre era recurrente leer y escuchar que la economia
mexicana debia continuar con la disciplina financiera y las estrictas

? Fuente: El Financiero, periédico; fecha: 31 de agosto de 1994 pagina: 5; titulo: Descartada una
devaluacion del peso.
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‘chuyentcnc los flulos de capitales exfrcnjeros que Ilegcsen al'pais.:

Segun estimaciones de la correduria bn'rcnlcc Baring: Secunhes
Limited de entre los 10 y 15 mil millones de délares que:se: esperobq
llegasen anualmente a los mercados de cctpn‘oles lchnocmenccnos,‘
el mercado mexicano captaria entre cmco y ‘seis mil millones de
ddlares durante los préximos 15 afios.

Con este monto mds unos cinco mll mlllones dejdolc:res que se
esperaba llegaran via inversién directa,’ Memco podrlc: fi ncncr su-
alto déficit en cuenta corriente.

El punto central, era que el potencial que tenian las tasas reales
de inferés en México para bajar debia ser en términos de acortar el
diferencial entre las tasas de Estados Unidos y las de México. Eso sélo -
era posible en la medida en que mas inversionistas extranjeros: se
dieran cuenta de que estarian participando en un mercado:

financiero esencialmente mas disciplinado y mdas controlado, en el
que hay una inflacidn moderada, una firme politica de estabilidad

cambiaria que no desembocaria en una devaluacién apresurada y
un sector publico austero y controlado.

El 30 de septiembre el FMI atraves de Michel Camdessus
declard lo siguiente: “el éxito alcanzado por la politica econdmica
mexicana cancela cualquier posibilidad de que las autoridades
gubernamentales revisen o emprendan algun gjuste en el tipo de
cambio. Afirmd que la situacidén cambiaria es excelente y explicd
que esta aseveracion se sustenta en el hecho de que México es una
nacion exitosa, que no requiere de ninglin ajuste en particular.
Porque especialmente su moneda se ha venido ajustando
perfectamente. Mdas aun, agrego que la competitividad de los
productos mexicanos es completamente satisfactoria en los
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mercados lnterncmonoles, por lo-que no. exusfe nlngun 1emor a la
visita en el SIsTemc financiero mexicano.'''0 : .

‘De acuerdo a las estimaciones, el flujo de capital fordneo seria
de 12 mil millones de ddlares en el mejor de los casos, lo que se
" contraponia a lo estimado por la Secretaria de Comercio, que se
esperaba niveles similares a los de 1993, o sea, de 15 mil millones de
ddlares. El asesinato de (José Francisco) Ruiz Massieu afectd mds que
el de (Luis Donaldo) Colosio. Ya que no estaban llegando capitales al
pais desde abril y en esos momentos existia mucha incertidumbre
entre los inversionistas. Tal habia sido el descenso de los flujos de
captacién de inversidn extranjera, que SECOF! dejaria de reportar
desde marzo, el desglose mensual que fradicionalmente daba y opto
por dar sélo el acumulado en el ano.

El 12 de octubre ei rector del Instituto Tecnoldgico Auténomo
de México (ITAM). Arturo Ferndndez, hizo un amplio andlisis de las
perspectivas econdmicas y politicas del pais para el proximo sexenio,
y “pronostico que para 1995 la inflacidn seria de entre 6 y 7.5 por
ciento, mientras que la economia tendria un crecimiento de tres por
ciento del PIB, lo cual resuitaria favorable tomando en cuenta que la
economia internacional lo haria en 0.5 por ciento.”1

Nuevamente, el posible incremento en las tasas de interés de
Estados Unidos, provoco que los merccxdos Fncnmeros mexicanos
tuvieran una jornada "nerviosa.

En el mercado ccmblcno, se presem‘o unc fuerfe demcndcn del
ddlar norteamericano, lo que origind un:disparo en la cohzcmon del
ddélar interbancario, mismo que cerd para la segunda semana de
noviembre en 3.4380 unidades a la compra y 3.4430 a la venta.

Analistas del Banco de México negaban que los movimientos
cambiarios pusieran en riesgo la estabilidad del pais, ya que la divisa
se movia de acuerdo con la banda de flotacidon preestablecida en el
Pacto, mientras tanto agentes cambistas aseguraban que el pais
habia sufrido una devaluacion "gradual y silenciosa” desde principios
de ano. :

Prueba de ello, era que la depreciaciéon del tipo de .cambio
superaba ya el 10 por ciento de enero a octubre. No descartaban,

'° Fuente: El Financiero, perioddico; fecha: 1 de octubre de 1994; autor: LIHS Accvcdo ;
" Fucmc El Financiero, periodico; fecha: 13 de octubre de 1994; autor: Miguel Bndxllo.
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incluso, que esos movimlentds. nervnosos s ocrecenfcron cnte lo
cercania de la ’romo ‘de . posesidn:de '’ Ernesto Zedlllo, la-
incertidumbre respecto a la polmcc combxcnc que, mcnte dria en SU
régimen. : e : : :

situaciones internas como externas.'12

A pesar de los movimientos regls'frcdos,
neoyorquina Bear Stearns se declard, en su ulhm

a la toma de posesidén de Ernesto Zedillo,: ‘ los .
inversionistas que México, era el sitio mdas. . idéneo spara::iograr
ganancias antes de que concluyera 1994 v

Sin embargo pese a estos comentarios fovorcbles Y ophmls’fcs
México seguia enfrentando un gran déficit de: cuenfc omen’fe B una:
severa contraccion de 17 mil miliones: de dolares er sus reservcs
internacionales.

lLlegado el mes de diciembre la especulcmon y Ic volcmhdcd.
era la caracteristica mas predominante en los: movnmlem‘os de’ los
mercados financieros nacionales, derivados del anuncié del. nuevo .
gabinete presidencial y la toma de pose5|on de Ernesfo Zedlllo.

En el mes de diciembre la Bolsa ya ocumulcbc una perdldc de
1.54 por ciento, mientras que en el clno la ccudc era de 2.5: por
ciento. .

El' mercado de dlnero culmlnc:bc la primera semana de
diciembre con. preSIOnes clc1sfcs e |CIS tasas de interés secundarias y

falta de liquidez que propiciaban:la’ m’fervencnon de Bonxnco por la
falta de'recursos. :

subasta - numero 48 - de - valores-
pnmcncs reglsfrcbcn refrocesos

o Pori'su: parte,
"gubernomen’roles, 1

" Fuente: El Financiero, penédlco
devaluacion




en 010 puntos porcenfuoles.
~ finalizaban en 14.61 y 14.56 por ciento, con’

Las emmone
0.10 y 0.05 puntos porcentuales, respechvcmente

La Tasa de Interés Interbancaria Promedlo(Tl'IP),,’swe‘ ubicaba en
20.3447 por ciento con lo que descendid 1.3545 puntos porcentuales.

Una semana después en la subasta semanal de valores
gubernamentales, las emisiones a 28 y 91 dias experimentaban
reducciones de 55 y 18 centésimas, con lo que ubicaban su
rendimiento anualizado en 13.30 y 14.58 por ciento. El plazo de 182
dias retrocedia cinco centésimas para colocarse en 14.56 por ciento,
mientras que el de un afoc permanecia en 14.56 por ciento. La
subasta tuvo como caracteristica la acentuada caida en el plazo
de 28 dias, toda vez que el nerviosismo vy la incertidumbre entre los
intermediarios financieros permanecia como un factor de volatilidad
en el mercado de dinero desde la Uitima semana de septiembre.

La bagja de 55 y 18 centésimas en los rendimientos a 28 y 91
dias, se derivd de la insuficiencia de titulos gubernamentales en el
mercado, la liquidez generada por los gastos de gobierno y la
sistemdatica descolocacidn semanail de Cetes, Bondes y Ajustabonos
por Banco de México.

La constante compra de papel por el Banxico para dotar de
recursos al mercado, explicaba la notable falta de estos fitulos en el
sistema, por lo que aquellos intermediarios que buscaban nivelar sus
posiciones de fin de afo, tuvieron que proponer tasas
suficientemente bajas como para alcanzar asignacidn.

A escasos 20 dias de haber entrado en funciones, la
administracion de Ernesto Zedillo incrementaba en 0.53 nuevos pesos
el techo de la banda de flotacion cambiaria, con el fin de ampliar el
margen de maniobra de las autoridades para responder a la
incertidumbre econdmica y alcanzar las metas del programa de
1995, en particular de crecimiento del producto interno bruto
estimado en cuatro por ciento real anual.
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Lo anterior cobra re|evcncxc pues apenas.un me onfe Lel'plcn i
de estabilizacién habia sido ratificado. incluso
presidente electo, con lo cual. proch cme
una eventual depreciacion del peso.

Pero la especulacion y nervuosnsmo u
mercados financieros obhgoron cl goblern
politica cambiaria. ) .

De esta manera. por  primera  vez ' desde
implantado e! régimen cambiario basddo i
fluctuacién (11 de noviembre de 1991): ervadlfIC' do ‘ell fope
maximo de ésta, mismo que determinaba el precio-de venta del
dolar libre bancario, el cual pasd de 3.4712 a 4 001 6 nuevos pesos por
unidad. .

La nueva medida de las autoridades gubermamentales, que se
_aprobaria con la segunda firma de renovacion del Pacto para el
Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento {Pabec), consideraba que el
tipo de cambio continuaria con su ritmo de deslizamiento
premeditado de cuatro diezmilésimas de nuevos pesos por dia. Con
elio, la devaluacidn anunciada del peso se ubicard en 3.6 por
ciento, en términos anuadlizados. Al mismo tiempo, el precio minimo
de compra de la divisa de la Unidn Americana se mantendria en ios
niveles de 3.0512 nuevos pesos por unidad en billete y de 3.0562 en
documento; con esto, la amplilud de la banda de flotaciéon
cambiaria en relaciédn con la cohzccnon de compra del ddlar en
billete ascendidé a 31.1 por ciento.

En reaccidén al ajuste d"el techo '‘cambiario, el ddlar
interbancario al valor mismo dia se dlspc:ro 13 4 por ciento, al pasar
de 3.4655 a 3.9300 nuevos pesos por unldcd.

Dicha variacion se coloccrlc A punfos por encima de la
devaluacién que habia ccumulcdo hcsfcrun lunes anterior. Asi, la
pérdida de valor de la. monedo nccnonol frente al dolar libre
estadounidense Ilegcbc a 26. 5 por c1enfo en lo que iba de 1994.

Cabe recordar que, desde novnembre de 1991, las autoridades
del pais habian disefiado un” esquema cambiario regido por una
banda de fluctuacién, la cual hiciera lo posible por mantener en
beneficio de quienes realizasen inversiones en pesos un mejor
rendimiento que el obtenible de inversiones en otras divisas.
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A ello’ se sumaria el propdsito de. lograr una . creciente
flexibiidad para hacer frente a: fluctuaciones. en' la: balanza de
pagos,  derivadas de- irregularidades - en: los - flujos de - inversidn
extranjera. R ER

A partir del 11 de noviembre de 1921, el tipo minimo de compra
del ddlar se habia mantenido en 3.0512 nuevos pesos, mientras que
su precio mdaximo de venta limite superior de la banda de flotacion
tenia un deslizamiento preanunciado de dos diezmilésimas de nuevos
pesos por dia, el cual aumentd a cuatro diezmilésimas desde el 20 de
octubre de 1992.

Por otra parte, para la comunidad financiera internacional,
México daba marcha atrds a una antigua politica y permitia que su
moneda perdiera un 12.7% de valor, en una enorme apuesta a que
los inversionistas extranjeros no perderian la confianza en los recién
liberalizados mercados financieros. El nuevo gobierno del presidente
Zedillo culpd de la devaluacion, y de otros problemas econémicos, al
resurgimiento de una revuelta indigena en el estado de Chiapas. Al
culpar a los rebeldes de Chiapas de ahuyentar a los inversionistas
extranjeros y limitar el crecimiento econdmico, el gobierno podria asi
tener la esperanza de socavar el apoyo del publico hacia los
rebeldes y permitir al gobierno controlar la disidencia de Chiapas con
mdas efectividad.

