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INTRODUCCION

El 21 de diciembre de 1954 el Banco de México decidid retirarse del

mercado cambiario luego de un intento fallido de ampliar la banda de flotacién

que permitia mantener la cotizacién del dbéiar estable. Esto implicé una
automadtica devaluacion del tipo de cambio, 1o que desencadend una de las crisis

mas severas y profundas de ia historia moderna del pais.

La profundidad de ia crisis obedeci® no solo al problema de liquidez que
enfrentd la economia del pais sino también a la excesiva dependencia de
capitales extranjeros para financiar el proyecto de crecimiento econémico puesto
on marcha desde mediados de los afios ochenta y a la incapacidad de la
industria nacional para generar los recursos necesarios para su funcionamiento.

Los acontecimientos financieros que se suscitaron en diciembre de 1954
han puesto en riesgo no sdio el modelo de desarrollo exdgeno seguido por ef
pais en los uitimos afos sino !a estabilidad politica y social del México de fin de

siglo.

Al asumir la presidencia de México, Ernesto Zedillo asegurd que su

administracién continuaria con @ misma estrategia econdmica de |a

administracion anterior en lo que respecta a la politica cambiaria en particulary a
la politica econdmica en general. Sin embargo, 21 dias después, debido a que el
monto de reservas internacicnales con que contaba el banco central hacia
imposible el mantenimiento de la paridad cambiaria, el gobierno decidid dejar
libre la cotizacién del ddlar. Ademas de lo anterior, la debilidad e inexperiencia
del nuevo gobierno fueron factores que precipitaron la decision
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1994 Que parecia ser un afio destinado a inscribirse en ia historia de
México como el inicio de ta consolidacién econdémica del pais en virtud de que
aunado a los logros macroeconédmicos de l0s afios antericres entraba en vigor el
Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos y Canada; sin embargo, se
convirtid en uno de los m4s tragicos de la historia contempaoranea de México. El
primer dia del afio, fecha de entrada en vigor del acuerdo comercial con los
socios de América del norte, se produjo un levantamiento armado en Chiapas
que empand los augurios de éxito del modeio econdmico; en Marzo se produjo el
asesinato de Luis Donaldo Colosio, candid presi cial de! partido oficial; en
septiembre fue asesinado el presidente del PRI, Francisco Ruiz Massieu y; para
finalizar ei afo, e! 21 de diciembre, se devalud el peso frente al dolar en mas del
50%. Naturaimente, estos acontecimientos  provocaron desconfianza,
incertidumbre, fugas de capital y, por ende, disminucién en |as reservas
internacionales del pais. A 10 largo del afio salieron de las arcas nacionales mas
de 20 mil millones de ddlares, dando como resultado una crisis de liquidez que
précticamente paralizé al pais.

" Las interpretaciones de la crisis han sido diversas e inclusive encontradas.
Por un lado se ha afirmado que la crisis cbedecié a cuestiones coyunturales y,
por otro, Que ia naturaleza de ia crisis ‘se encuentra en el desequilibrio
estructural de |la economia del pais.

La crisis financiera se origind debido a la salida masiva de los capitales
invertidos en el sector financiero mexicano que se habian captado en ios afios
de 1991 a 1993 y de los cuales mas del 80% fueron inversiones extranjeras de
cartera, es decir, capital especulativo. Dicha captacién de capitales extranjeros
se debido a varios factores: las atractivas tasas de interés que se ofrecian en el
pais, la imagen de México Gue el gobierno de Carlos Salinas promovidé en @l
extranjero y 10s logros en et control de las variables macroecondmicas.
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E| objetivo del presente trabajo es analizar el papel que jugd e! sector
financiero tanto en el financiamiento del creciente déficit de la cuenta corriente
de |la balanza de pagos en los aftos de 1991 a 1994 como en la crisis econdmica

de México en el periodo 1994-1995.

Lo que se pretende demostrar con esta investigacion es que el impacto de
cia directa de la

ia crisis financiera en la economia icana fue cor
instrumentacién del proyecto de modemizacion econdmica, el cual se sustentd
eon la atraccion de capitales especulativos y en una indiscriminada apertura
escondmica, poniendo de manifiesto @l problema estructural de ia economia del

pais.

El trabajo se encuentra dividido en tres capitulos. E! primero pretende
analizar la instrumentacién del proyecto de modernizacién puesto en marcha en-
fa administracion de Carios Salinas; explicar en que consistio la apertura
comercial implementada desde 1985, las causas de {a privatizacion de empresas
estatales y de ia desmregulacion de los marcos normativos en materia econémica
Yy, por ultimo, evaluar la politica en materia de atraccion de capitales extranjeros.

El segundo capitulo aborda la estructura e importancia del sector
financiero mexicano. Se realiza un esbozo histdrico sobre los antecedentes del
sector financiero, asi como sus funciones y organizacién. Asimismo, se hace
mencién a ios principales instrumentos financieros en México, tales como Cetes,
Tesobonos y Papel Comercial. Y, por ultimo, se analiza la importancia del sector
financiero mexicanc en @l contexto internacional.

En el capitulo tercero se analiza el impacto que el sector financiero tuvo en
la crisis de 1994-1995, resaltando tanto las diversas interpretacicnes que
surgieron en torno a la crisis como las acciones de la nueva administracién para

enfrentaria.
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E! Gitimo apartado del capituio tercero merece una menciéon aparte ya que
on éste se ansliza la naturaleza de |a crisis estructural de ia economia mexicana,
enfatizando que ia politica de industrializacion Nno ha sido capaz de promover e
crecimiento de un sector industrial fuertemente exportador que geners los
recursos que demanda ef pais para su crecimiento y desarrolio.

{usiones y la bibli fia consultada para

Finsiments se presentan {as cor
Ia reslizacién del presente trabajo.




1. FUNDAMENTOS E INSTRUMENTACION DEL PROYECTO DE
MODERNIZACION ECONOMICA (1988-1994)

En 1982, agotado el modelo sustitutive de importaciones, Ia politica
escondmica del pals ionze a ) te. Miguel de ia Madrid
Hurtado asumid la presidencia de la Repiblica en medio de una sguda crisis
escondmica y de credibilided. Una de [ass principales tareas de & nueva
administracion era hacer frente a los - contrai con la banca
comercial intemacional, con gobiemos y con organismos intemacionales. La
respuesta del presidente De la Madrid fue instrumentar politicas encaminadas &
controlar la inflacion, reducir el gasto publico (mediante la privatizeciéon de

Pre! par y el recorte presupuestaric), eliminar subsidios, y, scbre

todo, impuisar las exportaciones.

Una de las primeras acciones de la nueva administracién fue la puesta en
marcha del Programa Inmediato de Recrdenacién Econémica (PIRE), ademas de
iniciar la resstructuracion de |a deuda externa. En el Plan Nacional de Desarrollo
(1983-1988) se lecieron props encaminadas en tecria a resolver la
dificil situacién econdOmica por ia que atravesabs el pais. A partir de ese
momento, la politica econémica de México comenzd a tener un giro importante; ef
gobiemo adoptd medidas de ajuste sugeridas por el Fondo Monetario
iMemacional (FMI), las cuales inclulan: una menor participacion del Estado en s
economia y una mayor apertura econdémica. A este respecto, la adhesién de
México en 1986 al Acuerdo General scbre Aranceles Aduaneros y Comercio,
(GATT por sus siglas en inglés), puede ser considerada la accién mas importante
oN materia de apertura comercial.

Es importante destacar Gue pese al giro en la politica econdmica dado en
la administracion de De la Madrid, los éxitos en el control de [a inflacién fueron de
corta duracién. De hecho en ese periodo se vivieron afios de creciente inflacién




hasta llegar al extremo de !oc que algunos autores denominaron !a etapa de
hiperinfiacién. Para hacer frente a este fendmeno, el gobierno puso en marcha un
programa heterodoxo en el que participaron (0s sectores empresarial, ocbrero y el
propio gobiermno. Este acuerdo fus conocido como Pacto de Solidaridad
Econdmica (PSE).

Por todo lo anterior es posible seflalar que !a administracion de Miguel de
1a Madrid sentd las b para ol bio en el r de crecimiento econdmico
de México. Este nuevo rumbo que tomd ta economia mexicana, @s decir, dejar de
ser una economia protegida para convertirse eN una economia abierta y con una
menor participacion del Estado, fue el leg més importante, en términos
oCOor de la listracion del presidente De |a Madrid.

Este modelo de desarrolio “hacia sfuera® fue continuado por Carlos Salinas
de Gortari, quien, desde Qque asumid la presidencia de Ila Republica @l 1 de
diciembre de 1988, manifestd ia intencién de mantener los lineamientos generales

de politica econdmica dOs pOr su ar . El nuevo gobierno resaltd ta
importancia y la r idad de un i0 Yy una modemi 16N econdmi El
radi ia princi 1te en finir ol papel que el Estado mexicano

jugaria ante ia nueva dindmica econdmica internacional; para ello se requeria un
Estado menos interventor y mis regulador. Esto se llevaria a cabo mediante |a
privatizacién de empresas paraestatales y ia desrregulacion de marcos juridicos
que, desde la perspectiva gubernamental, eran cbsoletos y complicados

Por lo que respecta a la modemizacién econémica, la nueva administracion
se centré en continuar @ impulsar el proceso de apertura comercial y fomentar la
actividad exportadora del pais, en especial de la industria manufacturera.

Para la administracion salinista, los capitales extranjeros jugaron un papel
preponderante, ya que medianta su captacion se podria financiar el desarrollo;
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pero para que esto ocurriera con mayor facilidad era necesario crear el entormo
favorable, es decir, que WMéxico fuera considerado un pails politica y
econdmicamente estable.

El presente capnhlo @ Propone evaluar la estrategia econdmica planteada
por el gobierno de Migue! De ia Madrid para enfrentar la crisis de 1982 y el viraje
on ol patrén de creci 1o econdmi blecid los afios cuarenta. Al
mismo tiempo, se pretende resaitar el continuismo en materia de politica
econdmica de la administracion de Salinas y e! impulso que su administracion e
dio a la modemizacion y apertura de la economia mexicans, teniendo como punta
de lanza la ion de i extranjeros.

1.1 LAJUSTIFICACION: CRISIS ECONOMICA Y POLITICA AL FINAL
DEL SEXENIO DE MIGUEL DE LA MADRID.

La administracion de Migue! de la Madrid, se inici® en medio de una aguda
crisis de la economia mexicana que ponia de manifiesto e fracaso del modeio
sustitutivo de importaciones implementado desde los afios 40's. "En 1982, |a
actividad econdmica se encontraba pricticamente paralizad. la ir ]
rebasaba el 100% anual y los desequilibrios presupuestal y de la balanza de
pagos alcanzaban niveles sin precedentes” '. Aunado a estos problemas, se
enfrentaba una deuda externa cercana a los 90 mil millones de ddlares, por lo
que se requeris tomar medidas macroecondémicas urgentes.

Por ello, la politica econdmica del gobierno de Miguel de la Madrid, se
centro en tres lineamientos fundamentales: a) la aplicacién de un nuevo programa

* Arturo Gulitén, dasle México, Nusstro Tiempo, 1968, p. 159.
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de ili; on do por el Fondo Monetario Internacionat, b) el cornbito ala
inflacion y, c) la definicién de una estrategia de industrial

ion diferente.

La politica de estabilizacién comprendis el mejoramiento de las finanzas
del gobiermo mediante la reduccién del gasto publico, el aliento a la inversidén y Is

flexibilizecién del control bisrio. Resp al b. a la inflacién se utilizd

como punta de lanza las politicas fiscal, cambiaria y salarial.

La definicién de un NUevG patrén de industrializacion surgié como resultado
de ia aplicacion de las medidas para solucionar la crisis y como necesidad de

replantear el esquema anterior donde el pais era pricticamente monoexportador
de hidrocarburos.

Por otra parte, la reduccidn de los precios internacionales del petréleo
impacté fuertements a la economia mexicana, debido a ia alta dependencia de los
ingresos por concepto de exportaciones petroleras. Asi, 1a recrientacién dei
ssquema exportador se hizo prioritario. Aunado a lo anterior, la crisis de la deuda
externa restringid los flujos de capitales extranjercs. por lo que se hizo necesario
obtener ingresos extemos por otras vias como la exportacién de manufacturas,
misma que durante el saxenio tuvo resultados importantes.

Los lineamientos generaies de la nueva estrategia de industrializacion y las
bases de accion de corte neciiberal adoptadas por e! nuevo gobismo se
plasmaron en el Plan Nacional de Desarrollo (1983-1988), el cual definid como

gias fund,

: la reordenacion econdmica y el cambio estructural.

La administracién de Miguel de la Madrid tuvo como rasgoe distintivo, el
haber iniciado su gestion en i

de una agudas crisis econdémica. Al respecto,
durante su sexto informe de gobierno menciond que: “en 1982 se inicid Ia crisis
econdmica mas grave de nuestra historia reciente. El pais tenia que afrontar la
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carga asfixiante de una deuda externa de 91,552 millones de dbélares sin contar
CON recursos necessarios para hacerio y con una fuerte dolarizacion, ademas de
una fuerte fuga de capitales. Existia el temor de que se produjera una cola de
Quiebras con consecuencias gravisimas para el aparato productivo y el empleo,
s® vivia un ambiente de desconfianza.... Al inicio de mi gobiemo, las condiciones
scondmicas imperantes eran particularmente £ La inflacién crecia, el
desempleo aumentsbs y ia actividad econdtmica se habia estancado. La
economia estaba al borde del lap habia o nfianza generalizada en el
sistema financiero del pais, habiamos perdido el control de los mercados, lo més
urgente era restablecer la caima y el orden. Por ello defini un programa destinado
a controlar (os aspectos mas negativos de la crisis, el Programa Inmediato de
Reordenacion Econémica (PIRE)™.

Mediante dicho programa, el nuevo gobiemo se proponia combatir la
inflacién, la inestabilidad cambiaria, escasez de divisas, proteger ol emplec y la
planta productiva, llevar a cabo una recrientacién del programa de inversiones, y
m las bases para una recuperacion de |a economia, en un corto piazo. Para
tales efectos se utilizaron tres instrumentos de politica econdmica: fiscal,
cambiaria y salarial. Como menciona Jaime Ros, la politica fiscal tendria tres
fi reduccion del g publico, aumento del 10 al 15% a |a tasa de impuestos
del valor agregado, y una modificacion a |la tasa de precios y tarifas del sector
publico. En relacién a la politica cambiaria se devalud el peso, estabilizandoio en
150 pesos por délar io que sumada a ias anteriores variaciones representd para
ose afic una devaluacidn de mas de 450%. La politica satarial fue muy restrictiva
imponiéndose topes a los salarios minimos.

Para la concrecion de estas politicas econdémicas, se requeria eliminar o
pPor 1o menos reducir el gran peso que significaba la deuda externa, misma que,
como se menciond anteriormente, rebasaba ya los 90 mil millones de délares.

? Miguel Ds la Madrid, *Sexto Informe de Gobiemo®, Comercio Exteriar, Sept 1968, pp. 772-774.
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Es importante mencicnar que la administraciéon de Miguel de la Madrid
hereda compromisos internacionales tales como el suscrito con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en noviembre de 1982. En e! articuto 17 de la carta
de intencién de ese afo, se establecia: “Durante los préximos tres afios es
imprescindible que la economia mexicana realice importantes ajustes que ie
permitan alcanzar un crecimiento sostenido de la produccion y el empleo, superar
el desequilibrio externo, abatir los indices de inflacién y fortalecer las finanzas
publicas. Elio hard posible que, do ess periodo de ajuste, s economia
alcance de nuevo su potencia de crecimiento a largo piazo."® Como puede
percibirse, a México le esperaban tiempos dificiles. A pesar de que el nuevo
régimen se mostrd dispuesto a cumplir con los lineamientos planteados tanto en
el PIRE como con su compromiso con ! FM! a situacién econdmica interna entre
1983-1985, impidieron cumplir con los lineamientos establecides por diche
organismo: "se habia exigido un déficit publico del 7.5% del PIB en 1983, y en
realidad fue de 9.0%. También falld el prondstico del déficit para 1984 que se
calculaba en 5.5.% del PIB y en |a practica fue del 7.7% Este déficit se dispard en
1985 al 9.6%; &l 16.3% en 1986 y & 17.4% en 1987

La insistencia por parte de! gobiemo mexicano por renegociar fa deuda
externa, fue aceptada por los acreedores intermnacionales con la finalidad de evitar
una posible declaracion de moratoria. E! acuerde consistid en el otorgamiento de
nueves créditcs, pero a cambio de medificar la politica econdmica. EIl
intervencionismo por parte de! gebierno de los Estadoes Unidos asi como det FMI,
NO $& dejaron esperar.

El gobierno de los Estados Unidos, a través de su secretario del Tesoro,
James Baker, dispuso la creacién en 1985 de un Plan que llevé su nombre, el
cual consistia en prestar ayuda econémica a todos aquelios pal;os on
pasibilidades de crecer. México fue unc de los primeros en integrarse a dicho plan

3 Roserte Gresn, La deuds exteme de Miéxico: 1973-1987, Mixico, Nusva imagen, 1988, p. 108



“...siendo su Unico compromiso aparte del pago puntual de la deuda, ajustes del
tipo ya descrito, aunado a una mayor apertura al exterior. *® Aparentemente, se
“vio favorecido® con este plan, ya que recibid alrededor de 11 mil millones de
délares, que fueron distribuidos durante 1988, 1587 y 1988, para que el gobiemo
hacer frente al pago de los intereses de ia deuda Yy,

mexicano pudiera
Uno de los resultados de dicho plan fus un

paralelamente, al capital.
endeudamiento por encima de lIos 100 mil millones de dblares.

Ei modelo econdmico sugerido por @l Fondo Monetario y puestc en marcha
por Miguel de la Madrid, planteaba una disminucion del papel! del Estado en la
economia, control en la inflacién, reduccion del gasto publico, eliminacidn de
subsidios, aumento de los impuestos al consumo, impulso a las exportaciones y
apertura a la inversién extranjera entre otros. A partir de ese momento, se
sentaron las bases para la adopcién de un modelo econdmico con tendencia
necliberal. -

Debi a la sit iGn econdmics tan dificil imperante en 1585-88, el
gobiemno mexicano suscribié una nueva carta de intencién con el Fondo

“R irar el crecimiento

Monetario Internacional en la cual se propuso: “F
econémice con estabilidad; necesidad de respaldo externo; sujetar el

financiamiento externo a los precios de! petréleo; tasas de crecimiento econdémico
moderadas, 3 y 4% del PIB; proseguir con la reprivatizacion de las empresas
par /! el gobiermno 10 reiterd la necesidad de contar con 11 mil
millones de ddélares para e! periodo 1986-1988, como apoye del programa; politica
de atracciéon de capital extranjero, con 100% de capital extranjero y sin trabas de

importancia.”®

on Maxico, México, Nuastro Tiempo, 1968, p. 7S,




Como justifi Sn a la adopcidn de las nuevas politicas econémicas con
tendencia necliberal, el presidente De 1a Madrid menciond en su sexto informe de
° legi una ténica de negociacion firme y endrgica, negéndonos a

eunlquior compromiso Que lesionara la socberanis nacional o a confrontaciones
retéricas y estériles que habian agravado la situacion en el corto plazo y
perjudicado el crédito futuro del pais. De haber seguido el camino del conflicto, se
habria impedido el acceso de nuestras exportaciones a los mercados externcs, se
nos habrian cerrado los mercadcos financieros internacionales publicos y privados,
tendriasmos dificultades para importar {os bienes y servicios necesarios para el
adecusdo funcionamiento de nuestro aparato productivo y nuestros

b o7

tos de ali tos

Otro de los objetivos principsies de la estrategia adoptada a partir de
diciembre de 1982, se centraba en la disminucion de ias tasas de inflacién por lo
que las metas eran: “reducir la tasa de inflacién a fin del afio de 100% en 1582, a

55% en 1983, 30% on 1984 y 18% en 1985."°

! d en el Plan

Los i del estructural quedaron pl

Nacional de Desarrollo. Por io que respecia al sector externo, se planted: a) Ia
racior én de la prot idén econd que derivé en el inicio de una

mayor apertura econémica; b) fomento a las exportaciones no petroleras que,
como se menciond antericrmente, efectivamente se logré un imporante
crecimiento del sactor manufacturero; y ¢) fortalecimientc de las negociaciones
comerciales internacionales, entre otras.

Una de las acciones mas importantes en materia de apertura comercial, fue

ol ingreso de México al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio

(GATT por sus sigias en inglés) en 1986, lo qQue condujo a la sustitucidn del

7 pigust De ie Madrid , Sexto informe...Qa. Gk, p. 773.
* Jairre Ros. "La Crisis economics . LN andiiam general”, Mexico ante e Criais, México, Sigio XXI, 1966, p. 146.



sistema de permisos previos por aranceles. "En 1984, el 83% de las
importaciones estaban sujetas a permisos, en 1985 tan sélo el 35% lo estaba™.
Es necssario seflalar que desde mediados de 1985, se inicid el programa de
apertura econémica.

En 1987 la Bolsa Mexicana de Valcres (BMV) sufri® una caida, provocando
con ello una cla de desconfianza hacia los instrumentos bancarios y Nno bancarios,
dando paso al incremento en la demanda de délares, hecho que presiond las
reservas internacionales a la baja. La fuerte demanda de ddlares dio como
resuitado que, en noviembre del mismo afio, @l Banco de México se retirara del
mercado cambiario, dejando ia cotizacién del peso frente al dbélar a las libres
fuerzas del mercado. Esto implicé una a ati deval i6n en el tipo de
cambio.

Es conveniente sefialar aqui que a lo largo del sexenio de Miguel de la
Madrid, |la relacién del peso frente al délar presentd constantes devaluaciones
provocando con ello la desconfianza @ incertidumbre no solo de los inversicnistas
extranjeros sino de 10s propios nacionales.

Miguel de la Madrid, reconccid los fendmenos descritos anteriormente en
su sexto informe de gobierno en el cual menciond: “...el acontecimiento que
desencadens el deterioro de las condiciones prevalecientes en la ultima parte de
1987 fue el derumbe de las cotizaciones en los mercados bursétiles del mundo.
En el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, el efecto se vio magnificado por la
sobrevaluacién de las acciones. Se desatd asi la especulacion contra el peso en
los mercados cambiarios, a pesar de la fortaleza de la balanza de pagos y de la
acumulacién de las Reservas Internacionales™

7 Cartos Saies Samepy. “Le reforma Econdmica®, Mxico & i hora del cambia, México, Cal y Arens, 1995, p. 120.
Miguel De la Madsid, Sexfo informe... Qg Cit . p. 775.
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Hacia finales de ese afno, la inflacion se dispard a niveles sin precedente;
llegd aproximadamente al 160%, por lo que el gobierno instrumentd en diciembre
del mismo afio, una politica de chogque denominada Pacto de Solidaridad
Econdmica (PSE), misma que pretendia corregir los desérdenes econémicos
derivados del crack bursatil, la devaluacion de noviembre, y de manera muy
especial la inflacidon galopante que se decia estaba fuera de todo control. En este
pacto se exigid la colaboracién de los diferentes sectores de la sociedad, con la
intencién de. detener !a carrera desatada de los precios, armonizar !os intereses
de los grupos a través de !a concertacion y hacer un esfuerzo por coordinarios.

Las medidas adoptadas fueron: * a) Ajuste de ias finanzas publicas; b)
Politica monetaria restrictiva; c) Apertura comercial. Aumentaron las medidas de
reduccién de niveles arancelarics asi como de permisos a la importacién; d)
Control selectivo de precics. El programa se orientd a coordinar algunos precios
lideres en la economia; @) Correccidn del proceso de fijacién de salarios.” *' Como
uno de los objetivos del pacto era controlar la inflacidn, 1a fijacidn de los salarios
jugd un papel importante para evitar presiones adicionales sobre 10s precios y por
ende a la inflacidn.

Por lo que respecta a la politica de atraccidén de capitales extranjercs, la
administracién de Migue! de la Madrid, redefinid el pape! que jugaria la inversién
extranjera en el nuevo modelo econdémico de tendencia neoliberal. Esta politica se
corientd hacia una mayor apertura, con el objetivo de que pudieran ingresar
mayores capitales extranjeros. E! gobiemo pretendia que esta entrada de
capitales sirviera como financiamiento del déficit comercial.

Con el propdsito de redefinir el papel del Estado, Miguel de la Madrid inicié
un procesco de privatizacién y desregulacién de empresas paraestatales. En 1982,
el Estado contaba con 1155 empresas paraestatales; se emprendié una venta

! Cartos Seles Sarrapy, La reforme econdmice, Qp. CR.. pp. 98-100.




1"
de las mi

reprivatizaciéon de los bancos, etc. ‘Desde principios de
febrero de 1987, la promesa de Migue! de 'a Madrid de regressr una parte de los
bancos 8 sus antiguos duefios, © a otros empresarios interesados comanzd a ser
realided.”"?. Algunos de est0s empresarios 3@ vieron favorecidos ya que Miguel de
ia Madrid “les concedid copropiedad de la banca nacior

control absoluto
de! mercado bursstil, y en general de ia intermediacion financiera més dindmica y
lucrativa; facilidades fiscales y privilegios en el mercado de cambios;
prerrogativas financieras para especular al por mayor.”'?. Hay quisnes sseguran

qQue ‘los ultimos dias de Miguel de a Madrid se caracterizaron por una prisa
srade por D

de vender las smpresas de la nacion a particulares. No
te falté sino vender PEMEX, ia CFE, los FFCC y ia silla presidencial."'*

Aparentemente, ios recursos Que se obtuvieran con la venta de las

empresas psraestatales, servicrian para reforzar las reservas internacionales en
délares. Sin embargo, para 1588, “...los numeros oficisles expresan que debemos
108 mil millones de délares, 23 mil millones mas qQue en 1982 y Que el pago de los
inereses en el sexenic fue de 54 mil millones en total, Cifra superior al superdvit
comercial que el pais alcanzd en el mismo lapsa,: todo o que gand la nacidtn no

atcanzd para cubrir los intereses de 1a deuda. Es decir, no queda nada para cubrir
ol princips!.='®

Ap de las facilidad
" empresas par |

otorgad por el gobierno en 'a venta de las

no resultd como se esperaba: “e! monto de
los ingresos obtenides por las ventas, pocc menos de 1.6 billones de pesos (a

precios de octubre 1988 de 1a Secretaria de Hacienda) y comparéndolo con un
déficit publico de mas de 35 billones de pescs en lo que va del afio, se hace

el pri

“:cmm-m-mwaumwupd-.u

21 de 1988, 5. 8.

hod R as 14 de 1968, p 6.
** hidem. p- 38,
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evidente que las ventas en nada han contribuido al saneamiento de las finanzas
publicas.”*®

Por 1o Que respecta a la desrregulacidon econdmica, en su sexto informe de
gobiemo, el pr 1te De ia Madrid menciond que: “las nuevas condiciones nos
indujeron a promover una Nueva legisiacion para el sistema bancario y financiero.
Se promuigd una ley para el servicio publico de banca y crédito, y nuevas leyes
orgédnicas para el Banco de México y todas las instituciones de fomento, se
reformd |la Ley del Mercado de Valores y se promuigaron nuevas leyes de
Sociedades de inversidon y de Organizaciones Auxiliares de Crédito."'”

En resumen, el gobierno de Miguel de 1a Madrid sentS las bases para la
aplicacién del modelo econémico necliberal en México, debido en gran parte a la
necesidad de buscar alternativas en materia de politica econdmica que
permitieran “solucionar” la grave situacion econdémica por la que atravesaba el
pais al inicio de su administraciéon.

La estrategia necliberal iniciada por el pr te de la Madrid dejé un gran
descontento social que se reflejé claramente en 1988, afio de elecciones
federales; a la fecha, estas elecciones han sido las mas controvertidas del México
postrevolucionario.

Hacia mediados de 1988 |a situacidn econdmica se caracterizaba por una
clara y evidente crisis econdmica; en octubre los precios intemacionales de
petréleo bajaron a los niveles de 1986. Ademads la venta irrestricta de détares hizo
que disminuyeran las reservas internacionales del pais en mas de 3 mil millones
de ddlares. Por otra parte, @l margen de subvaluacion del peso frente al délar
llegaba a su limite, razén por la cual a pesar de estar congelado el tipo de cambio

' Castos . Paso & Paso Migual de is M, QoCR p. 9.
7 asigusl De to Madrid, Sexto ndorme. Op R pp. 777-778.
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comenzaron las presiones contra el peso.'® El Banco de México reconocid una
fuga de capitaies en el periodo 1983-1985 de més de 68 mil millones de dolares.

E! sexenio de Migue! de !a Madrid termind con un endeudamiento externo
por arriba de los 100 mil millones de ddélares, ..con una tasa inflacionaria
acumulada durante el sexenio de 1200%, un alza de precios de mids de 200 %, el
quiebre de 35 mil empresas industriales, una transferencia al exterior de 57 700
millones de délares por el pago de la deuda, y la moneda sufri® en este sexenio,
una devaluacién del 2000%.'*

1.2 LOS PLANTEAMIENTOS DEL PROYECTO DE MODERNIZACION.

Desde que asumid la Presidencia de la Republica, el 1 de diciembre de
1988, Carios Salinas de Gortari planted que la modemizacion y la reforma del
Estado serian prioridades de su administracion.

La modemizacion de! aparato productivo fue el eje sobre el cual gird la
politica econdmica. A este respecto, en su mensaje de toma de posesién
menciond que Ila modernizacién era indispensable e inevitable para que México
continuara dentro del ritmo impuesto por la globalizacién y la regionalizacion det
mundo.

Para lograr esa modernizacién el presidente de la Republica propuso en el
Plan Nacional de Desarrolio tres acuerdos nacionales: unc para la ampliacién de

% arturo Ortiz Wadgywar, £ Facaso nealbersi...Qg. G p. 108.
** idam. p. 11.
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la vida democrética; otro para la recuperacién econdémica y la estabilidad y; uno
mis para sl mejoramiento productivo del bisnestar popular.®

En ! Plan Naciona! de Desarrolio se establecieron tres lineas bésicas para
crecer: “ la estabilizacion continua de la ecor ia; la ampliscion de la
disponibilidad de recursos para la inversion productiva y; 1a modemizacion
econdmica."

Dentro de la derni. ion planteada por Salinas .sﬂbl‘ implicita |a
continuidad del cambio estructural iniciado por Miguel de ia Madrid; para poder
abrir 1a economia al mundo resuitaba necesaria la transformacion de la planta
productiva, para que s& pudiera aicanzar la diversificacion de exportaciones y
reducir, con ello, ia dependencia de ia produccién y exportacion de hidrocarburos.

El presidents Salinas afirmd que !a politica econdémica de 1989 seria de
transicion, ya que era necesario mantener un estricto control en ias finanzas
publicas y profundizar el cambio estructural que tanto necesitaba la economia
mexicana. Asimismo, se intentaria renegociar la deuda externa, a fin de disminuir
la ransferencia de recursos al exterior @ iniciar un periodo de crecimiento con
estabilidad.

Como es sabido, desde 1982, la economia mexicana se caracterizaba por
una deuda externa iva, por défi fi les y de balanza de pagos elevados,
que lejos de disminuir se habian agravado notablemente en los ultimos aftos. Por
ello, el presidente Salinas dio especial importancia al tratamiento de la deuda
externa, ya que la disminucién de ias transferencias al exterior de un 7% a un 2%
permitiria generar el iMpulso necesario para crear nuevas condiciones que
fortalecieran la pianta productiva del pais. Sin embargo, Salinas reconocié que la

= Carlon Salines de Gortasl, Menseje de tome de i general de C: Social, is o in
Republics, Misico, diciembre, 1988, p.8.
* idern. 5. 19
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renegociacion de la deuda no era una panacea al sefialar en e! Plan Nacional de
Desarrollo que “aligerar el peso de |a deuda, por si mismo no resueive los
problemas del desarrollo ni autorize derroche © relajamiento alguno en (a
disciplina de las finanzas publicas. Ei esfuerzo interno por producir més y mejor
@8 insustituible. "™

Para este gobierno, @ ahorro intemo seria el motor del crecimiento. A este
resp el presi ite Salinas menciond: "Con un importante alivio en las
transferencias de recursos al exterior, el pais aicanzara gradualmentes una etapa
de expansién sostenida y autosuficiente, @n que un mayor crecimiento significara

una mayor tasa de ahorro, que estimule el nuevo crecimiento.”™

La renegociacién de la deuda externa fue conducida por el entonces
secretario de Hacienda, Pedro Aspe, Quien la impulsd bajo las siguientes
premisas: “Primero, debera abatirse la transferencia neta de recursos al exterior
para que |la sconomia pueda crecer en forma sostenida. Segundo, por {o que hace
a la deuda histérica acumulada hasta ahora, debera reducirse su valor. Tercero,
ios recursos nuevos que requiere el crecimiento sostenido de México deberan
estar asegurados para un horizonte lo suficientemente largo, que evite la
incertidumbre que provocan las negociaciones anuales y Cuarto, debers
disminuir, durante mi administracion el valor real de la deuda y ser cada vez
menor su propercién respecto a lo que producimos los mexicanos.”** Cabe
sefalar que México basd su renegociacion en el convencimiento de que ei pais
habia hecho el ajuste macroecondémico mas completo de ios paises deudores, es
decir, aceptar y aplicar las nuevas politicas econdmicas sugeridas por el FMI.

La renegociacion de la deuda externa se inicid el 6 de febrero de 1989 y se
realizé en dos etapas: la primera consistid en negociar con los organismos

Z Carios Salinas de Gortari, “Plan Nacional de Desarrolio 1880-1964°, Comersio Exterior, Edicidn sspecial, México, 1989, p. .
Idem.
> Carios Salinas de Gontari. Mensaje de tome de posesidn, Op. CR. pp. 12-13.
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financieros internacionales y con el Ciub de Paris y, la segunda, con ia banca

comercial internacional. Enmarcado en este praceso, el 11 de abril de 1989 se

suscribié uns nueva carta de intencidén con el FMI, donde se realzaba que el
programa econdmico puestc en marcha comprendia una serie de medidas para
aliviar el peso de la deuda externa e incrementar el shofro intemo ademds de
*..medidas de contral de ia demanda agregada, esfuerzos para incrementar el
ahorro intermo tanto del sector pdblico como del privado, y politicas estructurales
orientadas a promover |a eficiencia econdmica. Este programa econémico
descansa en una significativa reduccion de las transferencias externas netas, un
decremento en la carga del servicio de la deuda y un aumento en la disponibilidad
de recursos externcs frescos por un lapso de varios afics."™*

Si bien es cierto que una de las principales razones de la administraciéon
salinista para renegociar la deuda externa era reducic la salida de capital al
exterior, otra razén de suma importancia para dicha renegociacion era la creacién
de un entomo favorable para la atraccion de capitales extermos.

El 2 de agosto de 1990, en su comparecencia ante la Comisién
Permanente dei Congresc de ia Unidn, el titular de la Secretaria de Hacienda
Pedro Aspe, afimd que: “En los ditimos meses, México logrd un conjunto de
scuerdos con sus distintos acreedores internacionales que representan una
solucidn al problsma del sobreendeudamiento externo y que elimina uno de los

obstdculos mas severos que prevalecian para retomar la senda de! desarrolio
sastenido con estabilidad de precios."*®

€l acuerdo aicanzado con los acreedores tuvo tres vertientes: a)

reestructuraciéon de los vencimientos de una parte de la deuda; b) aplicacién de
una tasa fija de intereses a otra parte de los débitos externos del pais y; ¢)

‘m“w Créulto Piblico, “Carta de intancion al FMI®, Comercia Exterior, México, Febrero 1960, p. 181,
Gdmez Lora De‘mulapwdc.ommCmSaﬁuaGMM Tesis da , Méxica, 1901,
FCPyYS. UNAM, p. 128.
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Generscion de créditos adicionales para hacer frente a compromisos de pago de
intereses y capital de corto plazo. Es necesario ssfialar que las opciones
mencionadas fueron presentadss a 108 acreedores privados, gubemamentales y

de organismos intemacionales para que optaran por la que mejor conviniera a sus
interases.

Para el logro de los objetivos en materia econdémica, ademis de |a
renegociacién de la deuda externa, e! combate a la inflacion era prioritario, ya que
si Nno se frenaba el excesivo crecimiento de ios precios no era posible poner en
marchs el proyecto general de la administracion salinista: la modernizacidn
econdmica. El problema de la inflacidn habia sido 1a constante desde el inicio de
la crisis de 1982 y se hacia imperante un programa de choque para reduciria. Las
politicas de ajuste utilizadas hasta 1887 no habian conseguido el objetivo
deseado; por ello en diciembre de ese afio se puso en marcha un programa en
materia de combate a la inflacion denominado Pacto de Solidaridad Econotmica

que consistia en un acuerdo entre los sectores gubernamental, empresarial y
obrero para frenar el crecimiento de los precios.

El 13 de diciembre de 1988, el presidente Carios Salinas de Gortari
suscribid® la continuacién del pacto iniciado un afic antes y cuyos resuitados
habian sido favorables. El nuevo acuerdo se lamé Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdémico (PECE). Cabe sefialar aqui que este acuerdo sectorial
cambié tres veces de nombre: inicialmente fue conocido como Pacto de
Solidaridad Econémica (1987-1988), posteriormente como Pacto de Estabilidad y
Crecimiento Econdmico (1989-1992), y por ultimo como Pacto para la Estabilidad,
ia Competitividad y el Empleo (1993-1994). Pese al cambio de nombre, en

esencia el acuerdo fue siempre el mismo, ya que el combate a la inflacién era su
principal objetivo.
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Las politicas macroecondmicas fundamentales instrumentadas con los
pactos se pueden enmarcar en las siguientes: a) ajuste de las finanzas publicas;
b) politica monetaria restrictiva; c) politica de reduccion arancelaria y disminucién
de permisos previos; d) control selectivo de precios y; f) correccién del proceso de
fijacion de salarios.

Por otra parte, enmarcado dentro del proceso de modernizacién econémica
Ia diversificacién de mercados tenia una especial relevancia. El Presidente
Salinas, sefald desde el inicio de su mandato que habia que ampliar las
relaciones iales con los socios tradicionaies de México (Estados Unidos y
Canad#) asi como con otros polos econémicos mundiales tales como Europa y Ia

Cuenca del Pacifico, para insertar al pais en !a dindmica de globalizaciéon
mundial.

Salinas sefiald que el mundo atravesaba grandes cambios tales como, ia
glcblalizacion, |la apertura de los mercados, la regionalizacién, |a conformacion de
bloques comerciales, el surgimiento de nuevos centros financieros, etc. Por ello:
‘Debemos volvernos cada dia mds competitivos en los mercados mundiales
fortaleciendo el ahorro internc e impulsando el cambio estructurat de la economia.
Ello requiere de |a participacién decidida de todos los sectores.”?

Todo ello pretendia, ademas, crear la imagen de un México encaminado
hacia la modemizacién y el desarrollo econdémico. No en vano, en el Plan
Nacional de Desarrollo se dedicdé un apartado especial a la promocién de la
imagen de México en el mundo. Inclusive, la administracién salinista pretendia un
objetivo de largo alcance: Cotlocar al pais dentro de las economias del llamado
primer mundo. De hecho, en su segundo informe de gobiemo afirmdé que
*...debemos reconocer las nuevas reglas de competencia global, acelerar
internamente las transformaciones econémicas, incrementar nuestra participacion

ar
ihidem. p. 68.
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on los Mmaer mundial Por eso luchamos paimo a paimo, como el mejor, por
el luger que nuestro pais pusde y debe ocupsar en &l mundo. Queremos que
México ses parte del Primer Mundo y no del Tercero."*®

Como parte de |a estrategia de mejoramiento de la imagen de México en e!
exterior, |a administracién salinista’ se proponia “...primero, alcanzar metas
macroecondmicas que permitieran recobrar la credibilidad hacia el gobiernc
mexicano, segundo, convencer a la comunidad internacional de que México
dejaba atras los tiempos del populismo y la demagogia; tercero, consolidar un
liderazgo fuerte -materializado en la figura del Ejecutivo- que cotorgara certidumbre
de que México sentaba las bases de una economia sélida, una reforma politica
que abria nuevos cauces democriticos y que se encontraba en posibilidades de
participar compaetitivamente en la dindmica econémica internacional.*®®

Como parte de {a apertura comercial y la integracién del pais a la dindmica
de globalizacién mundial, Carlos Salinas menciond, en su discurso de toma de
posesion, que debido a que las relaciones econémicas, sociales y culturales eran
cacda vez mas interdependientes era necesario abrir a Meéxico al mundo
contemporaneo; asimismo, afirmé que una economia cerrada, protegida e
ineficiente @s incapaz de satisfacer las necesidades de la poblacién.

Uno de los objetivos de la administracién salinista en esta materia era la
integracion de un bloque comercial con sus vecinos del norte: Estados Unidos y
Canadé. Ademas, ya que una de las pricridades de su administracién se centraba
en conseguir capitales extranjeros para que estos ayudaran al desarrollo de la
planta productiva mexicana, considerd que a través de un tratado comercial, seria
mucho mas viable alcanzar el objetivo de atraer capitales extranjercs. Por este
motivo, Salinas promovié ta propuesta de crear una zona de libre comercio, pero

B Cartos Salinas de Gortari, “Segundo Informe de Gabieno®, Gomarciy Exterior, Méxica,
™ Gioria Abelis, “La polics exteror en 18 sdministracion de Carios sainas oe Gortar: ie
Reiscionss Intamacionaiss. FCPYS, umu.mneo Abni-Junio 1994, p. 54.

noviembre 1990, pp. 1098-1100.
del cambio .
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no sélo aceptd sino que convirtid al Tratado de Libre Comercio (TLC) en uno de
s proy oser desug no.

A este respecto, Luis Rubio apuntd que para México el TLC tenia cinco
objetivos fundamentales: * 1) no quedsar marginado de (os procesos de integracion
y globalizacion que se estén experimentado a nivel mundial; 2) garantizar un
acceso permanente de sus exportacionss a ios mercados norteamericano y
canadiense y, de esta manera, consolidar su modelo exportador; 3) mejorar su
posicién de negociacién comercial frente a otros paises y bloques comerciales; 4)
competir en iguaidad de circunstancias con otras regiones del orbe por la
atraccion de capital; y 5) elevar la productividad de !a economia mexicana y, con
ello, el nivel de ingresos de la poblacion."®

Por lo que respecta a la atraccion de capitales extranjeros estos eran
necesarios para iniciar el proyecto de modemizacién; por tal motivo, se decidid
promover una politica agresiva para atraer a la inversién extranjera. En mayo de
1989 se cambiaron las regias de la regulacion de esta inversién, se abrieron
nuevos campos e incluso se permitid® invertir hasta con el 100% de capital
extranjero en ciertos sectcres. La modificacién de la Ley de Inversion Extranjera
era necesaria, desde el punto de vista oficial, para que México fuera mas
atractivo.