Pero sea cual fuere la causa o los efecios politicos, la
devaluacién asombrd y preocupd -a’ los “inversionistas de . Estados
Unidos, que poseian unos US$ 75.000 millones en valores mexicanos.
La medida, restaria un 14,6% al valor.de esas posiciones medidas en
dolares, afectaria tanto la conflcnzc: de los mvemonlsfcs que seria
dificil volver a ganarla. & ; :

El gobierno mexicano oun OSI cposfcbo a qQue, a - -pesar de
todo, era posible convencer a: Ios mvemomsfcs de EE.UU. de que se
olvidaran de 1994 como si hublerc: sido una.pesadilla: y. miraran de
manera positiva hacia 1995 La cpuesfo pudo haber funcionado. Ya
que el gobierno tenia la’ espercnzc de que el afo de 1995 seria
posible reducir las . tcscs de’ interés porque el gobierno ya no
necesitaria mcntenerlcs ;altas  para  financiar las obras de
infraestructura. LTI -
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) economia mexicana.

Segln este razonamiento, las tasas de. interés ‘mds . bajas
podrian impulsar la economia mexicana a un crecimiento del 4% o
superior. De igual manera, el peso devaluado podria estimular. Ics

‘exportaciones y expcmdlr la economia. Los inversionistas ‘deEE.UU.

son gente racional, asi que querrian voiver a invertir en una robusfc"’

El problema es que no era seguro que las tasas de lnieres‘

fueran a bajar, especialmente en el corto plazo. Temian que pudlerc i

volver a encenderse la lama de la inflacidn. Y un peso devclucdo no
garantizaba un aumento de las exportaciones. et

Ademds, pensaban que el nuevo gobierno,” que "cist__umié el
poder el primero de diciembre, manejé la devaluacién de: una
manera que los inversionistas describirian como de "amateur’, - asi
que concluian el plan se iniciaba con el pie izquierdo.

Uno de los problemas fue que hasta el Ultimo dia de la primera
semana de diciembre el secretario de Hacienda, Jaime Serra Puche,
manifestd en forma oficial que no habria cambios en la politica
monetaria. A pesar de que a los mercados de divisas les preocupaba
que hubiera que devaluar el peso, los inversionistas le tomaron la
palabra a Serra Puche y mantuvieron sus valores mexicanos.

Asi que la devaluacién propind una derrota a los inversionistas.
Muchas casas de corretaje habian pronosticado que para “1994 el
valor de la bolsa mexicana registraria un incremento del 40%. En su
lugar, los inversionistas ya habian experimentado una caida del
34,5% en el valor de sus inversiones medidas en dolares, en parte
porque en 1994 el peso ya se habia devaluado casi un 21,7% ante el
délar. Ahora los inversionistas estaban amedrentados y se
preguntaban cudil seria la politica monetaria mexicana a largo plazo
y dudaban de la fortaleza del denominado pacto para la estabilidad
econdmica. México perdia credibilidad ante los inversores
extranjeros, dice Ashwin Vasan, gestor de cartera de Oppenheimer
Management Corp. El ancla del sistema era la estabilidad del peso.
Acaban de quitar eso".13

Por otfra parte los inversionistas extranjeros se quejaban de que
no habian recibido el tipo de explicacién y garantias que habian
tenido durante las crisis financieras del gobierno de Sdlinas.

'’ Fuente: Reforma, periédico; fecha: 21 de diciembre de 1994 aulor Cralg Torres. titulo. La
devaluacién del peso pone en jaque a la idad inter
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Manifestaban que de haber sucedido bajo su supervision, Pedro
Aspe, secretario de Hacienda de la administracién anterior, habria
llamado por teléfono a los principales inversionistas a cualquier hora
de la madrugada para explicar la devaluacién. En su lugar, Serra
Puche -que fijaba la politica comercial en su cargo de secretario de
Comercio durante el gobierno ‘anterior pero que no tenia que lidiar
con el alborotado mundo de los inversionistas extranjeros- explicaba
la situacidn por la television nacional y concedia por lo menos una
entrevista radial.

Para los inversionistas extranjeros y nacionales, Serra Puche y su
equipo ni siquiera habian comenzado a hablar con los inversionistas
hasta varias horas después de comenzar a funcionar las bolsas, e
incluso asi las conversaciones tuvieron un contencioso silencio. Los
inversionistas manifestaban que no sdlo se sentian dejados de lado
sino que les preocupaba lo que indicaba la experiencia un dia antes
sobre la capacidad del nuevo equipo para manejar una crisis.

Sin embargo, un nuevo temor se presentaba entre la
comunidad financiera nccxoncl e internacional: el nivel de las
reservas internacionatles.

En este sentido las versiones mas optimistas calculaban un nivel
menor a los 10 mil millones ‘de ddlares, mientras que ofros
economistas de corredurias con presencia en México informaban de
cdlculos estimados en cinco mil millones de ddlares.

La pregunta ahora era: “por que, no se habian utilizado las
lineas de crédito antes de que se hiciera uso de las reservas y se
permitid ese desplome?, se cuestionaban los especialistas de Lehman
Brothers. Para muchas corredurias su  vision de corto plazo habia
cambiado con respecto a México, pero aun asi no habian
recomendado venta, al tiempo que expresaban su descontento por
la medida adoptada por las autoridades financieras de modificar en
15 por ciento la banda de fluctuacion del peso.

La devaluacidén no era necesaria, el Unico impacto es que
reduce la confianza de los inversionistas. Ademds, el momento no era
el adecuado para anunciar una noticia como esta, es diciembre, el
conflicto en Chiagpas habia despertcdo mucha fen5|on y los
mercados estaban nerviosos."14

** Fuente: El Financiero, periédico; fecha: 22 de diciembre de 1994; autor: Rosa Elba Armyo
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La idea que prevalecia era que México estaba capacitado
para financiar el déficit en cuenta corriente de ese afo, a pesar de
la pérdida en reservas. Sin embargo, la preocupaciéon por la continua
incertidumbre politica y la capacidad del pais para financiar el
déficit externo en 1995 contribuiria claramente al aceleramiento de
la salida de capitales en las Ultimas semanas. Las reservas podrian
haber caido como consecuencia de lo anterior hasta los 12 mil
millones de ddlares, lo que equivale a menos de las importaciones de
bienes y servicios en un mes.

Mientras tanto en WASHINGTON DC, el 21 de diciembre en una
reunion a puerta cerrada en la sede de la cancilleria estadounidense
se previd que la devaluacidn podria darse como alternativa de
Ultimo recurso, para prevenir el descontrol de los problemas
financieros; no hubo consenso respecto al impacto que tendria la
medida sobre una situacién calificada de precaria y delicada.

Segun “analistas de inteligencia del gobierno estadounidense y
mexicanologos concluian que el conflicto en Chiapas y el ascenso
de un nuevo gobierno con capacidad no probada habian hecho
resurgir el espectro de una devaluacién e incrementado las dudas
de si México recibiria los flujos de capital externo, que necesitaria en
1995 para financiar el déficit de cuenta corriente. Asi mismo
continuaba, cuando se da una transicidn de un sistema
relativamente cerrado a uno mds abierto, siempre surgen tensiones
que hacen dudar a los inversionistas, y cuando ademds hay puntos
débiles en los fundamentos como el déficit de cuenta corriente, y
baijisimos niveles de ahorro interno, pues las dudas son mayores. En
dicha reunidn se dijo que habia inversionistas que no sabian quien
era Jaime Serra Puche, el titular de Hacienda, pues se le conocia
mas en Ottawa y Washington, que en Wall Street. "5

2Por que habian salido tantos capitales? Para mi esto sin duda

de debia a que los factores que habian influido eran tanto externos
cémo internos.

Entre los factores externos estaba la subida de las tasas de
interés en EU que habia renovado el atractivo de invertiren ese pais y

por ofra el nuevo gobierno reformista :de Brasil, el gigcnfe
sudamericano sUbitamente se thIG conver’ndo enuna opczon muy

atractiva.

'3 Fuente: El Fmanmcro, periddico; fecha: 22 de d|c1embre de 1994~
Devaluacién, opcién de ultimo recurso; paglna 6

auto Dblfé Estévez; titulo:
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Los factores internos se encontraban el momento que vivia
Chiapas y, en relaciéon con esto, surgieron las dudas sobre Zedillo.

Como consecuencia de esto México se vio embarcado en una
‘hueva y agresiva agenda econdémica, dejando a un lado la
buUsqueda del crecimiento econdmico mas fuerte para atacar su
problema mds preocupante: el cada vez mayor déficit comercial.
Las reverberaciones de la medida ya para entonces se hacian sentir
en toda América Latina y en la abrumada comunidad inversionista
de Estados Unidos.

Durante los Ultimos seis anos del gobierno de Salinas, México
habia logrado atraer a inversionistas de todo el mundo con promesas
de una tasa monetaria de cambio y un crecimiento econdmico
estables. Esta, después de todo, fue una de las luces mdas brillantes de
la nueva panoplia de mercados emergentes, que se hizo mds
evidente ante el gran efecto estimulante de nuevos acuerdos
comerciales, como el Tratado de Libre Comercio. Recién asumido el
cambio de administracion federal el secretario de Hacienda, Jaime
Serra Puche, cantaba la misma cancién alentadora: un crecimiento
del 4%, poca inflacidn y una moneda estable. Pero el martes 22 de
diciembre, Serra Puche aprobd una asombrosa devaluacion del
peso, un 12,7%, que habia estado bajo presion desde hace meses. Y
el 22 de diciembre de 1994, el gobierno dejdé en claro que habia
cambiado por completo su enfoque econdmico y ahora apuntaba a
corregir el preocupante déficit comercial, que en estos momentos
alcanzaba unos US$17.000 millones y amenazaba con frenar el
crecimiento futuro.

El sUbito cambio de politica monetaria ‘de México, y sus
igualmente rdpidas vy violentas:: repercusiones . son . un. - sobrio
recordatorio de la volatilidad y peligro’ de’los:mercados emergentes,
tanto para los inversionistas - extranjeros: como para los mismos
mexicanos. ST

El déficit de México era como: ya dijimos particularmente
problemdtico porque requeria enormes inyecciones diarias de
inversion exifranjera a corto plazo. Dado que las exportaciones
mexicanas y los ahorros nacionales no generaban el dinero necesario
para pagar la enorme demanda de todo 1o estadounidense, desde
computadoras hasta calzado deportivo, el pais se veia forzado a
tomar prestados esos ddlares. La mayor parte de ese dinero procedia
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de los merccdos fmcnmeros, y en sy moyor pcrte,o troves del
merccdo de deuda.

- El problemo era que las tasas de lnferes esfcban en, cumenfo
“en. EE.UU. y el resto del mundo. Para:competiripor 105 dolcres ;
extranjeros, México tenia que aumentar tanto sus propias ‘tasas de -
interés que hubiera perjudicado nuestra economia (y que alfinal dev
cuentas, asi fue} . Por lo cual los inversionistas se apresuraron-a:
escapar, con lo que drenaron de ddlares el banco central. ]

Al devaluar, México intentd reducir la especulaciéon sobre el
peso y aumentar el atractivo de sus exportaciones. Pero para reducir
el efecto del potencial inflacionario de la devaluacidon, México iba a
reducir de forma aguda los gastos del gobierno y aumentaria por los
cielos las tasas de interés. Esto empujo al pais a una recesién en 1995,
trastornando miles de planes de inversibn vy proyecciones
econdmicas basadas en una economia en recuperacion.

De hecho las tasas de interés un dia después de la devaluacién
subieron al 30%, asegurando a los inversores de que la operacién de
ajuste del banco central ya estaba en camino. En serial de la
incertidumbre que todavia sentian los inversionistas extranjeros, el
peso se devalud un poco mds, a 3,97 pesos por dolar.

“De acuerdo con una evaluacidén del drea de andlisis
econdmico de EL FINANCIERO, basada en datos del Banco de
Meéxico {Banxico), dicha variacidon representa casi tres cuartas partes
de la devaluacidn nominal que presento la moneda nacional
durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari: 50.5 por ciento.

La fuerte especulacidon que se desatd en el mercado local de
divisas, que -extraoficialmente- derivd en una fuga de capitales
cercana a siete mil 500 millones de doélares en lo que iba de
diciembre, obligd a las autoridades financieras del pais a decretcr la
libre fluctuacion del peso frente al délar."1é

Ello significa que a lo largo de 1994 el dolcr pnvodo hcblc'
acumulado una ganancia de 52.9 por ciento con relacion” ol peso,
pues a finales de d|cnembre de 1993 se cohzobc en 'N$ 3.1070.::

'® Fuente: El Financiero; fecha: 23 de dlClembr
dcvnlunuén en cuntro d(as
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Los continuos descalabros sufridos por los mercc:dos ccmblcmo o
y accionario, provocaron que en el franscurso-de 50, leS, el -banco .

emisor hiciera uso de poco mas de 11 mil 200 mlllones de dolores de S

las reservas internacionales.