De esta manera, Carlos Salinas afirmd, en su mensaje de toma de
posesién: “Daremos reglas claras y certidumbre en las acciones del gobiemo,
simplificaremos regulaciones que obstaculizan la produccién y solamente
slimentan burocracias, promoveremos (o3 flujos de inversion extranjera en el
marco de nuestras prioridades con el propésito de generar empleo, transferencia
de tecnciogia y aumento de nuestras exportaciones. Pido a los empresarios

* Unidad de Andiiaie El poctads. La i v politica ael México, Plaze y Vaidés
wditores. 1963, p. 133.
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invertir y reinvertir, con una visién moderna y emprendedora, y seguir
éndose en 1a bilidad econémica porque es interés de todos."™

Por otra parte, con respecto a la reforma del! Estado, lo planteado por
Salinas no fue diferente a Io Que se establecid desde 1982. La continuidad en ia
politica econdmica es evidente, ya que Carios Salinas participd de masnera directa
on la instrumentacién del nuevo modelo econdmico durante el sexenio de Migue!
de la Madrid, tanto en la creacidén del Plan Nacional de Desarrolio 1983-1588,
como en ol PIRE; ademds aplicé de manera rigurosa, los lineamientos sugeridos
por @l FMI cuando fungia como Secretario de Programacién y Presupuesto. De
ahi que desde e! inicio de su administracién mencionara que “...el Estado
modemo es aquel que conduce la estrategia nacional de desarrollo, crea las

condiciones para un crecimiento Nido y ] eleva la eficiencia y
fortal Ias enti ostr. Qi y prioritarias, desincorpora entidades no

fundamentaies para ampliar su accidn en las responsabilidades sociales...El
bienestar social en el Estado moderno no se identifica con el paternalismo.">

L& reforma del Estado fue uno de los principales ejes bajo los cuales giré ta
politica general de la administracién salinista, ya que si bien es cierto, dicha
reforma se enfocd en gran medida a la reduccidn de la participacion del Estado en
ia economia, también se refiri® al #mbito politico y social.

Con el objetivo de cumpiir con la reduccién del Estado en materia
econdmica, se llevaron a cabo dos acciones: la privatizacién de empresas
paraestatales y bancos comerciales, y la continuacién del extenso programa de
desrregulacion, realizado con la finalidad de eliminar trabas burocraticas.

7 Carten Salinae de Gortari, Mensaje de lome 0 posesidn, Qq. CiL.. . 23.
* idam. 9.7
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Por otra parte, esta reforma del Estado tenia el propdsito de estabilizar ls
economia ya que “los excesos mismos det intervencionismo estatal provocsron
desdrdenes financiercs y con elios procesos inflacionarios de magnitudes
extraordinarias con efectos negativos en 10s salarios. "™

A lo largo de su administracién, el presidente Salinas intentd justificar la
reforma del Estado sosteniendo que ers ir T ol b a la crisis
econdmica sufrida en 1982, la cual puso en evidencia que un Estado patemalista
no garantizaba la jt i ial. Ademds, argumentsd que el cambio era inevitable
debido a ia nueva dindmica internacional, ya que la globalizacién y la formacién
de grandes regiones econdmi ian nuevas reglas de juego a nivel
mundial; por todo elio, era necesario convertir sl Estado Mexicano en pr '

regulador del desarrolio econdmico.

1.2.1 APERTURA COMERCIAL.

Ei cambio estructural de la politica de industrializacidn del pais surgio tras
ol fracaso del modelo sustitutivo de importaciones que pr lecid en México por
miés de 40 afics. Durante ese periodo, México era pré e Mor (portador
de hidrocarburos, y el proteccionismo al’ aparato. industrial impedia una
competencia con el exterior. Tras la caida de los precios intemacionales del
petrélec y la crisis econdmica de 1982, que pusieron en clara evidencia et
agotamiento de dicho modelo, se planted la necesidad de dar un virsje en la
politica econémica y, en particular, en la politica comercial.

* nesaiis Lépaz Paniagua, “Le /efvme dal Estado y ies policas de wvienda popular en Méxica”, Revisia MExCans a8
Clancies Soliticas ¥ Socistes. FCPyS, UNAM, Méxco, No. 158, Octutre-Oiciemire 1964, p.114.
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El proceso de apertura comercial en México se inicid en 1985, cuando ia
administracion de Migue! de |a Madrid dio los primeros pasocs para la
desgravacion srancelsria, es decir, eliminar trabas & las importaciones y
exportaciones. A finales de 1962 el 100% de las importaciones estaba sujeta a
permisos previos, “...el arancel promedio ponderado era de 18%, el méximo de
100% y existian 16 niveles arancelarios,"™

Desde que Carios Salinas de Gortari asumié la Presidencia de Ia
Republica, la apertura comercial se convinid en un aspecto central de Ia
estrategia de modernizaciéon, inicidndose un acelerado proceso de reduccidén de
aranceles y de sliminacién de permisos previos: °...el porcentaje de importacicnes
sSujetas a permiso previo se redujoc de 27% en 1987 & 11% en 1992...el arancel
promedio ponderado se reduce de 13% en 1987 a 11.4% en 1992 y el arancel
méximo baja de 100% a 20% en el mismao periodo."™

Otra de las estr. iss instrumentadas fue la diversifi ién de mercad
La administracion salinista se dio a la tarea de estrechar relaciones con Europa,
con la Cuenca del Pacifico, entre los que destacan Japdn, los paises de mayor
desarrolio de Asia, con América Latina, con Organismos internacionales y con los
Estados Unidos y Canadd. Sin duda, el acuerdo comerciali de mayor relevancia
fue ol Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada.

Desde 1989, el presidente Salinas de Gortari inicid conversaciones con sus
homdiogos de Colombia y Venezuels, con Ia intencién de concertar esfuerzos
para la complementacion econdémica lo que dio como resultado la integracion del
llamado Grupo de los Tres (G-3).

> Cartes Sales Serrapy, La reforme econdamsce, Qp G- p- 119.
* midern. p. 121.



24

En relacién con Eurcpa, en 1990, México participd en |la creacion del Banco
Europec de Reconstruccion y Desarrolio (BERD). A este respecto, Salinas sefiald
QuUe Con este tipo de acciones se lograria una mayor presencia y vinculacién de

Mé con las ecor europ * En 1991, se fiMmé un acuerdo marco con s
Comunidad Econémica Europea, (hoy Unién Europes) con e objetivo de
pr olir i cial y la cooperacion cientifica, técnica y financiera.

En ese mismo afo, México suscribid un acuerdo de libre comercio con
Chile. "Asi, en enero de 1992, ambos paises abolieron las barreras no tarifarias
para |a mayoria de los productos que intercambian. El arancel méximo acordado
fue de 10%, que se iria reduciendo graduaimentes. Son 105 productos exciuidos
del acuerdo, entre los que destacan tabaco, azucar y petréieo, y un trato especial
para la industria automotriz.*”

En cuanto a las relaciones de México con ta Cuenca del Pacifico, desde su
primer informe de gobierno, Salinas menciond: “Es pr pacién de mi g no
eaxtender la presencia de México en la Cuenca del Pacifico, la més dindmica zona
de crecimiento ecor @ innovacién tecnoldgica."*™ Dads la importancia que
esta zona tiene para México, ia administracion salinista se dic a |a tarea de formar
parte de (os organismos que conforman Ia Cuenca. En 1991, México ingress a la
Conferencia de Cooperacién Econd del Pacifico (PECC por sus siglas en
inglés). Hacia finales de 1993, México fue declarado miembro del pleno derecho
del Mecanismo de Cooperacion Asia-Pacifico (APEC por sus siglas en inglés).

Por 10 Que respecta al Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
Canadd, a mediados de 1990 se iniciaron las negociaciones para conformar el
bloque comercial mas grande del planeta, que contaria con mas de 380 millones
de consumidores. Es preciso sefialar que el TLC, para el presidente Carlos

* Cartes Salings de Gortart, Segundo /nfome de Gobtiemo, Op. CR.
¥ Cartos Salns SarTapy, Ls reforme scondmxce, Op. Ci. p. 121.
* Cartes Salines de Gortarl, Primer informe.. Qg, GRt, p. 538.
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Salinas, significaba e reconocimiento a nivel internacional de que México era un
pais estable y confiable para los inversionistas extranjeros. Desde el inicio de su
administracién, el presidente Salinas dio un giro en el discurso oficial con

als én con 0s Estados Unidos: “Nunca sers ficil la relacidn con un
vecino tan poderoso, con la frontera comun més compleja en el Mmundo y con una
larga historia de sgresiones externas. Sin bargo, las r iones no tienen por
Qué ser malas o tensas todo el tismpo.™ ™

E! TLC le proporcionaba parte de esa imagen que el gobierno de Salinas
estaba buscando, y ciertos sectores exportadores y el propio gobiermno
norteamericano se mostraron interesados en el tratado ya que esto significaba
para ellos menores trabas para sus exportaciones y, por ende, harla posible un
mayor flujo de sus mercancias hacia el mercado mexicano, con lo Gue podria
subsanarse parte de su encrme déficit comercial en balanza de pagos.

Sin embargo, en el primer afo, el TLC no dio los resultados que se
esperaban: el nivel de desempleo no disminuyd y la captacién de inversiéon
extranjera. a pesar de que superd las propias expectativas del gobierno, no se
dirigid a ia produccién, sino que mas del 70% de esa captacién de recursos se
dirigid a la Bolsa de Valores.

A pesar de todos los intentos por diversificar las relaciones comerciales de
México, es claro que el principal socio comercial sigue siendo Estados Unidos.
Lejos de depender en menor medida de la economia norteamericana, México se
fue sumiendo en una maycr dependencia tanto comercial como en materia de
atraccién de capitales con ese pais. Por su parte, las exportaciones mexicanas,
pese a que se incrementaron en algunos mercados, tuvieron como principal
destino el mercado norteamericano, como o muestra la grafica 1.
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GRAFICA 1

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES DE MEXICO EN 1994

Cabe sefialar aqui que el monto total de las exportaciones mexicanas
ascendid en 1994, a 60,882 millones de délares, de los cuales 51,680 millones
se originaron mediante el comercio con los Estados Unidos, es decir, més del
75% de la captacién de recursos via exportaciones continuéd proviniendo de los
Estados Unidos. Es importants mencionar que el pais que |le sigue en
importancia del destino de las exportaciones mexicanas es Canadéa con 1,497
millones; sigue Japén con 1,001 millones, Espafia con 874 millones, Francia con
429 millones, entre otros.

Como es posible observar, la diversificacidon comercial no fue exitosa, ya
qQue entre el principal socio comercial de México, (Estados Unidos), y el segundo
(Canadd), existe una diferencia abismal, ya que el comercio Que se tiene con
®@ste uitimo no representa ni siquiera el 1% de lo que se comercia con el primero.
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1.2.2 PRIVATIZACION Y DESREGULACION.

La privatizecion y la desrregulacion fueron las principales acciones
ejecutadas de |a propuesta de la r del! Estado M 0. Cabe
Que ambas 3¢ iniciaron durante la administracion de Miguel de 1a Madrid, pero se
reforzaron y consolidaron durante ¢l sexenio de Carios Salinas.

Desde su toma de posesién, Carlos Salinas manifestd la necesidad de
reformar al Estado para convertirio en un Estado mas eficiente y para iogrario,
ora necesario disminuir ¢! peso de su estructura, es decir, que dejara de ser un
gran administrador de bienes para convertirse en promotor y regulador en la
economia. Por ello, una de las principales acciones a este respecto fue la
privatizacidn de las méas de 1155 empresas paraestatales. Junto con lo anterior
se promovié la desrregulacidn econémica, misma que darla pasc a una
flexibilizacion en los tramites burocriticos para que de esta manera resultara
mas atractivo invertir en México.

Como se ha mencionado anteriormente, durante m#as de 40 afos, el
Estado mexicano fue proteccionista; en numerosas ocasiones absorbid
empresas que se encontraban a punto de quebrar con el objetivo de evitar
pérdidas de empleo. A partir de entonces el Estado comenzd a hacerse
propietario de empresas. En 1982, ilegs a tener 1155 entidades. Se estima que
eon ese afio, el Estado participaba en 63 de las 73 ramas de actividad econdmica
que tiene clasificadas el INEGI. E! proceso de desincorporacién de empresas
paraestatales inicié desde 1983 y para 1994 restaban 209 empresas, de las
cuales 43 se encontraban en proceso de desincorporacion.

Carlos Sailinas argumentaba que la estr: gia de la privati iGN permitiria
terminar con la ineficiencia, ya que: “Un Estado mas grande no es
necesariamente un Estado mas capaz; un Estado mas propietario no es hoy un
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Estado més justo. La }o-lidad es que, en México, mas Estado significé menos
capacidad para responder a las exigencias sociales...y a la postre, més debilidad
del propio Estado...el Estado s extendia mientras e! bienestar del pueblo se
venia abajo."*

GRAFICA 2

TOTAL DE EﬁPRESAS ESTATALES 1982-1994

Bajo el mismo criterioc se efectud la desincorporacién de empresas
paraestatales, cuyos objetivos mas importantes eran: “a) Fortalecer las finanzas

abli b) Canali adecuadamente los escasos recursos del sector publico
en las dreas estratégicas y prioritarias. c) Eliminar gastos y subsidios no
justificables. d) Promover la productividad econdmica, transfiriendo parte de esta
tarea al sector privado y e) Mejorar 1a eficiencia del sector publico, disminuyendo
of tamafic de su estructura.”*'

 Carlos Sakinas de Gortarl, Primer informe.. . 0. CR p.933
Le 360 de

Méxica, FCE, 1964, p. 41.
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El proceso de dosincorpdracién de empresas se llevd a cabo de diversas
formas: a) liquidacidn: aplicable s aquellas entidades que ya no eran viabies
para el gobierno, o que en su defecto habian cumplido con los propdsitos para

las que fueron creadas; b) extincién: aplicada principatimente a ios fideicomisos
publicos; c) fusidn: qQue consistié en agrupar a varias empresas que
desarroliaban ia misma actividad y que a partir de ese momento fueran una sola

y d) transferencia: cuando se trataba de smpresas de importancia para algunos

de los Estados.

Si bien es cierto que aurante la administracion de Miguel de ia Madrid se
llevé a cabo la mayor parte de la desincorporacion, no fue sino hasta 1989,
cuando se comenzaron a privatizar las empresas mas grandes como fueron Ias

companias aéreas Aeroméxico y Mexicana, Teléfoncs de México, empresas

acereras, Fertilizantes Mexicanos, (FERTIMEX)., Grupo Dina, Industrias

Conasupo (ICONSA), Tabacos Mexicanos (TABAMEX), Leche Industrializada
Conasupo, (LICONSA), Alimentos Balanceados de México (ALBAMEX), Aitos

Hormos de México, Almacenes Nacionaies de Depdsito (ANDSA), y los

principales bancos comerciales como: Multibanco Mercantil de México, Banpais,
Banca Cremi, Banca Confia, Banco de Oriente, Banco Nacional de Meéxico
(BANAMEX), Bancomer, Banco BCH, Banca Serfin, Muitibanco Comermex,
Banco Mexicano Somex, Banco del Atlantico, Banca Promex, y Banco

Internacional, entre otros.
Los recursos obtenidos por la venta de dichas empresas superaron los 63
mil milicnes de nuevos pesos*, con'los cuales basicamente se cubrid el déficit

de la deuda interna.

= Vdgee Jusw Rebolledo, Ls minme del E318do, México, FCE, 1904,
“* véans, Jacques Rogosinakl, O, CB .
* Véasse. Unidad de andiisis 5] Pactads. Qo CR., p. 92
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El proceso de desrregulacion, desde su inicio en Ia administracién de
Migue! de la Madrid, buscé hacer menos gravoso el intercambio comercial, ya
que si los reglamentos se hacian més flexibles habria mayores posibilidades
para lievar a cabo el cambio en la politica econdémica. Una economia con reglas
rigidas se contraponia a la economia de mercado. De esta manera, se anuncid la
promuigacion de una Ley para el Servicio Publico de Banca y Crédito, nuevas
Leyes Orgénicas para el Banco de México, Leyes de Scociedades de Inversiéon y
de Organizaciones Auxiliares de Crédito, y reformas a la Ley del Mercado de
Valores, entre otras. .

A este respecto, en el Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994, ei
presidente Carlos Salinas, menciond: “En la actualidad, un gran numero de
naciones han adoptado procesos profundos de modernizacion econémica. Estos
procescs se apoyan, en buena medida, en la supresidn o maodificacion de
regulaciones excesivas o mal disefadas."* Con esta desrregulacién, el gobierno
buscaba disminuir controles en la mayoria de los sectores econdmicos con la
finalidad de facilitar la entrada y salida de empresas para, de esta manera,
propiciar una mayor competencia.

Varios fueron los sectores que participaren en este proceso de
desrregulacidn. Entre ellcs destacan el financiero, el de transportes, |a industria,
el comercio y la agricultura. Los marcos juridicos modificados fueron:

a) Sector Financiero: Ley de Instituciones de Crédito, Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, Ley del Mercado de Valcres, Ley de Sociedades de
Inversién, Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros,
Ley Federal de Instituciones e Finanzas, entre otras.

* Cartos Satines de Gortarl, Plen Necionsl o Desarrose, Q2. GR.. . 10.
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b) Sector Transportes: Ley de Puertos, Ley Federal de Caminos, Puentes
y Autotransporte, Reglamentc para e! Autctransporte Federa! de Carga,
Reglamento para ! Servicio PUblico de Autotransporte Federal de Pasajeros,
Reglamento de Telecomunicaciones, entre otros.

c) industria: Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo
de! Petrdleo, en ia de petroq Ley del Servicio Publico de Energia

Eléctrica, entre otros.

d) Comercio: Ley sobre el Control y Registro de la Transferencia de
Tecnologia, Ley Federal de Scciedades Mercantiles, Ley Federal de Proteccién
al Consumidor, Ley Federa! de Caorreduria Publica, Ley del Comercio Exterior y
su Reglamento, entre otros.

@) Agricultura: Reforma al Articulo 27 Constitucional.

f) Otros: Ley aduanera, Ley de Turismo, Ley de Patentes y Marcas, Ley de
Inversion Extranjera y su Reglamento.

Para ta administracién salinista, el proceso de desrregulacién revestia
gran importancia ya que consideraban que éste era un aspecto medular de la
modernizacién. A este resp >, el pre ite Salinas menciond: “La
desrregulacion responde al espiritu que anima la reforma de! Estado. Con el
transcurso del tiempo se acumularon leyes, reglamentos y disposiciones qQue
liegaron a constituir verdaderas barreras al desarroiio de la actividad econdmica,
ya que algunas normas se habian vueito obsoletas y otras eran abiertamente
contradictorias.”*® Es conveniente sefialar aqui que en 1589, se elabord el
Reglamento sobre Inversidon Extranjera y, en 1993, se dio a conocer la nueva Ley
de la Inversidn Extranjera ya que tanto el gobierno como la iniciativa privada
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consideraron que, siendo los capitales extranjeros uno de los principales
motores y financiadores para reactivar ia economia nacional, era necesario @

prescindible su marco regulador.

Segun o dispuesto en la Ley de Inversién Extranjera de 1973, los montos
de inversion en las diferentes ividades ecor i no podian ser superiores
& 49% a menos que Ia Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras resolviera
otorgar un aumento en algun caso particular. Sin embargo, ia nueva Ley de 1993

que en tod las inversiones no incluidas en el capitulo (I, ni las
reservadas para ¢l Estado o para iedad icanas, los extranjeros pueden
participar hasta con el 100% del capital, incluso sin necesidad de una resolucién
favorable por parte de la Comisién; tal es el caso de ilas actividades de
transporte terrestre internacional de pasajeros, turismo y de carga entre puntos
del territorio de México, el servicio de administracién de centrales camioneras de
pasajeros y servicios auxiliares, en las actividades dedicadas a la fabricacién y
ensamble de partes, equipo y accesorios para la industria automotriz, en las
ctivi de pr i6n de los servicios de vid 0 y comp ion en
paquete, entre otras. *’

La nueva Ley de Inversién Extranjera presenta una mayor flexibilidad en
los procedimientos administratives, con la finalidad de eliminar tramites,
obstéculos y tiempo, con lo que hace mas atractiva la atraccién de capitales
extranjeros. Empero, a pesar de todas las facilidades otorgadas, mas de! 70% de
la inversion extranjera captada, se dirigid a la Bolsa de Valores.

 Garios Salinas de Gortarl, Segundo informe. Qn.:n.,p 1108.
mmaumaw ", cusdemos de SECOFI, 1963,
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4.2.3 ATRACCION DE CAPITALES EXTRANJEROS.

En materia de inversion extranjera, la administracidn de Carios Salinas de
Gortari instrumentd una politica de franca apertura y pr ion a la ién de
capitales extranjeros. De hecho, la Ley de inversion Extranjera de 1993 se
instrumenté con el propdsito de aumentsr el flujo de capitales al pais, dando
mayor seguridad juridica al inversionista extranjero y simplificando los procesos
administrativos.

La estrategia salinista planteabsa que México alcanzaria el desarrolio
econdmico al transformar su base exportadora. En este esquema, la inversion
extranjera jugaria un papel crucial ya que al no existir recursos propios,
gnicamente con la participacién de ésta, se podria concretar e} modelo de pais
exportador. Salinas pretendié con este proyecto, no sélo resolver el problema del
empleo, sino eliminar el déficit de la balanza comercial.