Sin embargo, para no mermar mcs los”. ccﬂvos fmoncneros de‘
México, que estimados en un nivel de: sels mil? ‘millones de ddlares,
Banxico optd por abandonar las operaciones. cambiarias, al reducnrse
su margen de maniobra para respaldar la deprecu:cmn del’ peso y
atemperar las caidas de la bolsa de’ vclores ncxcmnc:l

De hecho, para procurar la estc:bllldcd financiera del pais, el
gobierno federal acordé activar las lineas de apoyos reciprocos que
le extendieron la Reserva Federal y el Tesoro estadounidense por seis:
mil millones de ddlares, y las autoridades de Canadd por mil millones
de ddlares canadienses -unos 7146.9 millones de ddlares de la Unidn
Americana,.

La alteracidén de las cotizaciones cambiarias  propicié que la
economia mexicana dejara de lado uno de ios puntos medulares del
ajuste estructural sugerido por el Fondo Monetario Internacional a
partir de la renegociacién de la deuda externa, en el sentfido de
mantener la estabilidad de la paridad peso/ddlar, necescrlc para

reductr la inflacidn y las tasas de interés mfemcs. :

Asi la devaluacidon del peso.. en CGSI 60 por cnem‘o y ‘la
imposicién sorpresiva de un nuevo programa ‘econdémico emergen'fe
marcaban un cambio de rumbo en la poh’ncc economlco :

La justificacidon  de. tclles estcbc como ,yc Io
mencionamos cm'renormen’fe eniielfuerte’ déficit “éen’la. cuenta

corriente’ y falta' de margen'de mcnlobrc cm‘e Ic ccldc de las
reservas m’ferncctoncles.

Nuevcmente‘el 27 e dlClembre Es’rcdos Unldos solic en
defensa de México y: oienlc qgue ‘el “desplome del: ‘pPeso . No
guordcnbc relacién . ‘con vlos fundcmentos de la economia.de su
principal socio comerc:cl en - América Latina. ' Los r_ec1enfes
movimientos - en el cvalor. del peso mexicano. han. ido
conmdercblemem‘e mcs alld de lo justificable  por la’ situacién
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macroecondmica mexicand;: decloro en: un breve comunlccdo ‘el
subsecretario del Tesoro, Lorry Summers

Mientras tanto el goblernodel presidente Bill: Chnfon reltercbc
la fe de Estados Unidos: en:la::soli lar polmcc ‘econémica
mexicana, !os mercados nue cmente dab n na nueva muestra de
desconfianza hacia la o’frorc estrella’de los’ pc:lses emergenfes. i

La porldod del peso conhnuabc cuesta: cbcuo 1rcs el ferlcdo
navidefio, arrastrando-a su.paso.a . los titulos pubhcos y prlvodos de
México y de otros paises de Amenco Lcmnc.. :

El peso.. que cerrcbc en 4,60 por déldr,.'i:ou’o ca’ 5 60. L‘Jnkc:f
semana antes de que el presidente Ernesto Zedillo Ilbercse eI hpo de*y
cambio, el peso estaba a 3.45 por ddlar. ‘ o

De esta manera fue necesorio que junto dl progrcmc

politico-social, sin lo cual seria mdas dificil adn supe cr”'el
deterioro de la credibilidad institucional mexicana.

Ya que el tema de la credibilidad . siempre resulia
imprescindible dada la dependencia existente del capital:foraneo.
Para los economistas cuclquier resultado del programa econdmico
emergente se empezaria a apreciar a pclrhr de 1996 en cdelcnfe es
decir en el mediano plazo, aunque el primer afo .de’: geshon del
nuevo gobierno se caracterizo por el derrumbe deflnl'ﬂvo de los
objetivos de crecimiento con bienestar social.

Por cuanto al tipo de cambio, se preveia que el dolar pudlerc
estabilizarse entre 4.50 y 4.80 nuevos pesos por dolar:{; eshmocxon que
no ocurrié asi), dentro de una nueva banda: ccmblcno’cuyo plSO Y
techo seria del orden de 15 por ciento de: la; pcrldcd resultcmie De
ser eficiente el programa emergenie en Io i
finaimente quedaria en 40 por cnenfo

"7 Fuente: El Financiero; fecha: 28 de dici ml
de 1a economia mexicana. < i




era lo gue requeria la economia nacionai parcu poder aumentar el
precio del-ddlar, sin que subcn Ios otros dos y asi evitar la espiral
mflccnoncmc.

‘Al tratar de mantener el pacto, la nueva administracion estaria
precisamente intentando que se le concediera una excepcién, una
devaluacidén real. Esta intencidén es clara tanto en el texto del 20 de
diciembre, cuando se dieron a conocer las revisiones al Pacto, como
en el del dia 21, donde se anunciaron la flotacidn cambiaria y la
congelacién de precios y salarios por 60 dias.

La devaluacion real, es indispensable para evitar el reinicio de
la espiral inflacionaria, y lograr un cierre efectivo de la brecha
externa (déficit en cuenta corriente) al abaratar las exportaciones y
encarecer las importaciones.

Como parte infegral de la estructura antiinflacionaria, el pacto
se ahadié a la contraccidn fiscal y monetaria como para abatir el
componente inercial de la inflacidn. El compromiso tripartita de
gobierno, trabajadores y empresarios buscaria reducir sucesiva y
simultdneamente los ritmos de expansidon de los tres precios-anclas: El
del ddlar (tipo de cambio), el del trabajo (salarios) y el de la canasta
bdsica (precios al consumidor).

Asi, se establecian dos escenarios. En el pesimista se
vislumbraba un caso en el que el abrupto y sorpresivo salto cambiario
llevara a trabajadores y empresarios a desoir a sus representantes en
el seno del Pacto, y a subir sus precios en el mismo porcentaje en que
aumentd el ddlar, como ya sucedid en febrero de 1982 y noviembre
de 1987.

El escenario optimista suponia que la transmision inflacionaria a
precios y salarios lograra reducir el porcentaje que representaban las
importaciones en la produccion, dada la competencia externa vy la
conciencia de minimizar la pérdida de competitividad.

Asi dadas las condiciones en las que se daba la devaluacién
muchos pospondrian o cancelarian sus proyectos de inversidon, dado
el triple abatimiento de sus utilidades, de su cochC|dc:d de obtener
financiamiento y de su valoracién bursdtil.
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Este problema, que se sumo al efecto contraccionista:de’la
cancelacién de flujos extranjeros, le podia costar faciimente una -

pérdida de uno a 1.5 por ciento al crecimiento estimado del PIB 1995

Por lo cual se hacia necesario la implementacién de unnuevo:: - .-
" Ficorca que ayudaria a atenuar el impacto negativo.de :las- ..
empresas, lo mismo que los paquetes de apoyo financiero de EU; del T

FMI y del Banco Mundial que se estarian negociando.

En el mediano plazo y bajo la existencia de tres supuesfos de o

(1) estabilizacién y mejora del horizonte politico-social, {2) de/logro de
una devaluacién real, y (3} de absorcion de!l doble impacto
inflacionario-necesario durante 1995, los beneficios de un. :ddlar
justipreciado o caro predominarian. o

El presidente Ernesto Zedillo admitiria el jueves-30 de diciembre
de 1994 que el pais se encontraba en una emergencia econdmica,
luego de que una semana anterior habia devaluado al peso en
alrededor de 15 por ciento para, menos de dos dias después, dejar
que su cotizacidn frente al ddlar se determinara por la oferta y la
demanda.

La confinuada debilidad del peso derivaba no de
fundamentales econdmicos, sino. de la preocupacion de que el
gobierno estaba imprimiendo pesos en lugar de pedirlos prestados.

El ingreso per cdpita en México descenderia segun
estimaciones "a dos mil 700 ddlares por persona a diferencia de los
fres mil 600 ddlares de 1993. Lo que colocard al PIB de México por
abajo del de Chile y el de Brasil. La deuda nacional del gobierno
mexicano, como porcentaje del PIB, aumentard de 26 por ciento a
40 por ciento, mds lo correspondiente a los cargos por servicio de la
deuda. Las cuentas fiscales de México probablemente serian, por
primera vez desde 1990, deficitarias a principios de 1995. Esto como
resultado del repentino incremento en los pagos por servicio de la
deuda. La calificacion de grado de inversidn esperada para
principios de 1995 se pospondrd indefinidamente, lo que implicard un
aumento de enire dos y cuatro por ciento en el costo de los créditos
a las comparnias mexicanas y al gobierno.'"18

'8 Fuente: El Financiero, periédico; fecha: 31 de diciembre de 1994; pagma 5; mulo Ia dcvaluaclon
causa un inmenso dailo: Bear Stearns
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Asi lejos de que el ajuste cambiario en 15.3 por ciento hubiera
sido la medida adecuada para tranquilizar a los mercados
financieros, preservar las reservas internacionales, - recuperar la
confianza de los inversionistas y mantener intocadas las - -metas
econdmicas fijadas para 1995, la decisidén trajo consigo los efectos
perversos asociados a toda devaluacidn y que pudieron haber
culminado en una recesion.

Entre estos Ultimos efectos destacan: el pdnico inmediato entre
los inversionistas que se trasladaron hacia el merccdode'ccmbios,
afectando el nivel de las reservas internacionales.  El alza en’ ios
réditos locales para tratar de evitar la estampida de recursos hcctc el
exterior y restablecer el equilibrio de los circuitos flncncneros :

Aumento que, sin embargo, elevo el costo jdel}dinero y el
servicio de la deuda publica y privada interna, lo que agravo los
problemas de pagos de los usuarios del crédito vy las. carteras
vencidas de la banca. : R T

También exigié erogar una mayor cantidad de pesos por cada
ddlar que se pagard por concepto del servicios de la deuda externa
total, e incremento el costo del fondeo externo.

Ademds, encarecid el precio de las importaciones de bienes y
servicios, que si bien pudo atemperar el ritmo del déficit comercial,
también afecto en la tasa de precios via la inflacién importada, la
compra de bienes intfermedios y de capital requeridos para - el
crecimiento econdmico, en la creacién de empleos y en el poder de
compra de los salarios.

En esta ténica, el agjuste cambiario prdacticamente altero los
supuestos y los objetivos de la politica econdmica propuesta de 1995.
Aun antes de aplicarse. Pero lo que es mds grave es que la medida
devaluatoria fue tardia e insuficiente para eliminar las causas que la
originaron y qQue se ubican en tres perspectivas: las consecuencias
del aumento en los réditos en Estados Unidos: el creciente
desequilibrio en las cuentas externas; y la inestabilidad politica
interna, donde el gobierno zedillista no habia ofrecido las respuestas
necesarias para eliminarla y recobrar la confianza en su régimen vy el
futuro del proyecto econdmico que proponia.

Una interrogante flotaba en los mercados financieros: Hasta
cuando aguantard el Banco de México las presiones cambiarias,




hasta'que punto quemcnro las reservas mfernccnoncles y sublrcn las
tasas de interés? . :

El escenario. no era halagador hasta la segunda semana de
" diciembre: entre el regreso de papeles y el crédito otorgado a los
intermediarios nacionales por Banxico, se tenian faltantes de dinero o
de liguidez por casi ocho mil millones de pesos nuevos para
diciembre, 12 mil 885 millocnes para enero, ocho mil 214 millones para
febrero y cinco mil 500 millones para marzo de 1995. En los Ultimos
meses de 1995, el faltante de dinero ascenderia a 27 mil millones de
pesos.

Para regular la liquidez, las presiones cambiarias y sobre-los

réditos, el banco central habia intervenido en los mercados de dinero
con un monto promedio estimado en cinco mil millones de nuevos
pesos diarios, con el objeto de sostener al tipo de cambio y el nivel
de las tasas de interés. Situacién complicada por el menor ingreso de
capitales en noviembre y la primera semana de diciembre, por
ejemplo. la compra de valores publicos por agentes externos cayd
en ocho mil 207 milones de pesos, mientras que la compra de
tesobonos fue de cinco mil 276 millones, las salidas de divisas y el
creciente déficit cormriente aumentaba.

Al cierre de 1993, las reservas internacionales ascendian.-a 24.6

mil millones de doélares. A principios de febrero de 1994 a 28.7 mil
millones. Antes de la devaluacion, se estimaban en 11-12 mil millones
ddlares. Un dia después un funcionario de Hacienda menciond que
eran de alrededor de 8-9 mil millones. Al finalizar 1994 estarian cerca
de los siete mil millones de ddlares.

El diagnéstico oficial de culpar a los zapatistas de la
devaluacion era parcial, ya que también influyeron las pugnas por el
poder, la debilidad mostrada por el nuevo gobierno: los aumentos en
los réditos en Estados Unidos, que adn en ese momento se estimaba
podrian elevarse otfra vez en febrero de:1995; vy los recelos de los
inversionistas externos sobre el programa economlco Y los desajustes
en las cuentas externas.

Datos oficiales y privados indican. que hasta septiembre de
1994 la . cuenta de capitales registrd ingresos por:17.2 millones de
ddlares; -un déficit coriente de 22 mil millones y:fugas de capital por
poco mds de 10 mil millones, lo que implicaba’ un desajuste en la
brecha de divisas de 15 mil millones que se cubrieron con las reservas.
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Para 1995 se estimaba un déficit externo de casi 31 hil millones *:°
de dodlares, despertando una duda: écomo se flncncnonc cnte un N
contexto externo desfavorable? ‘

El ajuste cambiario en lugar de aclarar las expécfc:ﬁvcns, i
agravd y descuadrd la politica . econdmica y las” proyecc ones P
empresariales. ) N :

externas se componen de bienes mtermedlos Y
importados que cfecfcron Ios costos de produccnon vy
inflacion. :

no a lo grandes, que se beneficiaron con Ic:s variaciones bursc’nles

cambiarias y los altos réditos.

2.2 Sector Externo

Durante 1994, los resultados mads relevantes del sector externo
fueron los siguientes: a) aumento significativo en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones manufactureras, proveniente tanto
de las ventas de las magquiladoras como de las no maquiladoras: b)
mayor crecimiento de las importaciones de bienes intermedios, de
capital y de consumo, debido a la reactivacidn del crecimiento
econdmico asi como a la entrada en vigor del Tratado Trilateral de
Libre Comercio; c) niveles mds elevados en los déficit de la balanza
comercial y de la cuenta corriente de la balanza de pagos; v d)
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reversnon, durcmfe ciertos Icpsos, de los f|UjOS de copl’fcl ha ia Mexnco

principalmente como consecuencia de los eventos' politicos y
~delictivos de marcado impacto negativo.

2.3 Exportaciones durante 1994

Composmlon de las Exportaclones
Enero/Diciembre 1994

0,
1% 21% Extractivas
m Petroleras
8% O Agropecuarias
O Manufactureras

En 1994 . la -balanza ‘comercial registrd un déficit de 18,464
millones de ddlares, producto de un saldo total de exportaciones por
60.882 millones de ddlares e importaciones por 79.346 millones de
“délares:: Por su parte; el déficit de la cuenta coriente de la balanza
de pagos resultd de 28,786 miillones de ddlares.
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2.4 Balanza Comercial de México periodo 1992-1994
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2.5 Comparativo de las Balanzas Comerciales de México, Brasil
Y Argentina previos al periodo de crisis

Balanza en cuenta corriente (Millones
de dolares)
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Durante 1994 se redujeron de manera muy importante las
entradas netas de capital del exterior. Ello, como consecuencia de
actos delictivos y de los acontecimientos politicos que se presentaron
en el aifo y debido a que de manera exdgena se redujo la oferta de
ahorro proveniente del exterior. Asi, el superdvit de la cuenta de
capital resultd de 11,542 millones de ddlares, nivel que significd una

disminucion de 21,033 millones de ddlares con respecto al observado
en 1993.

En 1994 la inversidon extranjera directa fué de 7,980 millones de
ddlares, lo que representd un incremento de 82 por ciento con
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relacién al monto de 1993. Este flujo de recursos fue continuo durante
todos los meses del ano. Dicha evolucién sugiere que la inversion
extranjera directa en México estd fundamentalmente determinada
por las perspectivas de rendimiento a mediano y largo plazos de los
proyectos de inversién.

2.6 Composicion de las Importaciones en 1994

! Composicion de las Importaciones
Enero/Diciembre 1994

| 23%

; Bienes de capital

i m Bienes de consumo
; 61% 16% [Bienes intermedios
{

2.7 Politica Cambiaria, Monetaria y Mercados Financieros

La estrategia econdmica seguida por México a partir de finales
de 1987, ha puesto énfasis en el abatimiento de la inflacién. Esta es
condicién indispensable, aunque no suficiente, para la consecucién
exitosa de objetivos mds trascendentes, como el crecimiento
econdmicol. £l Banco de México tiene como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacionail.
Para cumplir con este mandato, el Banco cuenta con la facuitad de
manejar auténomamente su propio crédito, lo cual puede definirse
como la capacidad para determinar la politica monetaria. Sin
embargo, existe una amplia gama de factores que inciden sobre el
proceso inflacionario y que el Banco de México no puede afectar
directamente. De ahi la importancia de analizar el entorno en que se
aplica la politica monetaria. En particular, es indispensable considerar
al régimen cambiario en vigor, pues, como sucedi® en México en
1994, éste puede condicionar fuertemente a la politica monetaria.
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2.8 Comparativa del Producto Interno Bruto entre México,
Canada y Estados Unidos; periodo 1993-1998
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2.9 El Mercado de Cambios

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991 se
mantuvo vigente durante casi la totalidad de 1994. El esquema
consistia en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda
que se ensanchaba diariamente. Este régimen se conservd hasta el
19 de diciembre de 1994, cuando se decidid que el dia siguiente se
elevase el techo de la banda 15.3 por ciento y se continuase con el
ritmo de desliz hasta entonces vigente. Como se sabe, dicha férmula
no resultd sostenible, por lo que el esquema de banda se abandond
pasdndose a un régimen de flotacidon que empezd a operar a partir
del 22 de diciembre de ese ano.

Desde la segunda mitad de febrero de 1994, el mercado
cambiario estuvo sujeto de tiempo en tiempo a presiones. Las tasas
de interés en los Estados Unidos, se empezaron a elevar, lo cual
desalentd la candlizacién de recursos a México e, incluso, provocd
gjustes de cartera que redundaron en salidas de capitales del pais.
Lo anterior, aunado a acontecimientos de orden politico y delictivo,
asi como a otros factores, provocd una rapida depreciacidn del tipo
de cambio dentro de su banda de flotacion.

En el propio febrero de 1994 y durante algunos periodos
posteriores, los acontecimientos referidos impactaron muy
negativamente a los mercados. Los secuestros de empresarios
prominentes, asi como el giro que tomd el conflicto de Chiapas
causaron gran inquietud. Ello determind que el tipo de cambio
alcanzara niveles cercanos al techo de la banda y que surgieran
presiones alcistas en las tasas de interés adicionales a las
procedentes del exterior. La elevacidén del tipo de cambio a niveles
cercanos al techo de la banda pemitid equilibrar el mercado de
divisas hasta que sobrevino el asesinato del Lic. Luis Donaldo Colosio
a finales de marzo. Las inquietudes surgidas en cuanto a su autoria vy
al curso de las investigaciones, desataron gran intranquilidad. La
reserva internacional del Banco de México, que en la fecha del
asesinato sumaba 28,321 millones de ddlares, cayd casi 11,000
millones en los siguientes treinta dias, en tanto que las tasas de interés
se incrementaron ain mas. Esto Oltimo permitid que en el tercio final
del mes de abril la situacidon se volviese a estabilizar.
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Desde finales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994, fecha.
.en que las reservas ascendian a 16,221 millones de ddlares, no hubo_
merma’ en el saldo de la reserva, excepcidon hecha de la que:se
“ produjo-con motivo de la renuncia del Secretario de Gobernacién.
. Sin'embargo, esta disminucidn se recuperd gracias a la venta . de
divisas que el Gobiermno Federal hizo al Banco de  México
provenientes de algunas privatizaciones. La estabilidad mostrada por
el saldo de las reservas, excepcidon hecha de las caidas sufridas
como resultado de hechos politicos o delictivos, era indicio de que: a
los tipos de cambio y tasas de interés vigentes de finales de abril a
mediados de noviembre, la balanza de pagos se mantenia en
equilibrio, no obstante la inguietud subyacente. Asimismo, cabe
destacar que a pesar de la caida de las reservas internacionales
causada por los acontecimientos mencionados, hasta mediados de
noviembre su saido permanecidé en niveles ampliamente superiores a
la base monetaria.

Sin embargo, en noviembre las acusaciones del Subprocurador
Mario Ruiz Massieu despertaron graves preocupaciones respecto a la
estabilidad del sistema politico y causaron una pérdida de reservas
de cerca de 3,500 miliones. Agravando aun mds la situacién, la
reanudacidén de la actitud beligerante del EZLN a principios de
diciembre desencadend mayor nerviosismo. Como consecuencia,
las reservas bajaron a 10,457 millones de ddlares. Estos factores,
aunados a una renovada volatiidad en los mercados financieros
internacionales y a la percepcion de algunos inversionistas sobre la
dificultad de que en ese contexto se pudiese financiar el déficit de la
cuenta corriente previsto para 1995, provocaron un ataque
especulativo de gran escala en contra de la moneda nacional.

En consecuencia, el 19 de diciembre de 1994 la Comisién de
Cambios acorddé abandonar el régimen cambiario enfonces vigente,
comunicando en el seno del "Pacto” la decisién de pasar a un
régimen de flotacidon. Sin embargo., en ese foro se encontré una
opinidn muy extendida en el sentido de que., antes de ir a una

flotacion, era conveniente intentar la estabilizacién del mercado |

cambiario mediante la elevacidon del techo de la banda.. La-
Comision de Cambios ocepfé esta formula, la cual no tuvo éxito, por

lo que se acordd pasar al régimen de flotacion con. efecfos a partir
del 22 de diciembre.

El deterioro sufrido por los mercados ﬁncncieros, de México a
partir de mediados de noviembre de 1994, se vio influido por otfros
factores que se han desarrollado en:los afios recientes en la
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economia internacional:y que han debilitado ia’ posibiidad’ de
sostener un régimen cambiario’ ante ataques especulativos masivos
que se puedan generar. por causas exdégenas (por ejemplo, por
razones politicas). Ello, aun contando con un monto razonable de
reservas internacionales y fundamentos econdmicos sdlidos.

Entre los factores aludidos destacan los siguientes:

m El incremento sustancial, a partir de 1990, de la
canalizacidn masiva de recursos de unos cuantos
fondos de pensiones y de inversion de paises
industrializados., a instrumentos financieros liquidos
emitidos en los llamados paises emergentes -entre los
qgue destaca México-. Esto da lugar a gue un ataque
especvulativo en contra de la moneda nacional,
pueda gestarse mdés facilmente que en el pasado.

(2) La faciidad de "potenciar' posiciones cortas en
moneda nacional mediante: operaciones con
derivados y oportunidades de apalancamiento
ofrecidas por intermediarios financieros del exterior.

(3) Los cambios tecnoldgicos en los. sistemas financieros y
de informacién, que han aumentado sustancialmente
el grado de movilidad internacional de los capitales.

2.10 Politica Monetaria

Durante 1994, la politica monetaria se -orientd ~en todo
momento a evitar una expansion excesiva de la base monetaria, con
la finalidad de evitar presiones cambiarias e - inflacionarias
indeseables. . :

En 1994, el mercado de cambios estuvo sujeto a multiples
perturbaciones, las cuales, en las etapas mas dlgidas, redundaron en
pérdidas de reservas infernacionales. Durante esos episodios, el
Banco de México se vio obligado a reponer la liquidez que se perdia
en el mercado de dinero, para lo cual amplié su crédito interno neto.
Sin embargo, esta aportacion de liquidez del Banco de México
nunca representd una inyeccion monetaria neta, pues simplemente
restituia aquella que se retiraba a consecuencia de la disminucion de
las reservas internacionales. De ahi que la causalidad y la secuencia
de los acontecimientos sea clara: fue el abatimiento de las reservas
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Io que produlo el |ncremen’ro en eI credlio mterno neto del Bonco‘
Cenfrol y.no al revés.

.~ -De' hecho, cuando ocurrieron  los. . desfavorables- sucesos .
politicos 'y delictivos ya citados, los inversionistas del interior -y del.
exterior procedieron a retirar depdsitos de la banca y tliquidar
‘posiciones de valores, convirtiendo los recursos respectivos a moneda
extranjera. En consecuencia, los bancos adquirian ddlares del Banco
de México para poder satisfacer ia demanda de moneda extranjera
proveniente de sus clientes, operacién que daba lugar a sobregiro en
las cuentas corrientes en moneda nacional que a los mismos les lleva
el Instituto Central. A su vez, dicho sobregiro provocaba una
confraccion momentdnea de la liquidez. En esas circunstancias, el
Banco de México tenia que aportar liquidez a la banca para que
ésta pudiese cubrir sus sobregiros. De haberse procedido de otra
manera, la banca hubiese tenido que redlizar una reduccidn subita
de su cartera de crédito, cosa imposible de lograr. De ahi que en
1994 el Banco de México haya tenido que reponer las pérdidas de
base monetaria causadas por las disminuciones de reservas
internacionales asociadas a los acontecimientos referidos.