Por ello, en el Pltan Nacional de Desarrollo 1988-1994, se asentaba que la
inversidn extranjera directa, complementaria a la nacional, seria benéfica por
custro razones principales: a) generaria empleocs, directos e indirectos,
permanentes y bien remunerados; b) proveeria al pais de recursos frescos para
el sano financiamiento de las empresas; c) aportaria tecnologias modermas a la
planta industrial y d) alentaria el esfuerzo exportador del pais.*®

Por lo que se refiere al sector financiero, el presidente Salinas en su
mensaje de toma de posesiin senald que también requeria modernizarse para
alentar @l ahorro privado. Sin embargo, e! alto rendimiento que ofrecian las tasas
de interés, propicid® que un gran porcentaje de la inversién extranjera captada
durante su sexenio se destinara a la inversidn especulativa. Aproximadamente el

“ Véane, Cartos Salinas de Gortast, Plan Nacions! de Desamaso, Qp Gl

BRRLL SRl 15 R ALl A A 5 S Lo e e+
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80% de la inversion captada se dirigid a la Bolsa, como puede apreciarse en ol

siguients cuadro:
CUADRO 1
CAPITAGION Dl INVERSION EXTRANJERA
i
Cartera TOTAL € D@ Ia inversidn de |
carters on of sotal
1968 35048 [ 2.804.0 — o000 |
) 3.363.2 [ 2.242.2 .00
90 26332 10048 | 4.627.7 43.10
4781, ¥ 540 12,301, €1.29
0 % 18,0108 22.403.6 $0.39
1983 4.380. 26.919.3 33,308 90.82
1984 970 §.180.2 16.165.4 50.64
Faente: Banco de Mé.
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2. ESTRUCTURA E IMPORTANCIA DEL SECTOR FINANCIERO EN
LA ECONOMIA MEXICANA.

2.1 ANTECEDENTES.

El origen del sector financiero mexicano se puede situar on el siglo XiIX
cusndo surgen las primeras instituciones relacionadas con el crédito. Tal fue el
caso de! Banco de Avio fundado en 1830 con el objetivo de promovaer la incipiente
industria mexicana. Posteriormente se creé la Caja de Ahorros del Nacional
Monte de Piedad hacia e! afic de 1849 y, en 1864, se funda el primer banco
comercial, el Banco de Londres y México. En 1884 se elabord el Cédigo de
Comercio mediante el cual el Banco Nacional Mexicano adquirié las atribuciones

de Banco Central.

En 1894 ocurrié un acontecimiento importante para el sector financiero
mexicano: se constituyd la primera Bolsa de México, misma que dejaria de
funcionar tres afios despuéds. Sin embargo, dado el crecimiento econémico que
experimentd México en esos afcs, en 1907, se cred la Boisa Privada de México,
la cual para 1910 cambié de nombre por la de Bolsa de Valores de México, S.C.L.
y operd ininterrumpidamente hasta 1933, afio en gque se transformé en la actual
Bolsa de Vailores de México, S.Ade C.V.

Con la promulgacion de la Constitucion en 1917 la estructura del sistema
financiero mexicano sufri® algunas alteraciones; en 1924 se llevdé a cabo la
primera Convencidn Bancaria que tuvo como resultado el replanteamiento del
sistema financiero que prevaleceria hasta 1976.
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Es importante sefialar que con la crescién de! Banco de México en 1925 el
sistema financiero L] 124 & cobrar gran importancia en la economia
icana. Desde su 4n, se constituyd como banca central y senté las bases

mhmmmamnn.

En ease mismo afio se cred, por decreto presidencial, !a Comisién Nacional
Bancaria (CNB) con la finalidad de supervisar el funcionamiento de Ilas
instituciones financieras afiiadas y promover |a transparencia en sus
operaciones. Esta Comisién dependia directamente de la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico.

En 1934 se cred Nacional Financiera que fungié como principal banco de
fomento para la actividad sconémica en México.

En 1941, se dio el paso definitivo para la cor ion del
financierc mexicano mediante dos importantes reformas: ia promulgacion de ia
nueva Ley Orgdnica de! Banco de México ( la primera de esta institucion se emitié
on 1931) y; la emisién de la Ley General de iInstituciones de Crédito y
Organizaciones Auxilisres. Esta Uitima *... dejé claramente establecido que e}
sistema bancario seria el corazén del sistema financiero mexicano, siendo el resto
de Ias instituciones financieras, participantes secundsrios en e! proceso de

financiamiento del! desarrollo econdémico.

En 1946 se creé Comisién Nacional de Valores (CNV) que tenia como
objetivo regular las sctividades del mercado accionario. En ese mismo afo, se
publicaron los reglamentos y ordenamientos legales para que ia CNV pudiera
regular toda la actividad bursdtil. Sin embargo, la consolidacién de esta actividad

llevé & cabo hasta 1975, afio en que fue emitida la Ley del Mercado de

* CIOAL, Caire de vasligacidn pers el Desamroiio. A.C, £ alsteme
mn—-.'m.p.n
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Valores. Cabe sefiaiar aqui que esta ley permitid la institucionalizacién de las
Casas de Bolsa y simultineamente, el surgimiento de todas una gama de
instrumentos del mercado de dinero tanto gubermnamentales como privados,
constituyéndose en un slemento importante para ia i ion del
financiero mexicano.

Como es sabido, en ia década de los setenta el panorama econdoMIco se
caracterizd por ia agudizacion del fendmeno inflacionario causado, entre otros
factores, por el incremento del déficit publico y por el aumento del .ddoudamionto
externo. Durante los afios siguientes la economia mexicana atravesd un proceso
de desequilibrio financiero que aunque se mitigd temporaimente con el
descubrimiento de importantes yacimientos de hidrocarburos, se volvid recurrente
al descender los precios de comercializacién del petréleo en los mercados
internacionales. Ante esta situacién se pusieron en marcha una serie de medidas
con el cbjetivo de fortalecer a! sistemna financiero mexicano. Entre estas medidas,
ia emisién de instrumentos financieros @ inversidn como Petrobonos, CETES,
papel comercial y Aceptaciones Bancarias destacaron por su importancia.

El cambio miéis radical dentro de la estructura del sector financiero
mexicano se efectud en septiembre de 1982 cuando por decreto presidencial, se
deciard la nacionalizacidn de !a banca privada. “Esta decisién de nacionalizar la
banca se dio como respuesta a una situacién en !a cual el gobiemo optd por
controlar directamente el sistema bancario para evitar practicas nocivas como:
otorgamiento de créditos que excedian los limites autorizados & empresas cuyas
acciones eran total o parcialmente propiedad de los bancos; pago de intereses
excesivos a clientes especiales; pago de intereses infimos a cuentas de ahorros
1y trato discriminativo en la prestacién del servicio."*®

* Botss Mexicans de Vaiores. o de Vaiores, inci de AC..
Miuico, 1904, p. 2
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Es importante destacar que durante |a administracion de Carlos Salinas de
Gortari, el sector financiero jugaria un papel preponderante en la politica
econémica, al convertirse en el principal receptor de recursos extranjeros.

A finales de 1989 el presidente Salinas propuso varias modificaciones a
legistaciones relacionadas con el sector financiero, a o cual se denomind
“paquete financiero®; sus propdsil cor ieron en disminuir ia excesiva
regulacion, reconocer a los nuevos intermediarios financiercs, fomentar la
capitalizacién y promover una mejor cobertura de mercados, es decir, crear un
sistema financiero mas eficiente y moderno. Como parte de ese pagquete se
emitié, en 1990, la iniciativa de reptrivatizacion de la banca privada vy,
posteriormente. en 1995, se cred la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que

fusiond a las comisiones bancaria y de valores que existian por separado.

La modernizacion del sistema financiero mexicano implicd la modificacion
de una serie de ordenamientos legales que se resumen en e! cuadro siguiente:

CUADRO 2
LEY MODIFICACIONES
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(1990) y u mas
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Fusrte: Quillerms Oriin, Lo /afomme Shensiors y 1o dosowperaeiin benvane, FCE, 1004,

1993 fue un aflo clave para el sector financiero mexicano, ya que es
cuando $e decretd la autonomia del Banco de México. Como ya se ha
mencionado anteriormente, durante ia administracién de Carios Salinas, uno de
los principal: i on materia de politica econdmica era combatir la
inflacién. Para alcanzsr ese cobjetivo, segun se argumentd, era necesario dar
independencia a la banca central. Se decidid que, para que el Banco de México
estuviera en mejores condicicnes de cumplir con sus propdsitos, era conveniente
amisiario de presiones, es decir, que fuera autdénomo, Que Manejara sus pPropios

recursos.

Con la autonomia del Banco de México, decretada el 28 de agosto de
1993, el sistema financiero mexicano cobrd mayor fuerza como promotor y
receptor de recursos extranjeros al generarse un entorno de descentralizacion en
materia de politica monetaria.

Enmarcado en este proceso, en 1995 el gobierno adoptd medidas para
brindar mayor “eficiencia® y “confiabilidad” en las instituciones financieras,
mediante la conformacién de dos grandes bloques que abarcan a todo el sector
financiero: uno formado por organizaciones bancarias, financieras y bursitiles
que son supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y, el otro,
conformado por erganizaciones de seguros y fianzas, que son supervisadas por la
Comisién Nacicnal de Seguros y Fianzas.
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Por otra parte, debido a ia importancia que tiene para la presente
investigacion la Boisa de Valores, resulta pertinente realizar un esbozo histdrico
de su origen y evolucién. Su creacién se ubica a finales del siglo pasado debido a
que ...l auge minerc de aquelia época generd un fuerte corretaje de acciones
entre agentes particulares, lo cual llevd a constituir ia Bolsa de Valores de México
ol 31 de octubre de 1894.°" Paulatinamente se fueron incorporando alguncs
valores emitidos por otras instituciones que se encontraban fuera del sector
minero. Algunas de las empresas emisoras cCuyos vaiores se negociabsn en
aquells época eran: El Banco Nacional de México, El Banco de Londres y México,
la Compafiia Industrial Orizaba y tas Fdbricas de Papel San Rafael.

Para 1918, el gobierno autorizd la apertura de un local dedicado
especificamente 8 ia negociacién de valores, facultando a |la Secretaria de
Hacienda y Crédito Plblico para que interviniera en la normatividad y control de
dichas negociaciones. Di afios mds tarde (1933), se publicd la Ley de
Bolsas de Valores, en la cual se les autorizé a operar como instituciones

auxilisres de crédito.

Desde esa fecha y hasta la publicacién de ia Ley del Mercado de Valcres
on 1975, ia boisa de valcres continuéd funcionando bajo la misma reglamentacion.
En ese aflo, funcionaban en el pais tres centros bursitiles: uno en la ciudad de
Méxi otro en Gu lajara y uno mas en Monterrey. Cabe seflalar que estas dos
Glitimas plazas tuvieron que ser liquidadas por no cumplir con 'los requisitos de
contar por lo menos con veinte socios, como o establecia la Ley del Mercado de

Vaiores que entrd en vigor ese mismo afio.

Una de las principales disposiciones de la Ley de 1975, fue el
establecimiento del Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL), institucién

de Vaiores en México, C ]

* Sotan oo idrr cled
Buradtiing, Méwsico 1904, materisl de apoyo. p. 60.
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que estd a cargo de ia custodia de los valores emitidos por los diferentes agentes
econémicos, ya sea el gobiemo o las empresas privadas.

El establecimiento del INDEVAL redujo significati e los on la
operacion del de iones y de dinero, ya Que mediante su creacion, las
transacciones se reg R te en forma contable, eliminando asi Ia

transferencia fisica de los valores entre compradores y vendedores.
Adicionaimente, la Ley permitid el otorgamiento de incentivos para ia constitucién
de casas de bolsa, asi como los lineamientos para su reglamentacion.

En 1976, la Bolsa de Valores de México cambid su razdn social por Ia de
Bolsa Mexicana de Valores S.A de C.V, misma que permanecs vigente hasta
nuestros dias.

Es importante mencionar aqui que el objetivo de las Bolsas de Vaiores es
facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrolio del mercado
P a través de las siguientes activi “1) E b ) s
ir laciones y i qQue faciliten las relaciones y operaciones entre la
oferts y la demanda de valores; 2) Proporcionar y mantener a disposicion del
publico informacion sobre los valores inscritos en |la bolsa, sus emisores y las
oporaciohos que en ella se realicen; 3) Velar por el estricto apego de las
actividades de sus socios a las disposiciones que les sean aplicables; 4) Realizar
aquellas otras actividades analogas o complementarias de las anteriores que
autorice |8 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico siguiendo 1os lineamientos
de la Comisién Nacional de Valores."™

En resumen, la funcidn de {a Bolsa Mexicana de Valores es facilitar la
realizacién de operaciones de compra-venta de valores emitidos tanto por
empresas publicas como privadas que requieran captar recurscs para su propio



43

crecimiento, lo que contribuye a un mejor funcionamiento de ia economia
nacional.

2.1.1 FUNCIONES Y ORGANIZACION DEL SECTOR FINANCIERO EN
MEXICO.

El sistema financiero mexicano es definido por la Asociacion Mexicana de
intermediarios Bursitiies como °"un conjunto de instituciones que captan,
administran, norman, regulan, orientan y dirigen, tanto el ahorro como 1a inversion
on el contexto politico-econémico que brinda nuestro pais. Asimismo, constituye
ol gran mercado donde confluyen oferentes (ahorradores © inversionistas
financieros) y demandanties (emisoras de recursos monetsrios o fondos)."*

Con la finalidad de tener une visién pancrémica de la organizacién y
funciones del sistema financiero mexicano se revisardn, por sepsrado, las
principales instituciones que lo conforman. Asi, & continuacién se describe el
papel que juegan |la Secretaria de Hacienda, el Banco de México y ia Comisién
Nacional Bancaria y de Valores dentro del sistema financiero:

Secretaria de Hacienda v Crédito Publico (SHCP): Representa la maxima

autoridad dentro de la estructura del sistema financiero. Esto queda claramente
establecido en la Ley Organica de la Administracién Publica en su Articulo 31,
donde se menciona que corresponde a !a SHCP el despacho de los siguientes
asuntos: dirigir la politica monetaria y crediticia; planear, coordinar, evaluar y
vigilar el sistema bancario del pais que comprende al Banco Central, a la Banca
Nacional de Desarrollo y las demas instituciones encargadas de prestar'ol
servicio de la banca y crédito y; ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes
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on materia de seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades
auxilisres de crédito.

Ademids de lo anterior, 1a SHCP, como érgano del Poder Ejecutivoe Federal,
tiene las siguientes facuitades en el mercado de valores: instrumentar ei
funcionamiento de las instituciones que integran e! sistema financiero nacional;
aprobar los aranceles de las boisas de valores; designar al presidente y a dos
representantes de la Junta de Gobiemo de 1a Comisién Nacional de Valores;
sefialar otros titulos-valor que, ademds de ios sefialados por la Ley, pueda el
INDEVAL recibir en depdsito; proponer politicas de orientacién, regulacién,
control y vigilancia de valores y; otorgar y revocar autorizaciones para la
constitucién y operacion de casas de boisa y bolsa de valores.™

Banco de México: Es la institucidn mas importante del sistema financiero
mexicano después de la Secretaria de Hacienda. Es |la Banca Central, tiene
carficter autdnomo y su principal objetivo es promover el sanc desarrolio del
sistema financiero, representando una salvaguardia contra el surgimiento de ia
inflacién. Asimismo tiene como objetivo regular la estabilidad e! peso frents ai
dblar.

De acueidsc con la Ley Orgénica publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 23 de diciembre de 1993, el Banco de México goza de plena
autonomia, quedando desligade del gobierno y no respendera a las necesidades
de politica econdmica sino a requerimientos que garanticen la estabilidad
economica.

Entre las principales funciones del Banco de México se encuentran: regular
la emision de circulante, los cambios, la intermediacidn y los servicios financieros,
asi como los sistemas de pagos; operar como banco de reserva de las
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instituciones de crédito y acreditante de dJltima instancia; prestar servicios de
Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del mismo y;
fungir como asesor financiero del gobiemo.®™ Ademds tiene una stribucién
exclusiva en donde se establece que: para determinar el monto y manejo de su
propio crédito, Banxico sbio otorgard crédito al Gobiemo Federal, a los Bancos y
otros Bancos del exterior, a organismas de operacidn internacionales y a los
fondos de proteccidn del ahorro y de apoyo al mercado de valores.

Comisién Nacional Gancarig y de Yalores: Es un Srgano desconcentrado

de la Secretaria de Hacienda con autonomia técnica, y tiene por objeto supervisar
y regular en el dmbito de su competencia, a las entidades financieras a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar
ol sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto en
proteccion de los intereses de! publico.

Entre las facultades que le corresponden a la Comisién resaltan: realizar la
supervisién de las entidades, asi como de las personas fisicas y morales, cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero; emitir en
el &mb de su Te cia ia regulacién prudencial a Que se sujetardn las
onti ; fijar reglas para la estimacién de los activos y, en su caso, de las
obligaciocnes y responsabilidades de las entidades; emitir disposiciones de
cardcter general que establezcan las caracteristicas y requisitos que deberan
cumplir los auditores de las entidades, asi como sus dictamenes; dictar las
medidas necesarias para que !as entidades ajusten sus actividades y operaciones
a las leyes que les sean aplicables, a las disposiciones de caracter general que
de eilas deriven y a los referidos usos y sanas practicas; fungir como érgano de
consulta del Gobierno Federal en materia financiera y; actuar como conciliador y
drbitro asi como proponer la designacién de arbitros, en conflictos originados por

= ®otsa da Valores. 5o at de Vaiores, Qp CX. p. 8
ldem, p. 8.
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Operaciones y servicios que hayan controlado las entidades con su clientela, de
conformidad con las leyes correspondientes.*™

La estructura del sistems financiero mexicano abarca otras instituciones
oMo pusde apreciarse en & siguiente organigrama.

* migar, P10
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Ahora bien, las instituciones que conforman el sistema financiero mexicano
28 pueden clasificar en cuatro grandes bloques que son:

@) Entidadies Normativas: La entidad nor y reguladora de Y
jorarquia es ia Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, le sigue el Banco de
México, La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores y; la Comisién Nacional de

Seguros y Fianzas.

b).intermediarios Financieros: Estos se encuentran divididos en Bancarics
y No Bancarios. Entre 108 primeros estén el Banco de México, la Banca Multiple y
ia Banca de Desarrolio, como Nacional Financiera y el Banco Nacional de
Comercio Exterior. Entre los No Bancarios estén las Aseguradoras, Casas de
Cambio, Afianzadoras, Casas de Bolsa, Sociedades de inversion, entre otras.

c)_Gnipos Financiergs: "“En 1589 se lprob.ran una serie de reformas
donde se incluyeron algunas disposiciones rel con |la integracién de
estos grupos. Posteriormente, en julio de 1990 se expidi® la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, ia cual reguls |a organizacién y funcionamiento de los
grupos financieros... Mediante ia integracién de los grupos financieros se
pretende incrementar la oferta de servicios y competir mas eficientements con el
exterior aprovechando al méximo las economias de escala."”

d) instituciones de Apoyo: Existen varias y diferentes instituciones que

apoyan al sistema financiero mexicano, entre las que destacan: la Secretaria de
Comercio y Fomento Industrial (SECOFI), y la Secretaria de Relaciones
Exteriores (SRE), las cuales norman la participacion @ intervencidén de entidades
extranjeras en los mercados financieros mexicanos.

* Boise Menicans de Vaiores, Operacidn del Mercada de Valorss, Qp Ct. p. 13,
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Ahora bien, para que el sistema financiero pueda ocperar como tal necesita
ademds, mluwmdmullm.c&ohlmm Por elio haré
referencia al Mercado de Valores.

€l Mercado de Vaiores se puede definir como "..el conjunto de
mecanismos Gue permiten realizar la emisién, colocacién y distribucion de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Vaiores y aprobados por la Bolisa
Mexicana de Vaiores."*™ Resuita pertinente mencionar que como en todo mercado
existen dos componentes principales, la oferta y la demanda. En el caso de!
Mercado de Valores, los oferentes estén representados por los emisores de
instrumentos financieros. Estos emisores pueden ser el sector publico (gobiemo
federal) o el sector privado (empresas); mientras que [os demandantes son
personas fisicas y/o morales, nacionales y/o extranjeras. E! mercado de valores
S8 encuentra compuesto por sl mercado de dinero, el mercado de capitales y el
mercado de metales.

En el mercado de dinero se lleva a cabo una actividad crediticia de corto
plazo, es decir, menor a un afo. Los principales instrumentos que se operan son
Cetes, Tesobonos, pape! comercial, aceptaciones bancarias, pagarés y letras de
cambio.

Ei mercado de capitaies “permite |a concurrencia de Ilos fondos
procedentes de perscnas fisicas y morales con los demandantes de dichcs
recursos; empresas o instituciones que nocrmalmente los solicitan para destinario
& la formacién de capital fijo.""La caracteristica principal de este mercado es que
los instrumentos que se operan son de largo plazo, es decir, mayor de un afio. De
hecho en este mercado se operan fundamentalimente acciones.

= Batan Menicans de Valores., Mroduccion al Mercedo de Veiorss, 0o, CL. p. 20
thigem. p. 28
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Por su parte, el mercado de metales involucra todas squelias operaciones
realizadas con amonedados, prir ite ol oro (centenario) y ia plata

(onza troy) y documentos respaidados por aiguno de elios.