La aplicacién de la anterior politica no implicé que el Banco de
México no gjustase la politica monetaria en respuesta a las
circunstancias dlgidas que se presentaron en el mercado de
cambios. Durante Ilas etapas de disminucidn de reservas
internacionales que se produjeron en 1994, el Banco de México hizo
mds onerosas las condiciones de otorgamiento de su crédito interno,
precisamente a fin de contener las presiones en el mercado
cambiario. Como es sabido, el aumento de las tasas de interés tiende
a provocar la contracciéon del crédito bancario. Eventualmente, con
ello se genera una mavyor oferta o una menor demanda de moneda
extranjera y el mercado cambiario tiende a estabilizarse.

Se podria pensar que si en 4994 el crédito del Instituto Emisor se
hubiese otorgado a tasas de interés todavia mds elevadas, se
hubiese podido evitar la devaluacién de diciembre. A este respecto
debe considerarse que un aumento adicional de las tasas de interés
en condiciones de presiones intensas en el mercado cambiario,
podria haber provocado mayor nerviosismo. Ademds, habiéndose
mantenido los activos internacionales estables y a niveles
relativamente altos hasta mediados de noviembre, encarecer mas el
crédito del Banco Central y. por consiguiente el resto del crédito en
la economia, parecia imponer a ésta un costo elevado e
innecesario. Mds aun considerando que las tasas de interés se




encontraban ya a niveles muy altos y estaban causando dificultades
considerables a deudores e intfermediarios financieros.

.. Asi, a fin de evitar mayores problemas a deudores y a intermediarios
“financieros a la vez que para reforzar la defensa del régimen
‘cambiario entonces en vigor, a partir de abril de 1994 la Secretaria
‘de Hacienda y Crédito PUblico y el Banco de México hicieron posible
una activa sustitucién de valores gubernamentales denominados en
pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por Tesobonos, instrumento cuyo
valor en ddlares no se ve afectado por las variaciones del tipo de
cambio y que se encontraba en circulacion desde 1991. En oftras
palabras, la emision de Tesobonos se llevdé a cabo con el objeto de
disminuir las presiones sobre el mercado cambiario, sin tener que
aumentar las tasas de interés en moneda nacional a niveles que
hubiesen causado graves perjuicios. Si el gobierno se hubiera negado
a satisfacer la demanda por estos instrumentos, es altamente
probable que el puUblico hubiera demandado moneda extranjera
con el importe proveniente de la amortizacién de Cetes y de otros
instrumentos denominados en moneda nacional. Ello, con el
resultado de crear presiones adicionales sobre las reservas
internacionales, el tipo de cambio y las tasas de interés.

En resumen, durante 1994 la politica monetaria estuvo en muy
buena medida condicionada por el comportamiento del mercado
cambiario. Este comportamiento exigi® del Banco Central Ila
aplicacién de una politica crediticia astringente. Dicha politica se
implantd fundamentalmente mediante el establecimiento de
términos mds onerosos para la atencidn de la demanda de base
monetaria.

2.11 Comparativo de Precios al Consumidor de México, Canada
y Estados Unidos, periodo 1993-1998
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Para los analistas financieros todo iba relativamente bien hasta
que el gobierno mexicano devalud injustificadamente la moneda. Lo
cierto es que no veian razédn alguna para devaluar, pensaron que el
momento en que ocurrid fue totaimente desafortunada. Si bien
Meéxico fue uno de los cinco paises favoritos para invertir, durante

1993, en el 95 habia por lo menos 40 paises con mejor posicion
econdmica que México.

La receta misma que dejd entrever el gobierno
norteamericano —apoyar a la economia mexicana mediante una
nueva linea de crédito- para intentar resolver la crisis monetaria de
México vy poner fin a la conmocidn que se vivia aqui, levantd dudas
en sectores académicos locales.
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En la madrugada del jueves 22 de diciembre los teléfonos de
la Secretaria de Hacienda no dejaron de recibir llamadas de

inversionistas e intermediarios financieros, que demandaban conocer

el rumbo que sUbitamente habia tomado la economia mexicana. Y
es que una semana antes el Secretario de Hacienda, Jaime Serra
Puche, habia rechazado en dos declaraciones que alcanzaron las
pdaginas del Wall Street Journal, que el peso fuera a devaluarse. El 20
de diciembre, explico la ampliacién de la banda de flotacion de la
moneda, acordada en la reunién del Pacto, el funcionario reiteréd
que el gobierno defenderia el peso.

Serra vold a Nueva York se reunid con un .centenar de
inversionistas buscando convencerlos de que el goblemo mexicano
tenia una estrategia coherente para: enfrentar la:- sn‘UQCIon. LEl
secretario fue maliratado por sus |n1erlocufores~.qu1enes exprescron ’

incredulidad en el éxito de Ics medldOS'y hasta'’s quejcron de
traicion.

Ademds de acuerdo con el dlClI'lO canadiense The Globe and
Mail, Serra fue a suplicar la intervencién de lcl Reserva de los Estados
Unidos. Por la tarde. esa dependencia, en’ c¢oordinacién con el
Departamento del Tesoro, puso en efecto su:red de seguridad
financiera y activd la linea de crédito ‘de: contingencia por 6,000
millones de ddlares, que se negociaron el 26 de abril un mes después
del asesinato de Luis Donaldo Colosio. - El gobierno Canadiense hizo
lo propio y anuncié que tenia listos 1,000 millones de ddlares
canadienses para comprar monedc mexnccnc en los mercados
internacionales.

Mientras tanto, en Wall Street,  los inversionistas se deshicieron
masivamente de fitulos de emprescs mexmcnos e hicieron caer
drdsticamente su precio. :

La firma Baring Securities hizo un ' andlisis casi diario del drama
monetario mexicano. Para esa fecha, el 22 de diciembre. los
analistas de Baring, Timothy Heyman 'y Damidan Fraser, estimaban
que, en su decisidn de devaluar, el gobierno mexicano, se movid
proactivamente, con. reservas adn a  niveles adecuados (
estimaban 11 000 millones de ddélares al 19 de diciembre) . La
decisidon de empujar por una ampliacién de 15 % en la banda (en
lugar de por ejemplo menos de un 10 % } significa que el peso se
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deprecm un totcl de 27 % en eI clno y que despues de esc medldo y.
de cuclquner otra quedo subvclucdo. .

El 23 de dlc:lembre, Ios medlos flnoncxeros ccog|eron con
cautela ' la .recuperacién ‘del ‘peso de un dia antes.” “Es una
estabilidad fragil - afirmaban’ varias . corredurias entre ella Golden
Sachs & Company. Ademds varias corredurias revisaron . sus
recomendaciones a partir de la devaluacion:; por ejemplo, los
analistas de Baring Securities sugirieron a sus clientes que evitaran la
compra de acciones de companias del giro alimenticio —como
Bimbo y Valle- y de tiendas departamentales como Soriana vy
Liverpool, por que esperaban que los salarios reales y el poder de
compra de los mexicanos cayeran'?”. Ese mismo dia, Ultimo en que
funciond el mercado de valores antes de la pausa navidenaq, las
acciones mexicanas en Wall Street tuvieron una leve recuperacion,
propiciada, sobre todo, por el anuncio del Departamento del Tesoro
y la Reserva Federal.

El lunes 26 de diciembre, la prensa estadounidense dio cuenta
de que los inversionistas norteamericanos propietarios de acciones
-de empresas mexicanas habian tenido pérdidas por 6,500 millones
de ddiares, mientras que los poseedores en bonos cotizados en
pesos habrian perdido otros 3,000 millones de ddlares. Analistas de
Wall Street, calcularon que entre 61% y 68% de los 73,000 millones de
ddélares de inversidn extranjera en México comresponde a empresas
estadounidenses; estds tendrian 15,000 millones de ddlares invertidos
en fdbricas, maquinaria e inmuebles, y entre 30,000 millones y 35,000
millones en bolsa, asi como en bonos vy certificados
gubernamentales.

Algunos inversionistas comenzaron a extremar preocupaciéon
por las versiones de que el gobierno pudiera decretar el control de
cambios y dijeron que, de darse, esto seria totalmente injustificado.

“John Luigi, de la correduria Weston, afirmo que funcionarios
de ia Secretaria de Hacienda de México tenian en. su poder
informacidén en el sentido de que las fugas de capital que mds
debilitaron al peso tuvieron como principales protagonistas. a los
mds grandes consorcios mexicanos. Segin Luigi, de los 12,000
millones de ddélares que dejaron al pais entre marzo y agosto de

' Puente Revista Proceso, afio: 1995, mes: Febrero
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1994, 80% corresponde a los cinco consorcios mds gfcundes de
" México'"20, S

Diferentes analistas detectaron puntos débiles en la estructura
econdmica del pais, hecho aque hizo que aumentara la
incertidumbre. Por ejemplo, Baring Securities advirtid en un reporte
que 752 millones de ddélares en Tesobonos vencerian el jueves 29 de
diciembre: en otras fuentes se divulgd que otros 3,500 millones ., por
el mismo concepto, tendrian que ser liquidados por el gobiernc a
finales de enero, y que entre febrero y junio de 1995, 13,000 mds
deberian ser liberados . Otros periddicos como el Financial Times 'y
Journal of Commerce publicaron que, en el semestre del 95, vencian
mas de 5000 millones de ddélares en certificados tasados en
moneda estadounidense y en yenes japoneses.

El peso no resistié . Dejada a su suerte, la moneda se desplomd
a un tipo de cambio record de 5.7 pesos por ddlar.

En plenas vacaciones para los funcionarios estadounidenses,
el subsecretario del Tesoro, Larry Summers, boletind un texto de 59
palabras, cuidadosamente escogidas, en el que si bien expresd
confianza en la politica econdmica de México, también dijo que
los movimientos en el valor del peso mexicano iban mds alléd de lo
que puede justificarse. Y dejo entrever que el Tesoro podria intervenir,
ya que una excesiva depreciacion no estd en el interés de nadie.

Baring Securities observd en su andlisis del 27 de diciembre
que por quinto dia consecutivo no hubo un anuncio publico por
parte del gobierno sobre cémo responder a la crisis, contribuyendo
a la incertidumbre de los inversionistas. La confusidn fue alimentada
por reportes confiables de que el presidente Ernesto Zedillo habia
decidido dar un mensaje televisado el martes por la noche vy
después lo habia cancelado. Entendiendo que el anuncio sé
reprogramé para el lunes 2 de enero de 1995, presumiblemente
después de que se haya dado a conocer un plcn de estabilizacién
completo.

Se esperaba que bdsicamente’ esté plan: estuviera integrado
por tres puntos esenciales . De acuerdo’ con el andlisis, el plan
gubernamental incluiria la- csmfencxc m’(ernccnoncl recortes
presupuéstales, mayor prlvchzccxon VA prevencnon de una crisis
bancaria. Porolelcmenfe. se: especulo i que funcionarios mexicanos

2® Fuente Revista Proceso, aiio: 1995 mes: Febrero !
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seenconfraban en Washington negociando con el Departamento
del Tesoro - sobre un crédito de emergencia. Que era posible que
paises - {incluyendo a Canadd) vy otros organismos internacionales
(cémo el FMI) estén involucrados en el rescate. Sé rumoraba pero sin
confirmarse que el paquete podia exceder lo 10,000 millones de
ddélares, quizd lo minimo para restaurar la confianza. Baring también
estimd un recorte presupuestal de 44,000 millones de nuevos pesos o
16% de los egresos programados para 1995.

Asi el 29 de diciembre el expresidente Ernesto Zedillo daba cuenta,
de las presiones en las que se encontraba la economia mexicana. El
tamano del déficit de la cuenta corriente vy la volatilidad de los flujos

de capital con que se financid, hicieron muy vulnerable la
- economia.

La inestabilidad de los mercados financieros, la huida de
capitales, la desconfianza y el descrédito nacional e internacional
hacia la gestion del expresidente Ernesto Zedillo, que se agudizo a un
mds al anunciar la ampliacién de la banda de flotacién del tipo de
cambio y a la posterior salida del Banco de México del mercado de
cambios, hicieron que el expresidente adelantara un mensagje que
tenia programado para el 2 de enero.