Para todos 108 instrumentos financiercs Que Se cperan en cada uno de ios
mercados descritos existen dos tipos de mercado: primario y secundario. El
primero involucra la ision y én por primera vez de los instrumentos
financieros. Por ejempio, la SHCP, como representante del Gobiemo Federal,
emite Cetes que son colocados por o Banco de México entre bancos y casas de
boisa que son los unicos intermedisrios financieros autorizados psra adquiririos
directamente del banco central. Esta colocscion corresponde al mercado primario,
mientras qQue las transacciones posteriores con esos instrumentos, es decir, la
colocacion de Cetes que hacen las casss de bolsa y bancos & perscnas fisicas

y/0 morales carresponde al secundario.

Dentro del mercado de dinerc y de capitales se manejan dos conceptos
reiacionados con los dividendos que se obtienen a través de los instrumentos

financieros, es decir, si se obtiene “renta fija" o “renta variable".

Se dencminan instrumentos de renta fija. a8 valores que representan una
deuda (desdes el punto de vista de ia emisora), © bien un crédito (desde el punto
de vista de los compradores o inversionistas). °..Por su naturaleza estos titulos
tienen un piazo definido y proporcionan un rendimiento que se determina de
acuerdo a reglas o condicicnes pactadas y estipuladas con anterioridad a su
adquisicion.”™ Es decir, los instrumentos de renta fija son aquellos que
proporcionan un rendimiento a un plazo determinado. Por su parte, los de renta
variable, son aquelios que su rendimiento esta en funcidn del desempefio
econdmico del emisor; ademds sus vencimientos no estdn determinados. Los

de Valores, Q. C, p. 29

® Betes e Valarve, Oy idn cel
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feciliter asi ol ejercicio de 1a politica monetaria, y por Ulitimo, el tercer objetivo era
ofrecerie al publico un instrumento més de shorro. "™

Todos y cada uno de los diferentes instrumentos financieros emitidos tanto
por ol Gobiemo Federal como por empresas privadss, tienen el mismo objetivo:
allegarse recursos para qQue en un coro o diano pl pusdan financiar su
desarroilo. Como ya se hizo mencidn anteriormente, son varios 108 instrumentos
financieros que 38 smiten en México. En el siguiente cuadro se podrén apreciar
tanto diferencias como similitudes entre cada unc de los diversos instrumentos
emitidos en nuestro pais. Cabe sefislar que, debido a ia relevancia que para ia
presente investigacion representan los Cetes, los T os y ol pap cial
e analizerdn por separado.
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2.1.2.1 CETES.

Los Cetes son titulos de crédito al portador por los cuales el Gobiemo
Federal se obliga a pagar ¢l valor nominal de dicho instrumento en la fecha de su
vencimiento. Son para el Gobierno Federal (oferente) un instrumento aitemativo
de financiamiento y de regulacién monetaria; asimismo, para el ahorrador
(demandante) son una opcidn de inversion financiera. Ademas son una inversion
de aita liquidez, debido a que cuentan con el respaldo del Gobierno Federal y se
pueden adquirir o negociar en las de boisa y bancos.

1
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Es importante sefislar que los Cetes son emitidos por conducto de ia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como representante del Gobiermo
Federal, y ¢l Banco de México actia como agente exclusivo de éste para su
colocacién.

Los Cetes forman parte del sistema financiero ya que permiten al gobiemo
sllegarse de recursos monetarios, influir en las condiciones crediticias, asi como
ofrecer a8 los individucs, una siternativa de inversion financiera. El valor nominat
de los CETES es de $10.00 pesocs, y sus plazos son de 26, 91, 180 y 380 dias.

En los primeros afios en que se emitieron CETES, !a tasa de interés se fijo
de manera exdgena. Sin embargo, a partir de 1982 se subastan. “Este
procedimiento significa que las sutoridades gubermamentales determinan la
denominacién, el vencimiento, el volumen de los valores que se ofrecerdn en
verta y, p te, itan a las de bolsa presentar sus licitaciones y

Los Cétes, al igual que ia mayoria de los instrumentos de corto plazo, es
decir, con vencimientos menores a un aflo, cumplen con Ilas siguientes
finalidades: * 1) Controla las fluctuaciones de |la oferta monetaria @ influye sobre
ias condiciones crediticias de la economia; y 2) Financiar con recursos menos
infacionarios que la deuda externa, parte del gasto publico.”*

:m;ummwcmsm de patica yau on ol sinteme, Misdco 1987,
s, 5. 7.
* Benconuxt, CETES: Nueva opcidn de Snanciemiento poblico, Ganmtio Extarar, Mésico Vol.28, No.10, 1878, p. 1183,




21.2.2 TESOBONOS.

Los Bonos de la Tescreria de la Federacidén son instrumentos denominados
on moneda extranjera (délar americanc). Mediante elios ! Gobierno Federal se
obliga al liquidar sl tenedor de dicho titulo el equivaiente de! valor del instrumento
on moneda nacional al tipo de cambico peso-délar libre en |la fecha dei
vencimiento. “Dicho tipo de cambio serd calculado por la Bolsa Mexicana de
Valcres. S.A. de C.V. con base en la cobtencién de cotizaciones de seis
instituciones de crédito y de seis casas de cambio no bancarias, que reflejen, de
r\nmra mas significativa, las condiciones del mercado de cambios."™

Al igual que los Cetes, el emisor de !os Tescbonos, es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, como representante del Gobierno Federal y el Banco
de México es el agente encargado de colocarlos a la venta en las casas de bolsa.

El valor nominal de los Tescbonos es de 1,000 ddlares americancs y sus
multiplos. Los plazos son de hasta 6 meses sin do'v-ng-r intereses, en plazos
mayores a los 86 meses podrén devengar intereses. Su adqguisicién estd abierta
tanto a personas fisicas como moraies, nacionales y extranjeros.

Una caracteristica importante que tienen los Tesobonos es su liquidez, es
decir, @s posible venderios antes de la fecha de su vencimiento, siempre y cuando
@l tenedor lo notifique a su casa de boisa; el precio de la venta dependerd de las
fluctuaciones en el tipo de cambio.

Existen dos tipos de operaciones con los Tescbonos: el de compra-venta y
@l de reporto. Las caracteristicas de la primera son: “a) Completa liquidez para
comprar o vender; b) No existe rendimiento fijo, la utilidad se obtiene cuando se
venden los TESOBONOS que se compraron con anterioridad. ... {y} los Reportos
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son operaciones mediante las cuales la casa de boisa venden los Tescbonos a
sus clientes, comprometiéndose la primera, a recomprar los titulos después de un
plazo scordado al mismo precio pagado por su cliente, mas un premio. El cliente,
por su parte, se cbligs a vender la misma cantidad de titulos de Ia emisién y
recibir a cambio el precio psgado previamente mas e premio. ..El plazo minimo
de estas transacciones es de un dia y @l méximo de 45 dias."™

2.1.2.3 PAPEL COMERCIAL.

El papel comercial fus emitido por primera vez en 1980; es un pagaré sin
garantia sobre los activos de |la empresa emiscra, en el cual se estipula una
deuda de corto plazo pagadera a una fechs determinada. Su adquisicidn es casi
eaxclusiva de las personas morales, debido al alto costo. A diferencia de los Cetes
y Tescbonos, quienes emiten papel comercial son sociedades andnimas
registracdas en el Registro Nacional de Valores e intermediarios. Por elio, las
casas de boisa son las entidades autorizadas para fungir como intermediarias en
ia colocacion de papei comercial, es decir, serdn ellas quienes pongan en
contacto a las empresas emisoras con los inversionistas que deseen adquirir ese
instrumento.

Su valor nominal es de 100 pesos o sus muitiplos, y cada emision tiene un
plazo de vencimiento diferente, dependiendo de la necesidad de la smiscra; sin
embargo, ios plazos no pueden ser menores a 15 dias y mayores a 180 dias.

“Las tasas de rendimiento que paga el Papei Comercial se determinan en
forma libre, aunque en general tendran que ser superiores a las tasas ofrecidas

:mw‘vm.aenu*h Tesoresia e is Federscion, BMV, México, s/a, &1, folleto. p. 9
(idem. pp. $-10.
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por CETES y Aceptaciones Bancarias, sl constituir un instrumento de mayor
riesgo.” Aqui se splica |s premisa de que 8 mayor riesgo mayor rendimiento

Las opersciones que pueden bi las de bol con pap
cial son bé ite de dos tipos: operaciones de compra-venta y de
Reporto.

“Las Operaciones de compra-venta entre agentes se realizan
exclusivamente a través del salén de remates de la Bolsa Mexicana de
Valores.....y en las Operaciones de Reporto, el comprador contrae @ compromiso
de devoiver al vendedor en un plazo estipulado, que no puede ser menor de 3
dias ni mayor a 45 dias, la cantidad de Pape! Comercial correspondiente, y de
entregarie al vencimiento un premio por la operacion. Estas operaciones dsben
efectuarse en boiss."™

Para que una empresa pueda emitir papel comercial, es Nnecesario que
tenga participacién mayoritariamente mexicana en su capital social y que las
acciones representativas del mismo estén inscritas en el Registro Nacional de
Valores; ds, deberd i autori; ion a la Comisién Nacional de Valores
para la inscripciéon y emision de ios titulos. Por otra parte, también debera solicitar
la inscripcién del papel comercial en la Bolsa Mexicana de Valores.

Cabe sefalar que el papel comercial estarad bajo custodia del INDEVAL.
Por ello, es necesario que ademas de lo antes mencionado, el emisor entregue
los titulos a la Casa de Bolsa colocadora, la cual endosara en blanco los pagarés
y los depositard en el INDEVAL.

* tde Garcia Azcus, Manual de Papei Comercial, Publicaciin especial, México, BMV, 1982, p. 31.
* Migdam. p. 46.
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22 LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES.

El pr de g 6n y g izacién ha modificado el
comportamiento de (a economia mundial. Los mercados financiercs
intermnacionales No han quedado exentos de estos cambios. De hecho han
funcionado como catalizadores de la integracién mundial. Esta globalizacion en el
sistema financiero ha generado uns mayor movilidad de los capitales a nivel
intermacional y, por ende, una estrechs interdependencia entre los mercados.
Esta es 1a razén por Ia cual las alteraciones sufridas en uno de los mercados
repercute de manera casi inmediata en el resto de los mercados del mundo. Este
fenémeno se da de manera mas clara cuando se trata de mercados cuya
participacién representa un porcentaje importante del total de movimientos de
capital 8 nivel mundial.

“...la propia dindmica de la economia mundial, caracterizada por su tendencia a la
globalizacién de los mercados, originada en esencia por la revolucién en la
informa y la computacién utilizada principalmente por los servicios financieros
llevé a este sector al lugar central de la economia mundial y de la revolucién
tecnolégica. "™

E! avance en la tecnologia (en la Jltima década principalmente) ha
permitido que actuaimente se comercien instrumentos financieros las 24 horas del
dia y ha promovido la realizacién de operaciones simultdneas entre varios
mercados, reduciendo asi los tiempos de negociacidn. En mercados tales como el
de divisas, la velocidad de las transacciones de compra-venta ha permitido que se
equilibren casi instantaneamente los diferenciales en las coti iones cambiarias
de las monedas entre un mercado y otro. Estos cambios han creado nuevas
formas de relacién entre los participantes de los mercados financieros, en la

* \rma Manrique, *Refexiona: al impecto de ls e on Latna",
Wcm FCPyS UNAM, Méxica, om»owam P. 54
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medida en que la automatizacidon de los procesos ha permitido el incremento y ia
expansidn de! flujc de capitales, 10 cual ha impactado no solo en el sistema
bencario sino ién on los mer bursdtiles.

Resuita importante destacar qQue en la Ultimas década las relaciones
financieras 8 nivel mundial se han incrementado notablemente. Cabe sefialar que
ol sistema financiero internacional se mantuvo praécti te de su
creacion en 1945 hasta finsies de la década de ios afics sesenta cuando se inicid
la crisis del délar qQue culmind con |a declaratoria de inconvertibilidad del dolar en
oro en 1971, hecho que marcd el inicio de una nueva pa en las 1 iones
financieras y cambiarias internacionales. Las principales divisas europeas
iniciaron un proceso de flotacion generalizada. Adicionaimente, la crisis del
petrélec de 1973 mativé ei incremento de los precios internacionales del crudo,
dando como resultado el aumento de los ites de i de los i
exportadores del hidrocarburo. Estos excedentes, denominados principaimente en
ddlares, fluyeron hacia los bancos eurcpeos para su inversién, aumentando ia
liquidez intermnacicnal.

Es importante sefialar aqui que el endeudamiento acelerado de los paises
istinoamericancs, entre los que destaca de manera importante México, fue
producto de la combinacidn de la necesidad de recursos para el financiamiento de
su desarrollo y de la sobrecferta crediticia a nivel mundial.

En los afics ochenta, la crisis de la deuda externa de los paises
subdesarrollados més endeudados a nivel mundial motivé una drastica reduccién
de flujos externos canalizados mediante créditos hacia estos paises, con lo que
los recursos existentes en el sistema financiero mundial se destinaron al
financiamiento del crecimiento de las economias desarrolladas, principalmente
Estados Unidos, Que iniciaron una etapa de aceleracién en su actividad industrial.
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Las politicas de estabilizacién seguidas por los paises endeudados para
hacer frente & sus problemas de liQuIdezZ coOMenzaron a crear un eMomo
fevorable para 18 atraccion de los recursos extemnos, pero ahors mediante
rendimientos atractivos pars tas inversiones. E| pr de cr o industrial
de los paises desarrollados promovié bajas tasas de interés, hecho que permitid
ol surgimiento de (08 llamados mercados emergentes, |0s cusles ofrecian altos
rendimientos y un clima de relativa confianzs en virtud de que contaban con
progr de estabilizacion lados por organismos financiercs internacionales
tales como ¢l FMI y gue compensaban su “riesgo pais® con aitas tasas de interés.

México se convirtid en los inicios de Ia década de los afios noventa en uno
de los principales destinos de los flujos de capital internacional debido a que el
programa de estabilizacién puesto en marcha comenzd a dar resultados
favorables en términos del control de la inflacién y en materia de desregulacién,
o8 decir, pecto a los requisi para las inversiones foraneas en el pais. Dei
total de flujos de capital invertidos en los mercados emergentes, mas del 30% fue
captado por el mercado mexicano.

La creciente internacionalizacién de los mercados ha propiciado un
aumento de 1a participacién de los inversionistas de paises desarroilados en los
mercados emergentes. Ei interés de los inversionistas de dirigir sus capitales
hacia estos mercados se debe fundamentaimente a! dinamismo que a partir de
1987 han tenido. “Entre 1987 y 1989, Argentina experiment un crecimiento de
302%, México de 236%, Corea de 105% y Taiwan de 296%""°

“En 1991 y 1992 los mercados de valores emergentes representaron el 64
y 77% de la capitalizacién del mercado mundial”.”' Para 1993. “...los mercados
financieros internacionales alcanzaron un flujo acumulado de 810,500 millones de

~ da Valores, de on Mdxico, BMV, México, 1962, p. 71.
Ana Masia Alvarez, “Los de vaiores yia ion regional’, Comercio Exienol. México, Val. 45,
No. 3, marzo 1906, p 256
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dadlares, volumen 449% superior al de 1992. Los paises de la OCDE sbsorbieron
81% del total y las naciones emergentes o 10% (en 1989, captaban e $%). ...Los
tituios provenientes del sudeste asidtico y de Amdrica Latina dominan la oferta de
los emergentes con 85% del total; do esas ecor '\ por su
importancia en los mercados de renta fiija y acciones comunes, México con e
29%,; Corea con ¢ 12.5%, Brasil con el 11.5%, Argentina con ¢ 7.5% y Turquis
con el 7.1%, el rasto de los paises aportan 32.4%.°™

A este resp los Mmercados emergentes se enfrentan a uno de los
mayores retos on cuestion financiers; deben mantener la confianza y certidumbre
mw..lllujodoemlulnummg-dommnconnunuyeroaomoloqn
tiene un costo social e incluso scondmico sitisimo i a que )
son especulstivos y volitiles, es decir, con la misma rapidez con ia que fueron
captados pueden salir del pais y desestabilizar Ia economia. En este sentido,
México logré atraer la atencion de los grandes inversionistas extranjeros debido a
qQque ias tasas de interés y la estabilidad politica y econSmica del pais eran
stractives, creando una burbuja especulstiva muy peligrosa paras ¢l pais. Durante
1993, México fue ¢! principal receptor de capitales en Latinoamérica: ingresaron
alredodor de 30 mil millones de ddélares, ef equivalente al 8% del PIB, cifra
reaiments importante.

Es importante aclarar que los efectos de [a atraccidn de capitales extermos
no siempre son bendficos ya que pueden crear presionss devaluatorias ©
inflacionarias. "En algunocs cascs, las grandes corrientes de capitsl pueden
ejercer presiones inflacionarias y provocar una apreciacién del tipo de cambio
real, sus mercados son vulnerables a la inestabilidad de los precios de los
mercados de los paises desarroliados y,A como sus mercados son relativamente
pequeios, pueden experimentar “burbujas” especulativas que los desestabilicen.
Inciuso las propias politicas aplicadas para neutralizar los efectos negativos de

T Cartes Morers CAMache, “Le reaganizecidn del capkel en Mexco *, SComercio Exierior, Mexco, Val. 45, No. 1 enero 1986,
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grandes flujos de capital pusden no ser muy efectivas y generar inostabllld.d_ -
nivel macrosconémico.”™

2.3 EL SISTEMA FINANCIERO EN LA ECONOMIA MEXICANA.

Con ia adopcién de las medidas de politica econdmica Que se seflalaron en
ol capitulo | de este trabejo, se inicid un viraje en ia manera tradicional de
financiamiento en México. Hasta la crisis de 1902 e financiamiento de la

ia se hizo e la contratacién de créditos directos (deuda externa).
En jos afios posteriores, 8@ obluvo a través de créditos de organismos
intemacionales (FM! principalmente), ¥y con ila reestructuracién del sistema
financiero y la creacidn de un emomo propicio, se obtuvieron maediante Ia
captacion de recursos extranjeros via colocacién de instrumentos financieros
dentro (Cetes y Tesobonos principaiments) y fuera del pais (bonos).

Como se menciond anterioments, desde su arribo al poder, Carlos Salinas
decidié llevar a cabo |a reestructuracion y i i6n" del si financiero,
tanto en materia legisiativa como en la reasignacidon de funciones y actividades.
Este proceso segun se declard, tenia un objetive primordial: hacer del sistema
financiero un eficiente intermediario en is captacidén de inversién extranjera,
ademés de adecuario a la nueva dindmica de la apertura econdmica del pais.

El entonces subsecretario de Haciends y Crédito Publico, Guillermo Ortiz
Martinez, licd que: “El si financiero no debia mantenerse al margen de
oste proceso de apertura vivido en la economia mexicana, ...los cambiocs de
politicas que han afectado al sistema financiero durante los Gltimos cinco afos

0
Haynne de Lozenns Tereaa, "La (3sercidn de México en de capiar
CRI, FCPyS, UNAM, Misico , No. 70, Abri-Junio, 1908, -lmp.iﬁ
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han tenido un propdsito comun: garantizer que dicho sistema juegue un papel
acelerador en la recuperacion macroeconomica, ...la reestructuracion del sistema
financiero es una condicién necesaria para tener un “campo de juego nivelado® en
of contexto de una economia abierta....Por ello, la apertura del sistema finsnciero
s@ concibid como una heramienta complementaria al resto de las reformas que
han sido Il 3 a la pré on ese . Sélo enfrentande competencia
externa podrian los intermediarios financieros mexicancs garantizar al sector
Productivo Scceso a recursos financieros costeables a nivel internacional.”™

Para que ¢! sistema financiero de un pais pueda operar eficientemente y
atraer capitales internacionales es Necesario Que exista un entormo econdmico y
politico estable, es decir, que existan las condiciones de atractivos rendimientos y
bajo riesgo. Los capitales internacionales son atraidos soclamente si se dan ambas
condiciones y permanecen en el pais mientras exista conflanza. Si las
corddiciones de certidumbre y estabilidad desaparecen repentinamente, los
hacia otros mercados con menor riesgo.

inversionistas 1 SUS Cap

B8asjo esta premisa, el gobierno de Carlos Salinas se dedicd a promover la
imagen de un México estable, de un pals que se adecuaba a la nueva dinémica
internacional a través de |a apertura de su economia y del! fortalecimiento y
modernizacién de su sistema financiero.

Enmarcado en esa dinadmica el gobierno de Salinas adoptd un régimen
cambiario que permitiera crear confianza en los inversionistas tanto nacionales
como internacionales y que posibilitara el control de la inflacidn. La administracion
salinista utilizd, a partir de noviembre de 1991, un tipo de cambio que se movia
libremente dentro de uncs parametros prefijados que conformaban una *banda de
flotacién”, ademas de continuar con el deslizamiento diario de la moneda frente al
ddélar para recuperar pérdidas por el diferencial inflacionario de los dos paises.

had Owtix La reforme yie X México, FCE, 1904, p. 170.
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El sistema de "bandas de flotacion” funcionabs de |la siguiente maners:
dentro de los limites inferior y superior, la cotizacién peso-déiar se ajustsba de
acuerdo con ia oferta y demancia de ddblares, perc si el precio del dblar, en
trminos de pesos, llegaba a ia cotizacién mixima estadblecida en la bands el
Banco de México intervenia vendiendo ddlares para evitar que el precio del délar
mhmﬁnqmmpnumab-dhchodol.bnm por el contrario,
cuando la ion ia ba el piso de la banda el banco central

El deslizamiento diario del peso frente al ddlar establecido fue de 0.0002
NUevos pesos diarios, con lo que el limite superior de ia banda de flotacién se
ensanchaba cada dia en ese monto. Posteriormente, en 1993 el deslizamiento
disrio del peso se amplid al doble, es decir 0.0004 nuevos pesos diarios. En el
balance de su administracién, Carlos Salinas reconocid que el establecimiento de
un tipo de cambio dentro de una banda de flotacién habia sido de gran
importancia para crear un entorno de confianza en el pais. En su sexto informe de
gobierno sefialé que: “En el marco del Pacto concertamos un Mecanismo de
deslizamiento gradual. En noviembre de 1991 eliminamos el control de cambios
que se encontraba vigente desde 19582, de manera simuitinea, establecimos una
banda de flotacion del peso frente al ddlar. Esta nueva estrategia otorgd mayor
flexibilidad al tipo de cambio en el corto plazo y fomenté mayor estabilidad a !argo
plazo, con menor intervencion del Banco Central. ... Ahora la autoridad financiera
dispone de un marco legali congruente con la apertura y puede intervenir de
manera preventiva para disminuir los riesgos a los inversionistas y ahorradores.*™

De esta manera, el establecimiento de un tipo de cambio predecible, la
renegociacién de !a deuda y la apertura del sector financiero fueron ciaves para la
atraccién de inversion extranjera gque, como Se& menciond, se concentrd

™ Carios Salinas de Qortari, Sexto infarme de Gabierno, L Mercado de Valores, México, No. 12, diciembrs 1994, p. 6



principaimente en ¢ mercado de valores y que pemitid ef financiamiento de ios
crecientes déficits en la cuenta corrients de la balanza de pagos de México.