La noche del miércoles 28 de diciembre, hubo una reunién
urgente, en Los Pinos, del gabinete econdmico. El acuerdo fue
undnime: las cosas no podian esperar mds y habia que dar la cara
ante la nacidén, y el mundo. El expresidente reconocid la gravedad
de la crisis, anuncio un Programa de Emergencia Econdmica, acuso
al gobierno anterior y acepto la renuncia del Lic. Jaime Serra Puche,
Secretario de Hacienda. De estd manera reconocié que se
equivocd, el Secretario de Hacienda:; fallo en la instrumentacién de
una medida -la ampliacion de la banda- que al gobierno le parecid
técnicamente correcta.

La justificacidn ante una crisis de tal magnitud, fue una
acusacidén directa al anterior gobierno y la explicacién de que el
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos llego a ser tan
grande durante los Ultimos aios, que dadas la circunstancias internas
y externas, era insostenible. Reconocidé que hubo una subestimacién
del problema, y esta subestimacion fue sumamente grave.

El propic expresidente Ernesto Zedillo detalls la magnitud del
déficit, es decir, del saldo negativo entre las importaciones y las
exportaciones de mercancias y servicios, que fue de casi 25,000
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mlllones dolcres en 1992 de 23 OOO mlllo W'e de d
casi 28 OOO mlllones de délares en 1994,

En el afio de 1994 el déficit sugmf’c % de produc’ro lnterno C
produc’ro, mientras que en los 1res sexen oS’ cn'renores nuncc rebcso'
el 4% i . o .

Demasiado grande, duo fcnfo que que el Bcnco de Mexlco, :
con reservas que fueron mengucndo alo largo del afo —como
efecto de la fuga de ccpl’fcles. la. demc:ndo ‘explosiva de délares y
la creciente reticencia' de ccpn‘oles externos a venir, derivada
sobretodo de factores politicos- ya no pudo financiarlo mdés y tuvo
que sdilir del mercado cambiario para que el precio del ddlar se
ajustara libremente.

Explicaba el expresidente Zedillo: Normalmente el saldo
negativo en la cuenta comriente se compensa con entradas de
capital hacia nuestro pais; hubo entradas de capital privado para
inversiones directas, pero principalmente flujos de capital invertidos
en instrumentos financieros liquidos de corto plazo. Se referia el
expresidente a los capitales que se dirigian sobre todo a la bolsa de
valores y que podian salr con la misma facilidad con la que
entraban. El que hayan venido capitales a México —continuo
explicando- y que eso nos haya ayudado a pagar las importaciones
de materias primas y de bienes de capital, no es en si mismo mailo, lo
malo fue el exceso

Alguna vez el Llic. Carlos Salinas de Gortari responderia a la
pregunta de zPor qué tenemos déficit? Y respondid de estd manera:
Por que éste proviene de las entradas masivas de capital, y nosotros
queremos que siga entrando capital fordneo a México. y mientras se
den estas entradas masivas de capital, vcmos a seguir teniendo
déficit comercial. Pero eso nos estd permitiendo, con las entradas de
capital, crear una infraestructura - productiva . mejor, ser mas
eficientes. ) S

Y ejemplificod: Japdn tuvo déficit comercn:l durante cmcuenfc
anos, y hoy es el pnncnpal exportador del mundo.

,Pero los’ flu;os de capital externo nunca estuvieron
garantizados, se fueron cayendo durante el afio, y el expresidente
Salinas no actdo. Para compensar las menores enfradas de nuevo
capital y los ‘retiros de capitales, durante 1994 el Banco de México
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utilizé montos importantes de las reservas internacionales. Esto se hizo
en mayor intensidad cuando, frente a sucesos que conmocionaron
al pais, los inversionistas decidieron retirar sumas importantes de sus
inversiones, Asi ocurrid al estallar el conflicto en Chiapas, y ante la
inquietud poliﬁcc que prevalecié a fines de febrero vy principios de
marzo; asi ocurrié también ante los osesmcfos de Luis Donaldo
Colosio y José Francisco Ruiz Massieu.

Guillermo Ortiz Martinez, entonces subsecretario de Hacienda y
funcionarios del Banco de México le recomendaron al expresidente
Salinas en agosto y luego en octubre, que modlflcorc
cambiaria para no vaciar lar reservas.

-~una reduccién del ahorro prlvcdo y uno desccomulcc&on
reservas internacionales.

. Agregan que el déficit en la cuenta corrlente se deblo auna ’
falta de disciplina de la politica fiscal, por una exorbitante inyeccidén’
de recursos por parte de la banca de desarrollo y por la
sobrevaivacién premeditada de la moneda nacional. A ello se suma
una incorrecta interpretacion de los aumentos registrados por las
tasas de interés en Estados Unidos., los cuales redujeron la
disponibilidad de capitales externos en nuestro pais.

Hubo quienes sefialaron la existencia de un componente
escondido del déficit pUblico,  producto de la intermediacién
financiera —el financiamiento de los bancos gubernamentales al
sector privado, que alcanzd la suma de 15,000 millones de ddlares-,
que las autoridades no incluian en las cuentas fiscales.

Contra lo dicho por el expresidente Salinas y su Secretario de
Hacienda, analistas consideraban que si existia un importantisimo
déficit del sector publico que estaba siendo financiado por la banca
de desarrollo (Nacional Financiera y Banco Nacional de Comercio
Exterior) .

El expresidente Zedillo ante el problema heredado, reconoce
fallas a la hora de enfrentarlo, pero pretendid eximirse de culpas.
Dijo que su gobierno se propuso reducir paulatinamente esta
vulnerabilidad ajustando de manera gradual el déficit en la cuenta
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comente Y res’ntuyendo Ic confncnzc: pcrc dcr mcyor permonencuc d_
los flujos de ccpltol del exterlor.

Pero dicha esfrcteglc no pudo sostenerse en wr'fud del fcmcno ‘
del desequilibrio acumulado  y de acontecimientos’ polmcos ‘que
precipitaron la salida de capitales. B margen de accién para
desactivar lenta y progresivamente el problema se agoto.

En la l6gica del expresidente Zedillo, el gran culpable siempre
fue el gobierno de su antecesor. Sin embargo tanto él cémo el Lic
Serra fueron parte de ese gobierno. El Lic. Serra participaba en las
reuniones del gabinete econdmico, y el tema recurrente en ellas
eran las continuas presiones al peso. En su trato frecuente con
exportadores, el entonces Secretario de Comercio supo de la
exigencia, de modificar la politica cambiaria. Nada dijo. Ya como
Secretario de Hacienda, sostuvo siempre que no habia necesidad de
modificar el fipo de cambio. Asl lo dijo a la prensa nacional y
exiranjera y ante legisladores nacionaies.

E! Dr. Zedillo estuvo de acuerdo, al menos puUblicamente, con
las politicas seguidas por las autoridades econdmicas. Inclusive
siendo candidato presidencial, ninca hizo referencia a lo que
posteriormente reconoci® como abuitado déficit en la cuenta
corriente. Mdas aun al dar a conocer su programa econdmico, senald
que mantendria la politica cambiaria del gobierno antesesor.

SQué fue entonces lo que pasé?

ke Errores al instrumentar la ampliacién de la banda de
flotacién

- No se supo difundir con claridad, ya que se
prometid un tipo de. cambio fijo vy un dia después era de
flotacion.

" Les. fcl?o rclpldez a blcs autoridades econdmicas
porc enfren’ror los pnmeros efecios de ia medida

: ,f-& Y Io peo no: dleron la cara sino después de ocho
" dias ¥ S
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El miércoles 28 y jueves 29 de diciembre, los horhbres de

" negocio del dinero mexicanos y la comunidad  financiera

internacional, respecﬂvomente. fueron informados de la. nueva:

- politica econdmica que seguiria el gobierno del Lic. Zedlllo, que seria
en el marco de experiencias ya padecidas.

" En efecto, el gobierno del Lic. Zedillo debié de suje{arse'a‘ las”
condiciones del FM!, para poder hacer uso del fondo: de c:poyo*

]flncncnero que se constltumc €OoN recursos tanto de los goblemos de_

‘el regreso

anunciaba un droshco cuus e: cl gosfo publico

En su turno el expreS|denfe edillo cphccnc un-ajuste. t”sccl que
complementaria el efecto de'la* devaluacio re la reduccién del
déficit en cuenta corriente, es decir el cjusfe fiscal comprendenc una

reduccidn en el gasto publico respecfo_de lo progrcmcdo para el
ano 1995. S

Los acontecimientos, que se iniciaron con el anuncio, el 20 de
diciembre, de que el peso tendria otfro techo en su deslizamiento en
su paridad frente al ddlar, erosionaron gravemente la confianza de
quienes habian derramado miles de millones de doélares en los
mercados del peso esperando jugosas ganancias. El nerviosismo, los
reclamos brotaron desde Washington y Nueva York, pusieron en
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zigzag a la divisa mexicana mientras que la ira de los inversionistas
neoyorquinos hizo dar traspiés al gobierno mexicano y obligd a viajar
intempestivamente al entonces Secretario de Hacienda, Jaime Serra
Puche, para tratar de calmar los animaos.

En su mensaje televisado del jueves 29 de diciembre, el
presidente Ernesto Zedillo dijo exactamente lo que habian predicho
Baring y otros medios financieros y periodisticos. De hecho en esos
tres punios consiste el denominado Programa de Emergencia
Econdmica delineado por el expresidente Zedilio:

® Ajuste fiscal que comprendia una necesaria reduccion del
gasto puUblico respecto de lo progrcmcdo en aqguel momento
al afo de 1995.

® Un conjum‘o de- medldos poro profundlzcr el cambio
estructural y estimular. el concurso, de la iniciativd privada en la
modermzocxon d frc:esfrucfuro poro el desorrollo

® Integracion de “un ondo de cpoyo fihanciers: con recursos
mtemccmncles en un mon’{o que permlfc Ia estoblhzocton.

Esté - plan de estabilizacién incorpora . recortes
presupuéstales de tal modo que el gobierno pueda balancear el
presupuesto, la realizacién de nuevas privatizaciones y reformas pro-
mercado. La combinacién de altas tasas de interés y cortes en el
gasto publico podrian conducir a una reduccidn en el prondstico
oficial de crecimiento para el préximo afio, de un originalmente 4%,
a uno estimado de 1.5% -2%. Se estimaba que el gobierno tendria un
déficit en cuenta corriente de 20,000 millones de ddlares o menos.
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CAPITULO 3: Consideraciones Finales

Durante la mayor parte de 1994, continué avanzdndose en el
proceso de estabilizacion de los precios, modernizacidn de la pianta
productiva, integracién de ésta a los mercados internacionales y
restablecimiento del crecimiento econdmico sobre bases
permanentes. Desafortunadamente, el esfuerzo readlizado durante
varios afos por la poblacién vy las autoridades se vio en 1994
perturbado por hechos de gran gravedad. El impacto de esos
acontecimientos sobre los mercados financieros condujo a la
devaluaciéon y a una sustancial reduccidn de los flujos de ahorro

externo hacia nuestro pais. La imposibilidad de prever la ocurrencia -

de esos hechos y su intensidad, determinaron que las medidas
adoptadas en su momento no hayan resultado suficientes para
preservar la estabilidad de la economia.

La profundidad y rapidez con que en 1994 se presentaron los
ataques especulativos que sufrid la moneda nacional asi como la
experiencia de otros pdaises en esta materia durante los Ulfimos afos,
confirman que el avance tecnoldgico y la internacionalizacién del
gran publico inversionista, dan lugar a que grandes volUmenes de
recursos pueden moverse instantGneamente de un pais a otro. Esto,
por si mismo, plantea la necesidad de que las politicas monetaria y
cambiaria cuenten con la flexibilidad suficiente para responder con
oportunidad a las fluctuaciones que se presenten en los mercados
financieros. Este fue precisamente el propdsito que se persiguid
desde noviembre de 1991, al establecerse el incremento gradual de
la amplitud de la banda de flotacién del tipo de cambio.

Con la aparicidn del EZILN empezaron a ponerse dlfileres para
sostener el mapa econdmico de México. La situaciéon se agravé a
partir de marzo de 1994, cuando las reservas monetarias empezaron
a disminuir en forma constante y las presiones en el tipo de cambio
eran notorias ante el creciente déficit de cuenta corriente y la serie
de acontecimientos politicos que pusieron en alerta a los
inversionistas.

Asi, del primero de enero al Ultimo dia del gobierno de Carlos
Salinas, se utilizaron 17 mil 851.3 millones de ddlares de la reserva
para mantener el régimen cambiario basado en una banda de
flotacidn que se ensanchd paulatinamente. Los famosos Tesobonos
empezaron a emitirse en forma masiva e indexados al ddlar para
que los inversionistas, cubrieran su riesgo cambiario.
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De. acuerdo con cifras de la Bolsa Mexicana de Valores,
durante 1993 se emitieron en Tesobonos 16 mil 454 millones de
ddlares y se amortizaron en ese afo ocho mil 917 millones. En 1994 ia
emision . de esos titulos alcanzé 125 mil 482 millones de ddlares y se
amortizaron 52 'mil 987 millones de ddlares.

“El: Banco de:México, en ese fatidico 1994, vendié dolares al
mercado:’ para : frenar el nerviosismo y la especulacién en 47
ocasiones; lo que provocd que al concluir el gobierno salinista, las
reservas monéfcrics que habian alcanzado su maximo el 15 de
febrero con un monto de 29 mil 228 millones de ddélares, disminuyeran
a 12 mil 484 millones de ddlares.

P_or el contrario, sélo en 15 ocasiones (del 5 de enero al 11 de
febrero) comprd ddlares para inyectarlos a la reserva internacional,
por un total de cuatro mil 180 millones de ddlares.

Ei déficit en cuenta cormriente en el primer semesire del afio era
de 14 mil 200 millones de ddiares, y existia el temor de que llegara a
24 mil millones al concluir el aio. La preocupacidn era que el flujo de
capitales foraneos habia disminuido drdsticamente en el segundo
trimestre de ese ano: mil 13 millones de ddlares, frente a 11 mil 434
millones del trimestre previo. Por eso las reservas financiaron el déficit
de cuenta corriente.

A pesar de esos elementos negativos, la Comision de Cambios
del Banco de México, presidida  por Pedro Aspe, secretario de
Hacienda, decide no devaluar en-la sesidon del 19 de novnembre enla
casa de expresidente Carlos Sclmcs. .

£l nuevo goblerno de Ernesto Zedlllo
zapatistas, lo que reduce’las reservcs ‘en-mil:556 mlllones ‘de ddlares.
Al 16 de dlcnembre estas reservas sumcbcn ‘millones de
ddlares. - S

Tres dias después la Comlsnon de Ccmblos, presudxdc por Jaime
Serra Puche como secretario de Hacienda, acuerda abandonar el
régimen cambiario y pasar a un régimen de libre cambio. aunque
dentro del seno del Pacto se extiende la opinidn de que antes de ira
una flotacion, era conveniente intentar la . estabilizaciéon del
mercado cambiario mediante la elevacion del techo de la banda.
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Se decide por esté ul'nmo commo lo- qQ e,provoco mcyor»
especulacién. Para Salinas de Gortari, ese fue el pl’rozo de Ernesto.
Zedillo para que los empresarios especulcrcn confrc eI peso -

El Banco de México, al observclr que no’ Id',
ampliacion de un 15.26 por ciento en la bandd de flofccnon, ccuerdq» ’
el 21 de diciembre liberar el tipo de ccmblo’ ‘peso se depr Cia
aproximadamente 71 por ciento en 1994

El dia 22 de diciembre, Serro Puche vigja: c-NuevafYork; pcro
explicar los ajustes: de manera: casi: mmultonec el: goblerno de
Estados Unidos activd lineas de credlfo de corfo plczo hcstc por & mil
millones de ddlares.

La caida de reservas no se frend  y la especulacién contra el
peso continud. El dia 29 de diciembre el presidente Zedillo presenta
las lineas generales de un programa de urgencia econdmica para
enfrentar el ataque especulativo y la crisis, mientras que Serra Puche
renuncia y Guillermo Ortiz lo releva.

En un mes, en diciembre, se hablan perdido seis mil 583

. millones de ddlares, en medio de una desconfianza generdlizada y

una exigencia constante del pago inmediato de los Tesobonos._ :

El error de diciembre inici® en noviembre, por lo.que Id‘éUlpd L
de la crisis econdmica vy financiera mds- grave en la historia:de:.
México, la de 1994-1995, corresponde.tanto a.Carlos Sclmcs ‘como.
Ernesto Zedillo desde mi muy personcl punto de v:sto : :

En el documento intitulado *Los rlesgos Y: Ic:s |mphccc10nes de B
shocks financieros externos: Ieccnones de: MeX|co",-' revela queiel.
periodo de precrisis en esa época’: duro cerca: de’un. mes, ,'"de -
mediados de noviembre a medlcdos de dlc:|embre"2' . ' '

Icus cu1ondc|des mexnccncs‘_ 3
que ! clgunos crificos. s han...
‘no fu_eron stan's

En el andlisis se comentcl que
fueron mdas transparentes de
argumentado en materia -
transparentes como debieron hober

2! Revista Proceso; mes de febrero de 1995, -
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monetc:ncls m’ferncctonoles solo tres veces cl afio, o solo: cucndo les. :
. ercn convenlenfe alas outondcdes monetcncs y economlccs :

La: snuccnon de México en 1992 Vy 1993 enfrenfo cl pcls a
decmones dlflCIleS. LI .

Por un Iodo se debidé apretar mas la polmcc flsccl aun bagjo el
riesgo de generar un sustancial superdvit fiscal, o bien, se debid
permitir ia libre apreciacion del tipo de cambio o esterilizar los flujos
de capital e incrementar las reservas monetarias internacionales, lo
que generalmente tiene consecuencias fiscales negativas, ya que los
pagos de intereses de las reservas externas son menores que los
pagos de intereses en obligaciones domeésticas. Ofro camino era la
oportunidad de establecer controles en los flujos de capital, o aplicar
algunas combinaciones.

Es necesario recordar que en esa época se iniciaron y
concluyeron las negociaciones del Tratado de Libre Comercio entre
Meéxico, Canadd vy los Estados Unidos, vy que fue un factor explosivo
para la atraccién de inversion extranjera directa y en portafolios.
1993 es el ano histdrico de la Bolsa Mexicana de Valores porque
alcanzé el nivel mas alto de valor de mercado de las empresas que
cotizan en éste.

Cuando un pais devalia es forzado a cambiar su régimen
cambiario, hay una fuerte presuncién de que deberia
complementar la accidn con otras politicas mccroeconomlccs.

En el caso de México esto no pasd inmedicfcmenfe. ya sea
porque las autoridades estaban paralizadas por. la- transicion
gubernamental, porque no entendieron el tema fundamental.

~ Apoyando el hecho de la negacidn, esta el hecho de que México no
pidid apoyo al FM!I hasta la primera semana de enero de '1995"”

Luego del error de diciembre de 1994, com‘undente fue el
argumento de los funcionarios: “La economia estaba sos’femdc de

alfileres”. Y la réplica de los especialistas también: “Para que los
quitaste.

A lo largo de ia administracién de Carlos Salinas fue un factor
nodal en el proceso de modernizacion y de apertura comercial, la -
confianza. Su secretario de Hacienda, Pedro Aspe. gozaba y goza de
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una de Ics mejores repuiocuones en el medlo Fncnmero nccmncl e
mfernamoncl y al igual que Mlguel Mcmcerc :

En la época de Sdlinas -, las cuforldcdes flncnaeras decidian
hacer cambios en materia de politica  cambiaria 'y monetaria, Pedro
Aspe llegaba antes de las 7:00 horas y comenzaba a marcar a los
banqueros centrales de Europa, y a la Reserva Federal de Estados
Unidos para explicar la intencién de las medidas. Luego telefoneaba
a los empresarios de tal forma que cuando los mercados financieros
abrian los agentes del mercado reaccionaban de manera suave a
los cambios?2,

A partir del 1 de diciembre de 1994, la administracion de Zedillo
comenzd a perder confianza. El anuncio de su gabinete no
convencid vy ese dia la Bolsa de Valores comenzéd su descenso.
Luego, el 13 de diciembre, Jaime Serra, secretario de Hacienda,
presentd a los legisladores los Criterios Generales de Politica
Econdmica, en ningun lado explicd como el gobierno federal
pensaba refinanciar sus pasivos, el déficit de cuenta corriente y los
Tesobonos.

Curiosamente, en diciembre de 1994, Ernesto Zedillo recibid un
gobierno con el doble de las reservas que habia recubldo Carlos
Salinas, con un TLC en vigor y un marco mccroeconomxco fcvoroble.
La inflacién de 3 por ciento, y sin déficit fiscal.

En tan sélo dos meses —diciembre de 1994 y enéro de 95- .
reservas cayeron 2 mil 026.7 millones de dolcres. la pérdida:mas cltc
para dos meses. ;

Froncnsco - Gil ch:z, hace poco ’nempo en.una conferencxcl, .
|ntemcc10nc| cf’rmo. )

“Las: decusnones de Zedilio fueron la punhllcz final:a

la confianza .
del mercodo en MeXICO para precipitar la cr|5|s de 1995 :

ejemplo. La crisis que vivio México a f'ncxles_ de
consecuencias se vivieron en el siguiente afio ‘tubo.cc

22 Revista Proceso, mes de febrero de 1995,

80




.origenes que los anteriores: prestcmos lrresponscbles otorgcdos por
acreedores demasiado confiados y ansiosos v, en o que respecic an
México una moneda sobrevclucdc Junto con’ iy .
inadecuado de la deuda.

Las ansias por ofrecer ccplfoles a los pclses en: )
desarrollo no son novedad. Vale la pena recordar: nguno hechos .
histéricos para no perder la perspectiva sobre la: froglhdod del»
financiamiento de los grandes déficit en la cuenta™ cornen’te. El-
afamado economista de Harvard Frank Taussig descnblo e 928 la
secuencia mds comun de acontecimientos.

Los préstamos del pais acreedor comienzan con. una
cantidad modesta y van en aumento. Lo mds probable es que
alcancen montos excepcionalmente grandes hacia la. etapa
culminante del periodo de actividad y alza especulativa. Durante
esta etapa van creciendo mes con mes mientras continba el alza.
Cuando llega la crisis los préstamos se reducen drdsticamente e
incluso cesan por completo y subitamente ocurre un trastocamiento
en el balance internacional del pais deudor; este siente las
consecuencias de manera abrupta a fravés de una necesidad
inmediata de remesas ain mayores del pais acreedor, presiones en
sus bancos, elevadas tasas de descuento, y una caida en los precios.
Y esta cadena de acontecimientos puede ocurrir mds de una vez.

Los mismos inversionistas a quienes se les aseguro que esto
jamds sucederia, se convirtieron en los mejores propagandistas de
México. Los inversionistas poco hdbiles que, como ocuridé en crisis
anteriores en América Latina, pensaron que habia otra mina de oro
con ganancias exiraordinarias en dolares afo tras aho, se
desilusionaron por completo.

En los tres Ultimos anos que antecedieron la crisis los precios en
ddlares en México se habian incrementado a tal grado que se
percibia una sobrevaluacion de por lo menos 25 por ciento. Habia
una desaceleracién en el crecimiento ( a excepcidn de los gastos en
1994, que fue un afo electoral), las tasas de interés reales eran
sumamente altas en comparaciéon con las tasas de los préstamos de
la banca comercial vy la balanza de pagos cambid hacia un
superdavit masivo. Todos los sintomas de una situacién financiera en
problemas estabban presentes.
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Sin embargo, . el gobierno tenia prioridades politicas que
chocaban con la redlidad. y tal vez hasta se engafio a si mismo
pensando que los problemas desaparecerian o que el
financiamiento llegaria facilmente. El resto ya es historia, las reservas
cayeron a niveles tan bajos que eran dificiles de manejar, las deudas
se habian dolarizado, los vencimientos estaban en puerta y la musica
seguia tocando para que nadie se diera cuenta que el emperador
no tenia ropas. Por supuesto estas medidas para tratar de exprimirle
un afo extra de vida a una estrategia moribunda explican la
gravedad extrema de la crisis que siguid.

Conclusién

Al inicio del gobierno de Carlos Salinas, los bancos contaban
con una gran holgura crediticia porque el gobierno empezaba a
generar superdvits, a pagar deudas, y a prestar, sin tener los
elementos de calificacion del crédito. Cuando son privatizados, con
la afluencia de recursos adicionales que tenian gracias a la
confianza que despertaba el hecho de que la economia se estaba
estabilizando, de que se renegociaba la deuda externa y de que
fluian recursos del exterior directamente a la banca, aumentaba su
capacidad de préstamo, a su vez la banca de desarrollo también
prestaba cantidades importantes, lo que se combinaba para una
expansién del crédito, sin un sustento sdlido de garantias ni de
valuacidn de los proyectos que se estaban financiando.