Como puede spreciarse en la gréfica 3, a partir de 1990 la cuenta de
capitales financia en su totalidad el déficit de la cuenta corriente que en ese aflo,
fue de 6,3284.8 millones de dolares, mientras que en la cuenta de capitales se
registraron ingresos por 9,706.68 millones de délares. Ese aflo hubo un incremento
de 3,321.8 miliones de dolares en las reservas internacionaies de México.

" . de capi

De 1990 & 1993 e pais registré una er
extranjeros. En @l periodo comprendido por los afios 1990 a 1993 la cuenta de
capitaies de ia baianza de pagos registrd ingresos externos acumuisdos por
89,040.4 millones de dbiares. Estos ingresos promovieron un incremento
considerable en las reservas internacionales del pais, io que le permitid hacer
frente a los compromisos nacionaies e internacionales, ademas de tener una

balanza de Pagos superavitaria.
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GRAFICA 3

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT EN CUENTA
CORRIENTE POR LACUENTADE CAPITALES
1988-1994
(Millones de ddisres) agg72¢ 202

Fuarde:Behoreciin propia con bese en Banco de Mixica, dicadores Econdmicos 1988-1994.

Del total captado por el sistema financiero mexicano en !a administraciéon
de Salinas, mis del 80% se ubicé en el mercado de vaiores, @s decir, en capital
espaculativo. Resulta importante destacar que México fue el pais con mayor
captacion de inversién extranjera en América Latina en el periodo 1990-1993 con
més del 30% del total de la inversion extranjera a nivel continental.™

En esos mismos afios 1990-1993 el ingreso de capitales extranjeros fue
creciendo aceleradamente, pasando de 4,627.7 millones de ddlares en 1980 a
33,308.1 millones de ddélares en 1993, lo que implicd un crecimiento de 619.8%
en tan solo 4 afios. Del total de inversion extranjera en ese periodo, el 77.7%
correspondid a la inversion extranjera de cartera, la que se capta mediante el
mercado de valores. Como se aprecia en la grafica 4 la proporcidn de la inversion

™ vésse, Rosa Ma. PG, “AMExiCO. inmerso en ta crisis de ko 2k
amacionsiag. CRI, FCPYS, UNAM, México No. 67, Julio-Septiemore 1995, p. 35
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extranjera de cartera en el total fue en constante ascenso précticamente durante
toda la administracién de Salinas, a excepcién de 1994.

GRAFICA 4

INVERSION EXTRANJERA TOTAL 1888-1984
(millones de dolares)

Fusrde: Baboracibn propis con base en Benca de Mixico, Ficadares Econdmicos 1980- 1804,

El “éxito” del modelo econdmico salinista consistid fundamentalmente en la
atraccidn de capitales extranjeros, ya que el crecimiento econdmico estuvo
basado en estos flujos de capital, mismos que durante practicamente todo el
sexenio financiaron el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pages. Sin
embargo, esa politica funciond mientras existié un ambiente favorable para las
inversiones, perc al generarse los desequilibrios de 1994 se mostrd la fragilidad
de un modelo que depende de la atraccién de recursos financieros volatiles como
los capitales que se invierten en !a bolsa de valores en lugar de flujos de inversidn
destinados hacia actividades productivas.

v g -
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3. IMPACTO DEL SECTOR FINANCIERO EN LA CRISIS DE LA
ECONOMIA MEXICANA (1994-1998).

€l primaro de diciembre de 19684, en su discurso de toma de posesion,
Emesto Zedillo dejd en claro que en su administracion habria continuidad en
materia de politice econdmica Y8 Que, desde su per , México contaba con
una economia sdlida y con una ilidad iarima qQque continuaria
fortaleciéndose durante su gobierno "El crecimiento sostenido exige un entomo
de estabilidad econdmica y financiera que gerantics certidumbre y confisnza peara
ahorrar, planear, invertiv y trabajar productivamente; exige reglas clarss y trato
justo para todos. ...No destruiremos la estabilidad que con tantos sacrificios del
pueblo se ha jogrado. Por eso mantenderemos una estricta disciplina en las
finanzas publicas.”” Es importante destacar que ia sefal de continuidad para los
sectores productivo y financiero del pais significaba fund: |
cambiaria.

e bilided

Asi, ol 9 de diciembre, el nuevo presidente reiterd que “..la politica

cambiaria mantendrd la banda de i én blecid, En este marco |a

evolucién de ls paridad ha otorgado a las autoridades financieras un margen de
maniobra para enfrentar problemas transitorios que es compatible con 1a meta de
inflaciéon para 1995.°™

Sin embargo y contrario a las expectativas, once dias despuds, el 20 de
diciembre, el entonces Secretario de Hacienda, Jaime Serrs, anunci® que las
partes integrantes del Pacto, habian acordado ampliar el techo de |a banda de
flotacién en 53 centavos de nuevos pesos, pasando de 3.47 a 4.00 pesos por
délar. Esto técnicamente representaba una devaluacién del tipo de cambio del

Méaico, No. 1, enero 1905, p.4
Gioria “La poilics exterior en o

poseaidn,
genarsies de DOliLCE SCONGIMICS Dars 1906, CRAJO en. Aballa,
. Raiaciones intemacignaies. TR, FCPYS, UNAM, México Enero-Marzn 1908, p.4

Zeslilhn, Criavion
Aty e de Golierro 38 Emests Zedla®
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15.20%, con b que se venia abajo ia esirategia de estabilidad cambiaria
prometida por Zedillo.

Esta situacion generd una cileada de nerviosi: que pronto se convirtié
on pénico. El mercado cambisrio se vio fuertemente demsandado, ya que ef
L cto ir de la pti 6n de la banda de flotacion del pesc fue ia

desconfianza de los agentes econdmicas. Los inversionistas tanto nacionales
como extranjeros pidieron una explicacion a las autoridades monetarias
mexicanas, y en un principio el Secretario de Hacienda negd rotundaments que
esta ampliacion en el tacho de la benda significara una devailuacion. Una de las
vos detl g no fue que la ampliacién de ia banda habis sido

ia debido a la ir bilidad que estabs ocasionando ia situacién en

Chiapas “...pars los fiimantes del Pacto, la decision fue una respuesta a las
smenazas de violencia hechas por el Ejército Zapatista de Liberacién Nacional."™

En la noche del 21 de diciembre, ante el pénico generado por el
da de déisres, se decidid

maovimiento de la banca de iony la
dejar a la libre flotacién el peso con respecto al déiar; o que significd el retiro del
Banco de México del mercado, es decir, a partir del 22 de diciembre se dejarcn de
comprar y vender ddisres psra mantener la paridad cambiaria dentro de las
bandas de flotacidn, debido a la imposibilidad de mantener ei tipo de cambio, ya
Qque en €308 momentos ias reservas intermacionsies de! pals resuitaban
insuficientes para continuar con la politica cambiaria qQue hasta entonces se habia

mantenido.

Esa misma semana, Jaime Serra dijo a los banqueros e inversionistas
norteamericanos que @l gobierno mexicano no habia tenido otra opcién mas que
ia de devaluar. Esto contradecia lo que el presidente Zedillo habia afirmado

desde el inicio de su mandato. Bajo estas circunstancias, los inversionistas

™ Refogne. 21 de diciembre de 1904,
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GHIraNercos CoOmMenzZaron & perder la confianzs en un gobiemo que diss antes
habis mencionado que era imposible que una d . &n se ik & cabo.
Todos esto Wos ponian en clara evidencia ol resquebrajamientc del

@cor P nado en C a de los ochenta y
“consolidado® durants la administracion de Cearios Salinas y daban inicio a la
crisis mis profunds del México postrevolucionario.

La reaccidn inmediata después de la devaluacion fue la creacién de un
entorno de incertidumbre y desconfianza que promovid la compra masiva de
Ol por la exp de un wrol yor, lo que a su vez propicié que la
deval i6n fuera de yor magnitud por et exceso de demanda. Los precios, por
su parte, iniciaron un proceso de crecimiento acelerado, dando al traste con la
estrategia antiinflacionaria.

Las repercusiones de la devaluacién fueron tan profundas en todos los
sectores de la economia y la sociedad mexicanas que el 29 de diciembre Jame
Serra Puche, fue removido de su puesto como Secretario de Hacienda. Una de
{as reacciones del gobiemo de Zedillo ante los hechos fue la de inculpar gobierno
snterior por la mala situacion en que hablan recibido las arcas nacionales. Por su
parte, diversos iml "2 B inicisron el debate en tomo a ia
debilidad del presidente Zedillo y la faita de tino en !a toma de ia decisién de
devaluar.

Las interpretaciones de la crisis siguieron sucediéndose a medida que
avanzaba el problema cambiario. Por su importancia, nos referiremos a tres
interpretaciones fur : la del presi ite Zedillo, quien afirma que esta
situacion se debid principalmente al déficit existente en cuenta corriente desde
hace varios aflos, contradiciendo la primera version dads a este respecto, por su
entonces secretario de Hacienda, Jaime Sarra, quien culpd directamente al
Ejército Zapatista;, |la del Banco de México quien afirma que esta situacion se
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origind debido a los acontecimientos politicos suscitados a o largo de 1994 y; por

altimo la de! ex presidente Carios Salinas Quien argumenta que existi® un mal

manejo de la politica scondmica en o Mmes de diciambre, 0 que también se

conocié como el “error” de diciemtve. Cade una de estas interpretaciones se
larédn y expli an en @l presente capitulo.

Adicionaimente se evaluard el impacto del sector financiero en ia crisis, las
b i de capi ol pequete intermnacional de ayuds, los efectos

colaterales de la crisis en otros mercados financieros intemacionales (efecto
tequila) y la discusion final respecto al cardcter estructural o coyuntural de la
crisis scondmico-financiera de México.

3.1 LAS INTERPRETACIONES DE LA CRISIS.*

Con el anuncio de la ampliacién de la banda de fiotacién del peso el 20 de
diciembre de 1994, hecho que marcd el inicio de la crisis econémica mis

profunda del México contemporéneo se inicid un debate nacional e internacional
a las ibl causas que desencadenaron Ia devaluacion y

posteriormente la crisis econdmica.

Como es sabido México, al igual que muchos paises de América Latina,
desde finales de la década de los ochenta dio un giro en su politica econémica,
avalado principaimente por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Segun !a version del FMI, ya se le habia hecho saber al gobierno mexicano
qQue se vivia una situacién delicada en la economia mexicana. A este respecto,
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mcmmw'ummwmuwlmﬂlm
de 1a belanzs de Pagos qQue eMmpecrd al financiarse con més crédito a corto plazo
y todo se complicd cuando los mercados fi wron con pénico
ante 18 devaluscion del pesa™'. Bajo esta misma tonica, el Secretario de! Tesoro
de los Estados Unidos, Robert Rubin, menciond que se habia advertido al
gobiemo de Salinas Que la situscion econdmica era insostenible. EI Banco
Mundisl, por su parte, srgumentd que el gobiemo de Salinas debid de haber

devaluado paulatinaments en Mmomentos clave para eviter una devaluscidn
brusca.

Vale ia pens mencionar aqui que en Mmeses anteriores al estallido de 1a
crigis, orgar acor i intermacionales y el propico gobiemo de los
Estados Unidos siababan la politica econémica seguida por México desde finales
de los ochenta, incluso se aceptd el ingreso de México a la Organizacidén para la

Cooperacitn y ol D ol Econdmi (OCDE), organismo formado por las
*COr més A del mundo. Contradictoriamente a estos hechos, &
finales de di , oS que at on la politica econdémica de México, la

criticaron, argumentando ademdés que se habia advertido de la delicads situscién
por la que estaba pasando el dlitimo trimestre de 1994.

Lo que si es cierto es que desde 1993, la Comisién Econd

para
América Latina advirtid "...que las corrientes de capitalies externcos para financiar

la brecha entre importaciones y exportaciones comprometian el normal
funcionamiento de las economias de la regidén debido a que una importante
proporcidn de esos capitales eran a corto plazo o habian ingresado con
intenciones especulativas.”® Es decir. una economia gque financia su desarrollo

1us pubiicasn baio el tuls "Le Solice
CRI, FCPyS. UNAM, Méuico No. 88,

¥ - granes.
Aafonnn. 8 e tebrere , 1896, CRado en, Giorie Atelis, *L8 SollICS exierior 87 &f primer afio Je goliema de Emeeto Zedls®,

’.ﬂ—l!’
Asnitica Latine y ol Caribe, Pancrama mmmmaumnnu Santiago de Chile,
amnaszonc:—n-\.mn—.. *La paillics axtencs en & primer 8fla de gobiemo de Emesto Zedlka”, Qp CR., p. 16

£l prestras APErIEG0 eitl DEREEO 6N I8 FVERHIGACION MMEIaGS HOF GIOrS ADSNS. I8 cusd Tus
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sucedid en México.

A nivel intemo, Ios eMpresarios mexicancs también dieron su version de la
crisis. José Madariaga, presidente de la Ascciscion de Banqueros de México
decilard que: °...si !a primera decisidn de las autoridades de ampliar la banda de
flotacion del tipo de cambio hubiera sido presentada, notificads, monitoreads de
manera adecuada, es decir, sin fallas de comunicacién y con plena atencién a los
mercados, nNo se hubiera Ik do a lair ' @ irritacion Que hoy priva en el
pais.” * El propio Guillermo Ortiz, titular de la Secretaria de Hacienda, deciard el
® de marzo de 1995, en la presentacion del Programa de Accién para Reforzar e
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica, que
*...acontecimientos nacionsles de orden politico y criminal dieron lugar a un
cambio de percepcion, al considerarse que las inversiones efectuadas en el pais
revestian un mayor riesgo.”™  Si bien es cierto que existia un enorme déficit en
la cuenta corriente de la balanzs de pagos, al cual no se le dio la importancia que
requeria, también e@s cierto que los acontecimientos politicos que sacudieron al
pais durante 1994 provocaron grandes fugas de cspitales, mismas Qque

zarcn a ilizar al si ra financiero mexicano y al propio modelo
econémico implementado por Carios Salinas. Ademds también es cierto que la
nueva administracién no generé el clima de confianza esperado y las medidas de
politica econémica puestas en marcha dejaron mucho que desear. Por ello, es
importante conocer detalladamente cada una de las diversas interpretaciones que
s& han hecho con respecto a la devaluacion de diciembre de 1994.

0 Corton Acasta, “Se aRumd o Mexico de Scaidn i QTS un AMexIco poria i yis
mrmmuous-—nuwsn 2
= Guilierma Ortiz, Programe de mkmudkumaumeumuwscMJ

Accion
Méuico, Voi. 45, No. 3, marzo 1998,
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3.1.1 DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE

Como ya se ha mencionado, o 21 de diciembre a lss 11 de Ia noche ol
Banco de México se retiré del mercado cambisrio y desds ese momento ¢l peso
e dejé a la libre fi idbn. El P we Zedillo, poco hablaba sobre ls
devaluacion. “En medio de la turbulencia financiera, con el descrédito nacional e
intermnacional, ¢ presidente Zedillo se decidid por fin a encarar ia crisis
posdevaluatoria: reconocid fallas en su estrategia econémica, aceptd Que su
aquipo econdémico se equivocd pero sobre todo, responsabilizé al gobiemo de
Carlos Salinas de Gonari de gran parte de la crisis, ...el 29 de diciembre, el
presidente Zedillo lanzd un abierto yo acuso a su antecesor, qQue -dijo- le dejé una
economia “muy vulnerable® ya que el tamafic del déficit en la cuenta corriente y la
volatilidad de los flujos de capital con que se financid, hicieron muy vulnerable a
nuestra economia."®

Desde la perspectiva del presidente Zedillo, la devaluacién del peso con
respecto al dilar, se debid fur ite &l enorme déficit en la cuenta
coriente de la balanza de pagos, mismo que se financid con grandes captaciones
de capital extranjero de corto plazo, 10 que volvid mas vulinerable a la economia
mexicana.

El presidente Zedillo sefalé explicitamente que et origen de ta devaluacion
88 ubicd en el desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos
acumulado en varios afics y que fue "...financiado por capital privado de corto
plazo. Ese déficit derivé en una alta vulnerabilidad de nuestra economia. EI
problema se agudizd en especial ante el pronunciadc ascenso de las tasas de

® Castos Acosta y Eilas Chavez, Am.dua-ﬁum Sl Primec Mundo, Salnas dejé Bsirezado y Mequisda, un enorrme
muum.-um.m . No. 948, 2 enera 1996, pp. 6-7
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interés externas y la Zozobra causada por algunos sucesos politicos de violencia
Que SUfrié NUeSs pais durante 1994.°%

Es importante seflalar que de acuerdo con la vision de Zedillo los
acontecimientos poiiticos que vivid el pais en 1994 incidieron en la crisis; sin
embargo, advierte que el factor principal que 16 e o 1 iGN 8@
encuentra en la subestimacién del desequilibrioc en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. ‘Aunque |a inestabilidad politica contribuyé a ia crisis actual,
sin duda hubo un problema subyacente y un gran déficit de cuenta corriente,
derivado de una falts de ahorro doméstico y un peso sobrevaluado.”” Se penséd
Que mientras existieran capitaies externos que financiaran dicho desajuste en Ila
cuenta corriente no habia riesgos; sin embargo, se permitid que e! desequilibrio
eaxtemo creciera de maners desproporcionada, estimulado por un tipo de cambio
sobrevaluado. De scuerdo con Zedillo, si se hubiera reducido el déficit en la
cuenta corriems a tiempo, la salida de capi prov da por la incertidumbre
Que generaron jos hechos delictivos de 1994 no hubiera dado como resultado la
necesided de devaluar el peso.