La expansion del crédito en México de diciembre de 1988 a
noviembre de 1994 por parte de la banca comercial al sector
privado crecid en términos reales un 277% (25% anual), las tarjetas de
crédito aumentaron 31% por afio y el crédito para bienes durables
fue de 67% anual. E! crédito externo para el sector privado pasdé de
193 millones de ddlares en 1988 a mil 200 millones en 1993.

Frente a estd situacion tarde o temprano se iba a presentar
una crisis. 8i a eso sumamos todos los impactos de politica que
resintieron las reservas internacionales durante 1994, no es dificil
suponer cual es el origen de la crisis. Que haya habido un gatillo, un
detonador por algunos conflictos entre determinadas personas y
que haya habido algunas decisiones erréneas, yo creo eso es
circunstancial. No es €l elemento causal Ultimo de la crisis.
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El lamado error de diciembre que: ondulo a Mextco ala: peor'-'
crisis - econdmica: del: stglo pcscdo
eminentemente - pohhcc:, . cunque -
econdmicos. :

cantidad de Actuarios desarrolldndose - profesmnclmem‘e ‘en .
diferentes sectores del gobierno federal, cportcndo suU ccpcmdcd de
andlisis en la bUsqueda de soluciones optimas por medlo de modelos
matemdticos, estudios estadisticos, desarrolio. de: progrcmcs en’
diversos lengudjes aplicados a distintas dareas de 'la economia’, todo
esto orientado a generar informacidén confiable y a hempo, de tal
forma que se pueda contar con opciones que puedan. ser u‘nles
para una toma de decisiones correcta.

El fuerte proceso de cambio por el que atravesd nuestra
economia permitié transformar un sistema proteccionista frente al
comercio extferior, y con un marco regulatorio que resiringia la
competencia y la eficiencia, en una economia que se caracteriza
por ser una de las mds abiertas al comercio exterior y cuya
competitividad en algunos sectores le permite acceder
ventajosamente a los mercados internacionales. La profundidad vy
amplitud del proceso de cambio estructural de nuestra economia se
reflejo en sus etapas iniciales de cambio en un menor dinamismo de
la tasa de crecimiento. Estda situacion fue la que condiciono a la

economia durante 1993, asi como la debilidad de! entorno
internacional.

A lo largo de 1993, la captacién bancaria registrdé un
crecimiento real promedio anual de 15.5 por ciento, equivalente a
61.3 miles de millones de nuevos pesos. La colocacidén de titulos de
deuda privada en el mercado ha contribuido al arraigo e
incremento del ahorro nacional, permitiendo, contar con cuantiosos
recursos susceptibles de canailizarse a la modernizacidén de las
empresas mexicanas.

Como consecuencia de los cambios estructurales en nuestra
economia se dio una entrada de capitales que se destino tanto a la
inversion fisica como financiera:; esté flujo se reflejé como un superavit
en la cuenta de capitales en la balanza de pagos, constituyéndose
como ahorro externo que complemento en su momento al ahorro
interno, en el financiamiento de la modernizacién de la planta
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productiva nacional. La contrapartida al: saldo superavitario de la
balanza de capitales lo constituyo, por una parte la acumulacion
- de activos internacionales en poder del Banco de México vy, por otra,

- el flujo neto de bienes y servicios que se internaron al pais y que se
registraron como un déficit en la cuenta corriente. De esté modo se
justificaba, dados los momentos por los que atravesaba el pais en un
proceso de transformacién industrial, la existencia de un déficit en la
cuenta corriente, en especial, en la balanza comercial.

Hasta 1993 los ingresos totales derivados de | proceso de
privatizacion ascendieron a 61 mil 431.3 millones de nuevos pesos. De
esté monto, 38 mil 261.4 millones de nuevos pesos correspondieron
a la desincorporacion bancaria, 17 mil 553.4 millones de nuevos
pesos a la venta de Teléfonos de México y 4 mil 216.6 millones de
nuevos pesos a la venta del resto de la empresas, los intereses
alcanzaron un monto de 2 mil 19.3 millones de nuevos pesos. Asi los
ingresos totales se contabilizaban en 63 mil 450.6 millones de nuevos
pesos (aproximadamente 18 000 millones de ddlares). o

En el informe presentado por la Secretaria de Hacienda, para
el triimestre abril-junio de 1994, registra lo siguiente: el
comportamiento de la economia en el periodo enero-marzo de 1994
continba mostrando senales que coinciden con las primeras fases
de la etapa expansiva de los ciclos econdmicos. Los mercados
financieros estuvieron expuestos a factores internos v a una
exarcebada inestabilidad en los mercados financieros
internacionales. Esté Ultimo fendmeno tuvo su origen en el cambio de
orientacidn de la politica monetaria de los Estados Unidos, donde se
elevaron las tasa de interés de corto plazo para enfrentar potenciales
presiones inflacionarias. El incremento de las tasas de interés de corto
plazo también se reflejo en las tasas de interés de largo plazo,
provocando serias pérdidas a inversionistas e intermediarios, lo que,
a su vez, dio lugar a importantes ajustes de cartera a nivel
internacional, pero con un impacto mds que proporcional en los
mercados financieros emergentes, como es el caso de México.

Para el tercer trimestre la Secretaria de Hacienda informaba: En
el primer semestre de 1994 la actividad econdmica registré una
moderada aceleracién en su crecimiento. La inflacidén anudlizada en
el primer semestre de 1994 se situd en 6.85 por ciento, 3.02 puntos
porcentuales inferior a la ocbservada en el mismo lapso de 1993. La
permanencia de bdagjos niveles de inflacidn se apoya en la
autonomia de! Banco de México que entré en vigor el 1 de abril de
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1994. Bajo esté nuevo esquema la autoridad monetaria tiene la tarea
fundamental de garantizar el mantenimiento del .poder adquisitivo
de la moneda. Durante el primer semestre de 1994 los mercados
financieros se vieron afectados, tanto por la incertidumbre interna

como por la inestabiidad en los mercados financieros
“internacionales. En el dmbito interno, el proceso electoral se reflejd
en el comportamiento de los agentes econdmicos. En lo que se
refiere al dmbito externo, el alza en las tasas de interés de corto plazo
por parte de Ila Reserva Federal estadounidense afectd
negativamente en los mercados de valores internacionales,
generando una marcada especulacidn en los mercados de divisas
y afectando de manera significativa los mercados financieros
emergentes, entre los cuales estd México. En esté contexto, a partir
de marzo, las tasas de interés domeésticas se incrementaron y el fipo
de cambio del peso respecto al ddlar fuvo un alza denifro de la
banda de flotacién de 9.2 por ciento al cierre del primer semestre de
1994. Al primer semestre del anfo, la participacién porcentual de los
tesobonos en el total de valores gubernamentales se situd en 36.5 por
ciento, en comparacién con el 0.3 por ciento registrado en junio de
1993. Al cierre de mayo de 1994 el saldo en la balanza comercial
presentd un déficit de 7 mil 241.7 millones de ddlares, cifra superior en
1 mil 492.6 millones de ddlares con relacién a igual periodo del aio
anterior. Durante el segundo trimestre de 1994 las variaciones
cambiarias influyeron negativamente, aumentando el saldeo en
ddlares de la deuda ante los acreedores externos. Debido a la
variacion en los tipos de cambio del délar norteamericano respecto
a otras monedas, el saldo de la deuda externa se incremento en
9261.3 millones de ddlares entre el ciere de marzo y el 30 de junio de
1994.
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Glosario

Ataque especulativo. Se da un ataque especulativo cuando las
politicas econdmicas implementadas por ya sea por el banco
centfral o las entidades responsables del manejo estdas politicas no
dan senales de certfidumbre, o no son bien recibidas por la
comunidad financiera nacional e internacional dichas politicas
econdmicas. El ataque especulativo se ve reflejado en la
depreciacién de la moneda como consecuencia, de la venta de
instrumentos en moneda nacional, asi como el cambio de inversiones
de la bolsa de valores nacional hacia otra boisa que pueda dar
certidumbre y mejores rendimientos reales.

Balanza de Pagos. Es un documento contable que registra las
operaciones comerciales y financieras ocurridas durante un periodo
de entre residentes y no residentes.

Balanza por cuenta coriente. Agrupa las importaciones vy
exportaciones de bienes y servicios y las transferencias de renta. El
desequilibrio de la balanza por cuenta corriente que no se salde con

movimientos de capital debe saldarse con movimientos de reservas
de divisas.

/Entrcdc de capital

Déficit . Financiacién
rembldc

Balanza por S \‘Sohdo de reservas
cuenta cornente\ : ‘ :

Supercvnf ‘—"Flncncmmon/v Sclldcl;de‘ ccplicl
otorgcl ic

largo plazo.

Cuenta de ccpn‘cl
transacciones de activos flnc:nmeros

Cuenta corriente. La cuen’fc comente de'la bo|cmzc1 d' pagos es la
diferencia entre las exportaciones y Ics |mporfGC|ones. Sl
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Cuem‘o
Corrlente Exportaciones — Impoﬁocuones

Donde exportaciones = renta procedente ‘del 'trcbc:]o. el
pluriempleo, los dividendos ylos intereses- g :
Y - fas importaciones = aiquiler, ‘chmentos._ conservacion,

‘entretenimiento, gastos medlcos. pintura:d automovil, seguro,
vacaciones. :

Def:c:f de la balanza de pagos. Bl def ici
la disminucion de las posesxones d acti
banco ceniral.

de’la balanza’de p@éoﬁ es
or.parte del

demanda interna mas el scldo de lo bc:lcmzc de pcgos por cuento

corriente.

Devaiuacién. Es un aumento de la bcfidcd' oﬁcidl.

Equilibrio externo. Se denomina equnllbno exferno a una snuccuon de
equilibrio en la balanza de pagos por cuenta corrlem‘e. El: equnllbno
de estd balanza depende del precio relativo de nuesfros blenes y
servicios y de los niveles externo e interno de renfc -

Esterilizacion. Se produce una esterilizacion de las pérdidcs de oro o
de las reservas cuando el banco central de un’ pais deficitario
contrarresta la reduccién automdtica del dinero mediante una
compra de bonos de mercado abierto. La pérdida de reservas
reduce automdticamente la oferta monetaria, pero la compra de
mercado abierto reintfroduce el dinero. Por tanto al no variar la
cantidad de dinero ni comregirse otras politicas, los déficit pueden
persistir hasta que el banco central se quede sinreservas.

Patron dodlar. Fue un sistema de tipos de cambio en el que las
monedas fijaban su pcrjdod a ytrcnvrésb del ddiar,
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Patrén oro.. Fue un sistema bagjo el cual las monedas encontraban sus
fipo de cambio al estar todas relacionadas con el oro. Al tipo de
cambio establecido a través del oro se le denomina paridad-oro. El-

patrén oro es un régimen de tipos de cambio fijos. Ei valor de la” - -
moneda se define con respecto al oro y el banco central compro o :

vende oro en cantidades ilimitadas a ese precio.

Reservas internacionales. Es la cantidad de dinero (frecuenfemenf'eg;'

en moneda extranjera) o Derechos Especiales de Giro (DEG) que un:
pais mantiene en las entidades internacionales como pueden serel
FMI, BM o bancos privados internacionales, y que snrven como
pardmetro de confianza y certidumbre. .

- Revaluacidn. Es una disminucion de la pcmdcd oficial.

Superavit de la balanza de pagos. El supercvnt de Ic bcnlcnzci de
pagos es igual al aumento de las posesnones de- clc'nvos exfrcnjeros
: por parte del banco central. . :

'Superdavit superdvit — flksUp‘erc':.v‘irt, ; E
" dela balanza = por cuenta -+ rde la balanza
de pagos comenfe

ndo Ic:_dxferencm entre;

Superdvit. por cuenta com‘enfe.’” Ocurr
> scldo posu’ro pcrc las

exporfccxones e

importaciones.

Superavit Déficit:

Por cuenta = por cuenta R de la bclcnza
Corriente de capital de pagos’

Tipo de cambio. El tipo de cambio de la moneda nacional respecto
a una moneda extranjera es el nUmero de unidades de la moneda

nacional que hay que entregar ¢ cambio de una unidad de moneda
extranjera.
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