Desde el inicio de la administracion de Salinas se generd un periodo de
crecimiento acslerado del déficit en la cuenta corriente que en 1989 llegd a
6,004.1 millones de dblares, para finalizar en 1994 con uno de 28,714.8 millones
de doélares, lo que implicd un aumento de 378.25% en 6 afos. Es importante
resaltar que a partir de 1990 el déficit en la cuenta corriente fue financiado en su
totaiided por el superdvit obtenido en la cuenta de capitales de la balanza de
pagos. El considerable aumento de! desequilibrio en la cuenta corriente implicaba
una necesidad dJde recursos externcs para financiarlo. Debido a que el capital
internacional con el que se financié Ia cuenta corriente provenia de flujos externos
altamente volitiles porque eran atraidos por las aitas tasas de interés y

 Srnests Zedile, Acuerto de Unided pars supersr ia & c Exterior,, México, Vol. 45, No. 1,
Snare 1908, ». 78.
Craiz, Como ia criziz oel peso,_E] Mercado de Yalores, México, No. 2, febrem 1995, p. 18.
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rentabilidad prevalecientes en el pais, cualquier contraccion de los flujos
internacionales © retiro de los existentes generabs un desasjuste inMmediato que
tenia Que ser cubierto con ias reservas intemacionales del pais, mientras que la
demanda por bienes y servicios extemos pravaiecia constante a8 menos Que se
modificara el tipo de bio para imular |8 demanda extema y evitar que

las compras se financiaran con reservas.

tive la deval P

Desde la perspectiva de Zedillo esto fue lo que
biarie de di e. Si no se hubiera dependido tanto del capita! especulativo
para eof financiamiento del déficit en la cusnta corriente, © si éste nNo hubiera sido
tan cuantioso, tal vez no hebria sido necesario devaluar s moneda para evitar la
disminucién de las reservas intemacionales. Adici te, si @ iento
diario del tipo de cambio hubiera aumentado de manera tal que compensara el
diferencial inflacionario entre México y Estados Unidos, es decir, que no
promoviera ¢ sumento en ias importaciones como lo hizo, tampoco se habria

{legado a! extremo de devaiuar drésticamente el peso con respecto al délar, ya
!l ion diaria.

que el | 1to es en realidad una micr

Es importante mencionar que la hipétesis de Zedillo es cierta pasra sbordar

la problemdtica de corto plazo, pero no explica ia dependencia estructural de la
a las importaciones de bienes y servicios

economia icana con resp
necesarios para crecer ni la faita de capacidad del pais para generar [os recursos

que demanda el proceso de crecimiento.
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Durante el mensaje dado a la nacién el 29 de diciembre de 1994, el

presidente Zedillo explicd que el déficit en la cuenta corriente llegé a ser tan

grande en los uitimos afos que se volvid insostenible debido a las condiciones

extemas (aumento en las tasas de interés) e internas (las importaciones

superaron por mucho las exportaciones, ademas de la incentidumbre por los
Asimismo, reconocié que existid una subestimacion

acontecimientos politicos) .
De esta manera culpd

del problema y que ésta fue sumamente grave.*®
directamente a !la administracién anterior argumentando que el déficit en la cuenta
corriente de 1994, significd el 8% del PIB. Y para que esto quedara claro,
compard les déficits de las anteriores administraciones menciocnando que en 1976
éste reprasentd el 4% del PIB, en 1982 el 3% y en 1988 menos del 1%.% Por ello
arguments que el déficit heredado por Salinas fue demasiado grande

@ Vines, Emilic Rehets, 08 tree ams/es de Selnas”, anero 2, 1995,
Viaae, c-mkomysun Chavaz, “Ante o espejismo del Pamer Mundo. sun.s dejé. KIsfrazado y maquilado un
BoTNe Dodueie en finanzas el Pals™., Procegsd, México No. 948, enaro 2 1985, p.
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Adicionaiments reconoci® que debido al tamafio de! déficit, su

finenciamiento resultabs un problema, el cual se agravé debido a que un
porcentaje considerable de los ingresos extemos de capital se encontraba
contratado @ corto plazo, principaiments mediante los Tesobonos, instrumentos
finenciernce denominados en dblares. En enero de 1994 los Tescbonos
represeniabean ol 8% de! total de la deuda gubsmamental y para diciembre de ese

ofic alcanzaron el 88% del total.™

Desde ia perspectiva del presidente Zedillo, los acontecimientos politicos
pasan 8 un seguNdo término, y |a causa resl de la crisis se debid a la falta de
shomro intemo para hacer frente al déficit en la cuenta corriente, “Con absoiuta
conviccién, sin embargo, afirmo que la crisis nunca habria ocurrido con tal
gravedad aun en presencia de muchos de los factores adversos sefialados, de no

haberse descuidado la generacién del ahorro intermo.™

Lo reievante es que el presidente Zedillo en aproximadamente 4 semanas
cambié de opinidn respecto & la causa de la crisis, “...primero ascusé
implicitaments a Salinas de haberie heredado una nacién de graves necesidades
y carencias, con fuertes desequilibrios acumulados y una economia “muy
vuinerable®; luego, ante el efecto negativo de sus palabras en ios mercados
financiercs, se olvidé de lastres y pidid no buscar culpabl En ia exposicion de
motivos del decreto que reforma la ley de ingresos para 1995, justificd
todo."*Finalizando con la versién que anteriorments se explicd acerca de la

subesti i6n del déficit en cuenta corriente de Ia balanza de pagos. Sin

embargo, en su primer informe de gobiermo menciond: “Hoy podemos apreciar

que la crisis se fue gestando durante mucho tiempo. Su naturaleza y su magnitud
no pueden ser atribuidas a un sélo hecho o a una determinada decisién de

* Fonde of the Mexicen Pesc Crimis”, en |nignationst Cacital Markgts. FM!, Washington,

Je6s. p.00.
_mu—- Primae informe de G otéemo. mmz 10,
"Toclo S vimin dal pasedo inmediata, justfice ahars ko que cricd hace un mes”, Procesg.

Misico. Ne. 881, enaro 1966, p.8.
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politica econémica.”*Con esta declaracién el presidente intentd eximir a su
gobiemo de ser el causante directo de la crisis.

Lo paradégico de todas estas decisraciones es que Zedillo, como es
sabido, formd parte del gabinete de Salines, y ni siendo candidato a ia
presidencia, y mucho menos como presidents electo menciond que ef déficit en

cuerta corriente fuers tan el <o y las cor Cias que esto podria traer para
la economia mexicana.
Este tipo de ! iones y cor icciones pusieron de manifiesto que el

nuevo gobiermo tenis grandes carencias para enfrentar un problema tan serio
coma o es una devaluacion, o que permiti® que e ex-presidente Salinas
argumentara en diciembre de 1995 que |a crisis se debié fundamentaimente a los
malos manejos de s nueva administracion, Todo este ambiente de dimes y

diretes profundizé |a faita de credibilidad y confianza en el nuevo gobiemo y por
onde en ol pais.

El dis en que fue presentado el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica, el presi te sefialé que: “El desarTollo de México exige
reconocer, con todo realismo, que NO constituimos un pais rico, siNoC una nacion
de graves necesidades y carencias.”™ Esta seris de contradicciones, ponian en
evidencia |a debilidad de! nuevo gobiermno que en lugar de generar, o mas bien,

recuperar la confianza tanto de los inversionistas nacionalies como extranjeros,

pr yor incer

bre y una fuga de capitales, aunqQue en Menor Medida
que e mes anterior, la salida de recursos continuaba. A estas contradicciones
debe sfiadirse |a problemidtica en la instrumentacién de !a devaluacién que el
nuevo gobiermno llevd a cabo o el 19 de dici e. Zedillo, al reconocer que
México no es el pals rico que su antecesocr planted, generd mayor incertidumbre y

T Errwete 2etilte, Primer informe de Gobierno, Exzdisior, septiembre 2, 1
* grneste Zoille, Acuerdo ge Unidad pars Suwuummsmumm\m No. 2. febrera
1998, p.5
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nerviosismo. Por elio vale ia pena sefalar Que el 2 de enero de 1995, las reservas
intemacionales se situaban en 5,913.7 millones de dolares, y para el 10 de enerc
ya s habian reducido a8 4,247.8 millones de dblares, |0 Que represents una
disminucién de 1,665.9 millones de ddlares en tan 8510 una semana.™

A pessar de las contradicciones Que se suscitaron entre las diferentes
versiones de ia crisis e8 importants sefialar que Is explicacién de Zedillo rescata
varioe de los slementos esenciales que permiten una comprensién global del
[ ol i crecimiento del déficit en la cuenta corriente; la alta
dependencia de capital especulativo y; |a sobrevaluacion cambiaria.

3.1.2 LOS ACONTECIMIENTOS POLITICOS.

La interpretacion del Banco de México en relacién a las causas de la
devaluacion del peso con respecto sl déiar se enfoca principaimente a ilos
acontecimientos polliticos y delictivos que sacudieron al pais a o largo de 1994,
Segun Migue! Mancera, gobemador de! Banco Central, estos acontecimientos
adversos fueron los que generaron un ambiente de desconfianza e incertidumbre
on ios inversicnistas extranjeros con respecto a México y por ello comenzaron las
fugas de capital.

E! Banco de México, en su informe anual, afimdé que: "En 1994 se
suscitaron acontecimientos desfavorables en varios érdenes de la vida nacional e
intemacional qQue incidieron marcadamente en !a evolucién de la economia del
pais. En el &mbito nacional, eventos politicos y delictivos generaron un ambiente
de gran incertidumbre que influyd adversamente en las expectativas de los

® Detos stenisos dal Banco de México, [nfoTne sOus 1995, p. 192



agentes scondmicos del pais y de! exterior. Esta situacidn ef negati ]
1a evolucitn de 108 mercados financieros y, particularrments, la del cambiario. "™

EI primaro de enero de 19894, dis en que entrd en vigor o Tratado de Libre
[~ con E Unidos y Canada, un grupo armado irrumpid violentamente
on o Estado de Chiapass, poniendo de manifiesio ie contradiccion enre o
discurso oficial reistivo a la sstabilidad polltica del pais y ol camino al primer
mmbw.emmwmmwm’num

financiero del peis, pese a que susCitd nerviosismo entre los inversionistas, ya
QUS NO 8O NEQINrann imp weos de capitsl. En esos dias (3 enero 1964)
i8e resarvas irtemaecionsies det pais, se situsban en 24,978 millones de déiaree.

Sin embargo, este hecho marcd el nicio de un periodo de incertidumbre qQue
culminaria ol final de ese alo con |a devaluacion del peso.

Es conveniente seflalar que ol manejo de la prenss fue adecuado en
Wrminos de evitar la generalizacion de la desconfianze por of casc Chiapas. Sin
embargo, el 23 de marzo de ese aflo, 38 suUSCitd un hacho sin precedentes en la
historia modemna del pais: el candidsto a ia presidencis del PRI, Luis Donaildo
Colosio, sufrid un stentado. Aun cuando el hecho tuvo luger en 1a tarde, cusndo
ios mercados financieros habian cerrado, 8 sola noticia generd incertidumbre y
nerviosismo en todo ol pais. Esa misma noche &l conocerse que @ candidato a la
Presidencia, habia sido asesinado de un tiro en la cab ol nerviosi e
convirtié en pénico al gradc tal que el godierno decidié que los mercados
financieros nc abrieran al dia siguiente, a fin de evitar Que ese pénico se
convirtiers en una fuga Mmasiva de capitales.

Los dias que siguieron al asesinato fueron de aito nerviosismo y fuertes
fugas de capitaies. De acuerdo con cifras del Banco de México, durante ia
semana del 25 al 30 de marzo se fugaron 3,355 millones de ddlares y el

® Benae de Méaice, e snuN 1994, p. 1.
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acumulado en un Mes sumd mis de 11mil millones de dblares. El dia del crimen,
ol Banco de México contaba con 28,321 millones de ddblares en reservas
intemacionsies en su poder y ol 290 de abril el saido era de 17,297 millones de
AOlares, representando uUNa reduccién del 38.9% del total de tenencias en divisss
on 24 dias hébiles.

A pasar de le iva de capi ol tipo de cambio se® mantuvo
deniro de la banda de flotacidn debdido @ ls intervencion del Banco de México, ya
“ummmummuhpoamwwwa

devaluario.

Loe qQue ieron fueran de aparents estabilided politice y
cambieria; ya se habis nombrado @& Emesto Zedillo como ol sucesor de Luis
Ooneido Colosio, jo cusl fue visto con buenos 0jos por Estados Unidos quienss
confiaban en que el Nuevo candidsto a la presidencia continuaria con i@ misma
tinsa de su antecescr. De hecho asi fue: Emesto Zedillo, primero como candidsto
iderte de Méxi aseguraba que continuaria con la

yp i ne Pr
mismae politica econdmica.
AD ne la sity ' 3@ habis controlado pera Que las elecciones
c de ag se llevarsn a cabo dentro de un ambiente de confianza y

[~

paz social; sin embargo,. dos meses antes de la fecha programada pera votar se
presentaron scontecimientos que incrementaron la desconfianza. E! 16 de junio
Manuel Camacho Solis renuncié como Comisionado para ia Paz en Chispss
hecho que, aunque NO tuvo repercusiones directas en el sistema financiero, si
tuve un impacto politico importante. Algurios analistas seflalaron Que era probable
que Camacho se lanzara, de manera independiente, a la presidencia del pals.

Una semana mas tarde, el 24 de junio, Jorge Carpizo, presentd su renuncia
como secretario de gobernacidon, misma que fue rechazada por el presidente



Salinas, pero que dio una idea de descomposicidn politica al mdés alto nivel. El
impacto financiero dei intento de renuncia de Carpizo costd al pais, en tan sclo 4
dias, una fugs de mds de 700 millones de dblares. “De la fecha de esa renuncia
(24 de junio), hasta el 12 de julio, ol Banco de México tuvo que intervenir
diariamente en ol mercado, sumando dichas operaciones 2,502 millones de
ddlares. Sin embargo, esta pérdida de reservas se recuperd gracias a ventas de
divisas, provenientes de privatizaciones, que ¢l Gobiermno Federal hizo al Banco
de México."™
El 21 de agosto de 1994 se llevaron a cabo las el iones pr il

En esos dias, se incrementaron ligeramente las reservas internacionales, las
cuales pera e 19 de 8gosto se situaron en 18,167 millones de ddlares.
D fortur te, esta bilidad no durd mucho tiempo: ol 28 de septiembre
fue asesinado Fras Ruiz Massieu, Secretario General del PRI. Mario Ruiz
Massieu, sub procurador de la Republica y hermano de Francisco inicid la
investigacion del asesinsto, .lolugodol.walmé-lldonsdoll’ald.
intentar encubrir a politicos presur ne Esas laraciones y
acusaciones motivaron su renuncia al cargo el 23 de noviembre. En el transcurso
de estos meses, las reservas internacionales del pais cayeron en mas de 3,500
millones de ddlares para situarse a finales de noviembre en 12,484 millones de
délares.

Cabe seflalar aqui que el 15 de noviembre “el sistema de reserva federal
de los Estados Unidos decidié aumentar [...] la tasa de fondos federales (tasa
lider en e mercado de dinero de dicho pais). ...Estos eventos presionaron
nuevamente al! alza todas las tasas de interés en ddélares, transmitiéndose dichas
presiones a ias tasas de interés mexicanas. El aumento de estas uitimas provocéd




pérdidas de capital adicionales 8 inversionistas, tanto nacionalies como
extranjeros, 0 Que indujo a fugas de capital.*™

Como muestra la gréfica 6, ia disminucion de las reservas intemacionales
de México estuvo en estrecha relecion con los acontecimientos politicos y
delictivos a los que nos hemos referido. La dramitica caida de las reservas
internacionales a partir del 25 de marzo y hasta ¢ 30 de noviembre contabilizd un
total de 14,903 millones de ddlares en tan solo 8 Y si s o que se
ugd en los Ultimos dias de 1994, el total de reservas que salieron del pals desds
ol primer dia en que funcionaron ios mercados después de la muerte de Colosio,
la cifra alcanza 21,230 millones de ddlares, 10 Que representd una disminuciéon de
77.6% del total.
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Asimismo, el 19 de diciembre, al devaluarse el pesc las reservas

intermnacionales disminuyeron en 2,125 millones de ddlares. Bajc estas
circunstancias, el Banco de México afirmd que °la hostilidad det EZLN a principios

de dk - YyOr Nerviosismo, Gue se agudizd con los anuncice

del EZLN o} 19 de diciembre.”™

E1 20 de diciembre, con el tipo de cambio en ef techo de la nueva banda, ia
compra de dblares fue masiva, propicisndo ia salida de 4,505 miliones de délares
on ese dis. Ante esta situscion of Banco de México anuncid® su retiro del mercado
cambiario, y& Que las reservas intemacionales no eran suficientes para cubrir la
demanda de délares (el total de reservas era de 5,854 miliones de ddlares). El

tipo de cambio se dejé a ilas libres fuerzas del mercado a pertir del 22 de
da de délares. Asi, al cierre de 1984 of

o , Ch iéndose la
totsl de reservas en poder del banco central se situsron en 8,148 miliones de
adlares.

D la per i del Banco Central, la pérdida de resecrvas
intemacionales a lo largo de 1994 sa debid a los s [ y i y sl

incremento en las tasas de interés en [os Estados Unidos, dejasndo de iado las
hipétesis del déficit en cuenta comriente, socbrevaluacién de la moneda y “error” de

diciembre.

Miguel Mancers, gobernador del Banco de México explicd en una
entrevista que “el tamafio del déficit de ia cuenta corriente es, en cierto modo, la
medida de! éxito del pais, no del fracaso. Y agregd: ...mientras mds capitales

ingresen al pais (cuenta de capitales superavitaria) mayor sera e! saldo negativo
d itaria). Cor temente, NC es

de ia baianzs de pagos (cuenta cofriente
tan importante que exportemos mencs de lo que importemos (subestimacion),

mientras ingresen capitalies fordneos al pais (sobreestimacién). Concluyd

* tidam. p 81
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...podriamos decir que cusnto més éxito tenga México como pais atractivo para la
inversion, es casi seguro que serd més grande el déficit de cuenta corriente.”'™

3.1.3 EL “ERROR” DE DICIEMBRE.

La versién del “error” de diciembre fue dada por el ex presidente Carlos
Salinas quien stribuyt la o ! i6n & una equi instrumer ion de los
mecanismos de politica monetaria por parte de la nueva administracion.

€l ex-presidente Salinas, en diciembre de 1995 afirmd contundentemente:
*...ol 30 de noviembre de 1994, mi Jitimo dia en |a presidencia, estaban en el
Banco de México las reservas més aitas que cualquier gobierno haya dejado & su
sucesor: més de 12 mil millones de délares.”'™

Carics Salinas, en su sexto informe de gobierno, pretendid justificar el
déficit en la cuenta corriente argumentando que “la contrapartida natural del
superdvit en la cuenta de capital es un diéficit en ia cuenta corriente. Este déficit
o8 la prueba de Que ¢l pais estd haciendo uso de recursos del exterior Que hacen
posible la expansién de (s planta productiva nacional a mayor velocidad que si se
utilizara exclusivamente el financiamiento de origen nacional.”'®

Es conveniente recordar que el presidente Zedillo afimé que la

administracion anterior subestimd el défici te en la cuenta corriente. Esta
- Miguat con ef ¥ . e Emilic Rabees, “Los tres evTores
e Seginee’, £l Financiare. enero 2, 1986,




decleracién, obligé al ex presidents Ssalinas & dar su version de que "..dejé
problemas pero NO heredé una crisis.”*™

Dweede la perspectiva de Salinas, la equivocacidn principel del gobiemo de
Zadilio 98 inicié entre ol 20 y 22 de diciembre primero, por haber ampliado el
techo de la da y, p . por haberio dejado fiotar. Segun Salinas,
ostas imprecisionss de la Nnueva admini on le on al pais varios miles de
millones de délares, ademds deo una desconfianza generalizadea qQue por ende se
convirtié en una sali ive de jos. ' '

~

En la carts Que ol ex-presidente Salinas envié al periddico Reforma aclerd
que no fue & quien bautizd al llamado error de diciembre: “asi le pusisron
funcionarios de eesta administracién en ista con periodi extranjeros” y
agregd: °..si pedi una aclaracion sobre &I, nNo fue para soslaysr mi
responsabilidad, sino pars mostrar QuUe una crisis tan profunds tambdién se genera
con errores y no sdlo con problemss en ios que e recibid.”'™ Resultan
afirma Que es uNa crisis profunda y, Por otro, asegura que se debdid Unicamente a
maios manejos de una recién iniciada administracién.

Alrededor de las o iones hechas por el ex-presidents Salinas
queda la intefTfogante acerca de si se debié devaluar de manera paulatina entre
octubre y noviembre. Muchos analistas afirman que si, y argumentan que no se
realizd debdido a las pretensiones de Salinas por dirigir la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC), para la cual era el candidato apoyado por varios paises de
Amdrica Latina y los Estados Unidos. En |0 que no parece haber dudas es en el
hecho de considerar Que una devaluacion paulatina en ios meses posteriores al
asesinato de Colosio habria sido mas manejable y habria reducido la profundidad

— e,
= Vésss, Samwuet Qarcie. Baformg. 2 de marzo, 1996,
Rafma. & ¢s diciemtwe, 1908
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de la crisis que se vivid despuéds. Sin embargo, una decisién de tal magnitud

probablements hubiera costado la pérdida de (as e} iones presi ! para
ol PRI,

3.2 EL IMPACTO DEL SECTOR FINANCIERO EN LA ECONOMIA
MEXICANA.

Durante Ia sdministracién de Carlos Salinas, la captacién de 1a inversion
extranjera de cartera superd por muche & s inversion directa, debido
principsiments a las atractivas tasas de interés Que se ofrecian en los mercados
de dinero y de valores. Cabe sefislar que esios flujos de capital extranjero
permitieron subsidiar el creciente déficit de I1a cuenta corriente de la basiasnza de
pagos. En niumercs, |a cuenta de capitales (inversion extranjera, entre otros)
soluciont el problema de la cuenta corriente, pero esto NO se tradujo
necesariamente en crecimiento productivo de largo plazo para el pais. La entracs
masiva de capitales al pais permitid, como se ha sefisiado, que las autoridades

monetarias mantuvieran un tipo de cambio controlado y, hacia finales de la
administracion de Salinas, socbrevaluado.

La ;obr.v.luacibn del tipo de cambio se da cuando la cotizacién de una
moneda en términos de otra no refleja el diferencial de inflaciones entre las dos
economias. En el caso de México, el tipo de cambio comenzéd a sobrevaluarse
debido a que la paridad cambiaria No 38 corregia en el mismo nivel en que
crecian 108 precios en Estados Unidos y México. Si bien el deslizamiento diario
de! peso pretendia corregir dicho desequilibrio inflacionario entre 1os dos paises,
no fue suficiente para reflejar las condiciones reales. Mientras las tasas de
inflacién en Estados Unidos eran del orden del 3% en el periodo 1991-1994, en
México éstas superaban el 10% anual, es decir, el diferencial inflacionario era, en
el mejor de los casos, de 10 puntos porcentuales entre una economia y otra.



Tedricaments ol tipo de cambio deberia devaluarse snual te on ia
proporcién del diferencial de inflaciones.'™ Sin embargo, ¢l deslizamiento diario
del pesc frente al délar, anuaiments apenas llegaba al 5%, o que implicaba que
ia paridad se rezagaba.

Con un tipo de cambdio scbrevaluado se hacen més baratos en témMinos de
pesos 08 bienes adquiridos en ddiares. Para ilustrar este caso se puede hablar
del famoso caso de la Big Mac. Supongamos Que en un afilo determinado e precio
de la hamburguesa es de 1 dblar en Estados Unidos y de 1 ddlar en México (3.4
pesos 8l tipo de cambio vigents en ese momento). Supongamos también que al
afto siguients los precios no crecen en Estados Unidos (inflacidn cero) y que en
México los precios crecen 10%, lo que implica Que la hamburguesa en Estados
Unidos sigue costando 1 ddlar y en México su precio seria de 3.74 pesos. Si esto
sucede el tipo de cambio en México deberia refiejar el diferencial de inflacién
entre los dos palses y, por tanto, costar 3.74 pesos por cada ddlar, de otra
manera seria més barato comprar la hamburguesa en Estados Unidos que
hacerio en México, toda vez que resuitarie més barato comprar un délar en
México y con éste adquirir la Big Msc en Estados Unidos que compraria en
Mdéxico.

D a la sobr I i6n del peso frente al dolar, las importaciones de
bienes y servicios crecieron més que proporcionalments al crecimiento de |a
economia del pais. Adicionaimente, (as compras de bienes de consumo y el
numero de turistas mexicanos en el exterior también crecieron en virtud del mismo
fenémeno cambiario.

Por su parte muchas empresas mexicanas decidieron contratar créditos
con instituciones extranjeras © nacionales denominados en ddlares, ya que las

" Ver Teurie e in Parkied del Pader de Campra en Jacob Frinksl *Purchesing Power Pemy’, Joumal of intermationsl
|mp.|.-|o|ehtm~mwswaumnmn wumumnmmnnz—
1892}, weis 40 masatria, University of Waise College of Cardif, Reino Unico, 1963, pp.
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tasas de inertes en ess divisa eran mis bajas que ias tasas de interés en pesos.
Esto fue posible gracias a que ¢l tipo de cambio se mantenia fijo y scbrevaluado,
o que hacia reiativamente mds fécil el pago de ios intereses y del principal de los
créditos contratados.

La excesiva captacion de flujos extranjeros, colocd a México en una
situacién de alta dependencia tanto de los flujos de capital como de las
decisiones que pudieran tomar los inversionistas con a sus ital

P P

Esto volvid més vulnersble a |la economia mexicana. Resuita conveniente
mencionar Qque la inversidén extranjera ha estado presente en México desde
tismpos remotos, en cada una de las etapas de la vida nacional. Sin embargo,
con el viraje que se lleva a cabo en la politica econémica, cobrd una importancia
nunca antes vista; de hecho la captacidn de recursos extranjeros se convirtié en
uno de los objetivos fundamentales de la administracion de Carlos Salinas.

Durante ia administracién de Salinas, se cred un entorno favorable con el
objetivo de atraer capitales extranjeros. Sin embargo, desde el primer dia de
1954, comenzaron a suscitarse acor imientos destf:

ables que generaron un
ambients de desconfianza en los inversionistas, mismos Que comenzaron a retirar
sus capitsles del mercado de valores icano para traslad
seguros y confiables.

ios a otros mds

Desde !a vision de Nora Lustig, “Una economia caracterizada por una
creciente dependencia de flujos de capital del exterior y un sistema financiero
vulnerable podrian enfrentarse a un ajuste de magnitud considerable si las
condiciones se tomaran desfavorables. ...en el frente externo el efecto negativo
provino del aumento de la tasa de interés de Estados Unidos, y en el interno una
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serie de scontecimientos en la esfera politica que cuestionaron ta estabilidad del
sistema.”'”

La dréstica reduccion en los flujos de inversibn extranjera captads
mediarnte ¢ mercado de valores a partir de 1984, obedecié fund: ne al
desmoronamiento del entormnmo de estabilidad y certidumbre & pantir del primer
trimestre de ese afio. Asi, mientras que en 1993 ingresd al pais un total de
20,919.3 millones de dolares en inversion de cartera, en (os sflos de 1994 y 1995
se dio un proceso de desinversion extranjera de cartera, es Jdecir, se registraron

i i de i Esta drédstica disminucion de flujos de capital puede
apreciarse claramente en (a grifica 7. Resulta importante destacar aqui que una
salida repentina de grandes flujos de capital, puede poner al sistema financiero en
grandes aprietos.

% Sara Lustig. “México y e ormia dei peeo: o yie A Extariar.. Méuico, Val. 48, No. S, meyo 1908,
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GRAFICA 7

CAPTACION DE LA NVERSION EXTRANJERA EN MEXICO 1988-19908
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Por otra parte, es importante diferenciar la Inversion Extranjera Directa
(JED) de ia Inversion Extranjera Indirecta o de Cartera (IEDC). La IED es ¢! capital
extranjero que se dirige fur te & acti productivas, mientras
qQue la IEDC es el capital axtranjero captado a través de bolsas de valores, 8s un
capital atraido por ios aitos rendimientos de ics mercados bursitiles, por ello, es
altaments voldtil. Una vez que las condiciones en un pais se modifican creando
incentidumbre, o8 inversionistas buscan mercados Que ofrezcan mayores
or ientos o yor segurided para sus capitales. Esto fue precisamente 10 que
paséd en México en 1994 y 1995.

Al registrarse en 1994 acontecimientos desequilibradores, los flujos de
capital fordneo sufrieron una baja considerable, mientras que el déficit de la
cuenta corriente continuaba con su tendencia alcista. Ese afio la cuenta de
capitales cerrd con un saldo positivo de 11,548.6 millones de doélares, lo que
representd una disminucion de 21,033.6 millones de dolares respecto al saldo del
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afio anterior. Esto significd dejar de financiar el déficit de la cuenta corrients, que
on 1994 fue de 20,714.8 miliones de dbiares. Es importante sefalar Que para
1994, ol aéficit en la cuents corrients llegd a representar el 8% del Producto
intemo Bruto (PIB).

Como se aprecid en la grifica 6, la disminucion en ias reservas
intemacionales era alarmante, ya que on enerc de 1994, se situaban en 24,978
millones de dblares, mientras quse en diciembre de ese mismo afoc estaban en
12,510 millones de dblares y, al cierre dei aflo, cerraron en 6,148 millones de
dolares.

El hecho de que el gobierno mexicano financiera el déficit existents on ia
cuenta corriente con capitsl extranjero resultd muy grave debido a que ese
financiamiento se hizo con capital de corto plazo y sitamente volétil. Resulta muy
complicado financiar un Proyecto de crecimients y desarrolio besado en capital
Qspecuistivo, ya que es extremadaments sensible y ante situsciones

favorables y desequilib puede salic det pais.

La politica cambisria de bandas de flotacion iniciada en noviembre de 1991
y mantenida hasta ¢l 19 de diciembre de 1994, provocd una sobrevaluacion del
Pe80, debido a Que pricticamente durante todo 1994, el tipo de cambio se situd
on e techo de la banda fijada por las autoridades monetarias; por ello, entre otrcs
factores, el 20 de diciembre se decidid elevar el techo de la banda, es decir,
devaluar ¢l peso. Las presiones sobre ios mercados fueron tales, que fue
imposible continuar bajo esta dindmica, por o que se decidid pasar al régimen de
libre fiotacién desde el 22 de diciembre. Segun ¢l Banco de México, el peso se
deprecié en 71% con respecto al délar a (0 largo de 1994,

Ahora bien, el probl de la d | idn incrementd la desconfianza por
parte de los inversicnistas extranjeros acerca de l!a capacidad del gobiernc
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mexicano para hacer frente a sus compromisos intemacionales, tales como el
pago de instrumentos denominados en délares (Tescbonos)'®, mismos gue
tenian vencimientos cercancs.

Las finanzas publicas en México estuvieron bajo presidn todo el afio de
1994 como resultado de los eventos politicos y de las consiguientes presiones
financieras. En marzo de ese afio, después del inato de Colosio el gobierno
comenzd a usar los Tescbonos como un instrumento que permitia al inversionista
evitar los posibles riesgos devaluatorios. Si bien las tasas de interés que pagaban
los Tesocbonos eran mas bajas que las de los Cetes, el hecho de ser pagadercs

on délares permitia al inversionista tener certidumbre.

El uso de !os Tesocbonos en México se incrementd fuertemente hasta
alcanzar el 50% del total del financiamiento en el periodo abril-noviembre de
1994. Hacia finales de diciembre de ese afio el 66% de! total de la deuda
gubernamental estaba concentrada en Tesoboncs. Con el avance de la crisis los
inversionistas comenzaron a preccuparse acerca del monto de este instrumento
que vencia en los primeros meses de 1995, creando con ello presiones
adicionales sobre los mercados financieros. Un total de 3,300 millones de délares
vencian en enero de 1995 y 9,900 millones tenian vencimiento en el primer
trimestre de ese afio y las reservas internacionales sumaban 3,600 millones de
délares.

Este inusitadc aumento en la emisidn de un instrumento financiero indizado
al tipo de cambio, es una clara manifestacién de la desconfianza en la politica
cambiaria por parte de los inversionistas extranjeros en México. Como puede
apreciarse, este incremento en la emision de Tesobonos coincide con el ambiente
de incertidumbre interno, generado durante 1994 por los acontecimientos politicos

o ios T sran mmymmmmuupoaambbvwx » &l vencimiento pero
con fecha veior 24 hores, Con ko que los @808 Gos dias. Desoués el asesinato
a8 Colonso, 8 YOO Permati Gue loa (Y i .nwu- pu--kumn-mumm
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y delictivos, ademds de |la recuperacién econémica de los Estados Unidos,
mismos que incrementaron sus tasas de interés.

“La devaiuscion de la moneda nacional deser 6 una T ién sin
precedente en los mercados financiercs tanto nacionales como extranjeros. En el
mercado doméstico la incertidumbre prevaleciente indujo un alza significativa de
las tasas de interés, por o que ios valores gubermamentales que vencieron en
ese periodo han tenido Que rencvarse a un costo mayor y a plazo; mas cortos
que los originaimente previstos. En particular, ios tenedores de tituios de deuds
interna cuyo rendimiento esta indizado al tipo de cambio (Tesocbonos), optaron en
gran medida por No rencovar sus titulos y decidieron comprar divisas con ios pesos
que obtenian al vencimiento, presionando asi al mercado cambiario. ...en los
mercados financieros internacionales, e! proceso normal de renovacidon de
créditos de corto plazo se detuvo y nuestros acreedores exigieron ef pago de los
pasivos. Este fendmeno se presentd, sobre todo en el caso de los programas de
papel comercial y en los certificados de depdsito emitidos en el extranjero por la
banca mexicana.”'™

Debido a que la credibilidad y la confianza de |os inversionistas extranjeros
habia disminuido, provocd una sobre demanda de ddlares, lo que incitd un
incremento en Ia cotizacién cdel peso frente al ddlar, incluso liegando
momentineamente a niveles por encima de los siete nuevos pesos. “El tipo de
cambio que superd los 7.50 nuevos pesos por ddlar el pasado mes de marzo
(1995), ha promediado 6.19 durante los Uitimos tres meses.*'""°Tai fue el panico
generalizado que las acciones y papeles mexicanos eran vendidos hasta con un
70% de pérdidas. "Los titulos mexicanos que cotizan en Nueva York, caen
estrepitosamente, ...Telmex, que algun dia se cotizd a 76 doélares la accidén cerrd

' £rnesto Zedillo, informe scbre e i las y 1a deuda punscas en el primer tnmestre de 1995, El
México, No. 8, junio 1995, p. 25
Emasto Tedillo, Primer informe de Gobmemo, 22, GRL.
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a 33 délares, Tribasa que hace un afic (1994) se colocd a 16.50 délares se cotizd
on 3 ableres."""

Como reacciéon inmediata a los acontecimientos politicos vy a la
incertidumbtre en los mercados financieros, las tasas de interds sufrieron
incrementos a 1o largo de 1994 y en los primeros meses de 1995. En las grificas
8 y 9 se aprecia ol alza de |a tasa primaria de los Cetes 8 28 dias que es |a tasa

de referancia en México y de |a que dependen las demsds tasas de interés que se
utilizan en el sistema financiero nacional.

Las tasas de interés son un instrumento Que el gobiermno utiliza para regular
la cantidad de circulacidn de dinero en la economia. Las tasas de Cetes en su
emisibn primaria responden tedricamente, a la oferta y demanda; sin embargo, es

ol Banco de México quién se encarga de fijarlas dependiendo de las condiciones
econdtmicas del momento. El gobierno decid

pendiendo de las necesidades
de reduccién de la inflacién o de |la retencidn de inversionistas el nive! de 1a tasa
de los Cetes a 28 diss.

Con el asesinato de Colosio, como se aprecia en la grifica 9, |a tasa de
Cetes se dispard para hacer més rentables las inversiones y evitar la salida de
capitaies. Hacia finales de 1994, como producto de ia devaluacién \as tasas de
interés crecieron para encarecer el crédito y evitar el crecimiento acelerado de la
inflacién que surgid después de !a decisidén de depreciar ¢l peso con respecto al
délar. Por ello, el nivel de las tasas de interés al cierre de 1994 (31%) casi
duplicaron con respecto a la semana de la devaluacion, fecha en que ubicaron en
16%. En los primercs meses de 1995, producto de la incertidumbre generalizada
y de la puesta en marcha del programa de ajuste las tasas sufrieron drasticos
incrementos hasta alcanzar la cifra de 82.65% en la semana 12 del ao. A medida

" ACOuts, “L8 Juaconfanzs, el lemory i iTRacidn, dentro y fuera del pais. envueiven el Presidents”, Procese. Wésico,
Na. 980, 18 enero 1996, p. 7.



Que el plan de sjuste comenzd a dar frutos en el control mensual de la inflacion,
las tasas de interds INICiaron su desSCeNsSo Para Carar en ¢se afto en ol nivel de
40%. )

En suma, la economis mexicana resintié dré ne los eof de ia
devaluacitn de di bre de 1994 durante todo ol aflo de 199S. Los principales
Indi 98 SCOr tales inflacion, w Y. tasas de interés sufrieron
modificaciones series. Un elemento que contribuyé a Ia incertidumbre
Qe izeda de ios Mer financieros del pals fue I1a concepcion, también
generalizeds, de que ol gobiernco de Zedillo era demasiado débil para hacer frente
a la problemitica que tenia en sus manos. De hecho hacia mediados de 1995 y
durarte varios meses corrid el rumor de su posible renuncia al cargo, o que
propicié parte del comportamiento ermrético de los mercado financieros.
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3.3 LA ADMINISTRACION DE ERNESTO ZEDILLO FRENTE A LA
CRISIS.

El 3 de enero de 1995 Zedillo suscribid, junto con ios sectores productivos
del pais, e Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE).
Este acuerdo fus una de las primeras scciones del nuevo gobiermno para enfrentar
ia crisis. Sus objetivos primordiales se centraron en la disminucion dei déficit en
cuenta coriente, crear las condiciones necesarias para iniciar la recuperacion
econdmica y procurar Que el efecto inflacionario que por ende traia la devaluacion
fuera o més reducido y corto posible. Segun Guillermo Ortiz, Secretario de
Hacienda: “Ei programa esté formado por tres componentes que combinados
logrardn: restaurar la confianza de los inversionistas, convertir la devaluacién de!
Peso en una ventaja para la economia mexicana a mediano plazo y profundizar
las refarmas estructurales orientadas al mercado para fortalecer la competitividad.
En primer lugar, el programa incrementa el ahorro doméstico y asegura Que la

devaluacion nominal se convierta en una devaluacién real y permanente;

segundo, se abren sectores clave de la economia a la inversidn privada; y tercero,
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se ofrecen did: para r [ la confianza, incluyendo soluciones de
mercado al probk de los T v08.7"'?

En las diversas declaraciones que el gabinete econdmico y el propio
presidents de la Republica hicieron en Ios meses siguientes a |a devaluacién se
puUsSO de manifiesto que no todo era necessriamentes verdad como lo habian
sefialado. Tal es ¢l caso de la afirmaciéon del Secretario de Hacienda quien dijo
que: “la devaluacidén real resuitante en el tipo de cambio incrementard
permanentemente |a competitividad de las oxpoﬂ.ciono.- mexicanas,
contribuyendo de manera imporiante a ia correccién de ia cuenta comriente
(heciendo al mismo tiempo a México mas atractivo para los inversionistas)".'"
Tedricaments esta afir ién respalda la d i i6N, ya QUe presupone que un
pais con una moneda devaluada exporta més @ importa menos. Aungque esto es
cierto, la razén fundamental del incremento de las exportaciones se debe a que
los productos se vueiven més baratos al exterior en términos de délares y por lo
tanto mis stractivos, pero no necesariamente significa un aumento en is
produccién. Por otro lado s devaluacién permite la disminucidn de las
importaciones, esto porque resulta mas caro importsr. En suma, los efectos de la
devaluaciéon pueden ser positivos como [0 sefialé el secretario de Hacienda, pero
@l incremento permanente de la compaetitividad puede faciimente ponerse en tela
de juicio, toda vez que, como se ha sefialado, si el tipo de cambio deja de
ajustarse de conformidad con el diferencial de inflaciones entre México y Estados
Unidos los efectos benéficos de la depreciacién del tipo de cambio pueden ser de

muy corto plazo.

La administracién de Zedillo, a pesar de los hechos, mantiene una politica
scondmica enfocada a la atraccidn de inversion extranjera. A este respecto, a lo
largo del Plan Nacional de Desarrolio 1994-2000, la nueva administracién hace
alusiéon a la importancia del capital extranjero, tanto de cartera como productivo,

"a Qriz, Come I8 Crinia asi paso. Qg CR.. 9. 17
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argumentando que ahora lo Que debe hacerse es incrementar la captacién de
ahorro externe productivo y disminuir un poco el especulativo, ya que e! pais
requiers de flujcs de capitales externcs para crecer. Por ello menciond que: “El
sistema financiero o pefia un pap fur ital para la generacién del
crecimiento scondmico.”'**

La administracién de Zedillo, estd implementando medidas tales como
crear Un ambiente de confianza y estabilidad pars atraer capitales, continuar con
ol pr de privati i6n (con las pocas empresas que quedan), promover e!
ahorro interno, ia estabilidad en el tipo de bio a iano p promover la
captacion de inversion extranjera productiva y de cartera, etc. Este mismo
esquema fue ol que Carios Salinas puso en marcha desde su arribo al poder.

En el Plan Nacional de Desarrolio se sprecia claramente esta tendencia
hacia la continuidad del modeio econdmico que |a administracion anterior
implements. “México requisre del uso compiementario del ahorro externo, el cual
debe dirigirse a la inversion productivea més que a la obtencién de altos
rendimientos de corto plazo, para evitar que el retiro repentino de los capitales del
exterior ponga en peligro la estabilidad financiera y el crecimiento scondémico. ...El
reto estriba en lograr que los flujos de capital hacia México se conviertan en un
instrumento de apoyo a nuestro desarrollo y evitemos los riesgos derivados de
una dependencia excesiva del ahorro externo de corto plazo. Para esto se
buscaré que: existan condiciones de estabilidad y certidumbre en la evolucién
econdémica y financiera del pals, ...Que e! tipo de cambio real sea estable. ...la
inversion nacional reciba el mismo trato que la inversién extranjera., ...los
recursos de! exterior se orienten sobre todo a !a inversion productiva directa,
eliminando los obstéaculos regulatorios que, sin justificacién legal, existen todavia
para ia participacidn fordnea en !a actividad productiva. ...En el corto plazo, es
conveniente mantener el régimen de flotacidén., ..una vez que se hayan

s
acny
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reconstituido significativamente las reservas intemacionales y se haya
establecido el nivel desesble de !a paridad real, se proceds a fijar un sistema
cambiario que ofrezca mayor predictivilidad a |s cotizacién cambiaria, como la que
ofrecerd un sistema de flotacion dentroc de una banda preanunciada.”''®

Nuevamente el tipo de cambio se convierte en la punta de ianza del
programa econdmico del pals; la administracion de Emesto Zedillo centra en la
estabilidad del tipo de cambio ia gia de creci 1to econdmico, tal y como
o hiciera Salinas en su sexenio. A este respecto, en el Plan Nacional de
Desarrolio, se afimna que: "El tipo de cambio es una de !as variabies clave de la
economia. ...La evolucidn nominal y real del tipo de cambio influye en |a
competitividad de corto plazo de la economias, la produccién nacional de bienes
importables y exportables, el shorro interno, el nivel general de precios y, por
supuesto, e! mercado de divisas y |a balanza de pagos. De ahi la importancia de
contar con una politica cambiaria congruente con los i

ecor que este Pian.""*

jetivos y estr

Por otra parte, a fin de conseguir los recursos necesarios para hacer frente
a los vencimientos de los Tescbonos y a Ia problemitica general de la economia,
ol gobiemo mexicano negocid con los Estados Unidos un paguete de ayuda
oconsd que impli
de ese pais.

lar pcién de flujos financieros por parte del gobierno

Al respecto el Presidente Zedillo sefialé, en un mensaje dado a !a Nacién el
31 de enero, que: “El riesgo de un retiro de fondos de corto plazo a lo largo de
1995 provocd un problema de liquidez, que es la causa de que e! tipo de cambio
no haya podido ubicarse en el nivel previsto por @l programa econémico. Ante
osta situacion, ...inicié gestiones directas con el presidente de Estados Unidos de

el ZodiBe, Man e 1985-2000, p. 141.
e uarn. #p. 144-150.
*** s, 5. 149.
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Norteamdrica, sefior William Clinton, pera lograr un respaldo financiero que
Ssegure Que nuestra economia cumpliré sus obligaciones externas y, a la vez
podamos alejar definitivamente las severas amensazas Que enfrentaban @ sistema

financiero y e! productivo.*''”

€l § de marzo de 1995, Guillermo Ortiz, Secretario de Hacienda dio &
conocer otro paquete de idas para ref @l Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econdmica, mejor conocido como PARAUSEE (Programs
de Accion paras Reforzar el Acuerdo de Unidad pars Superar la Emergencia
Econémica), cuyo objetivo primordial era consolidar las bases para |a reactivacion
econémica, es decir, profundizar ias medidas puestas en marcha con el AUSEE.

3.3.1 EL RESCATE FINANCIERO INTERNACIONAL.

A partir del 21 de diciembre de 1994, la situacién econdmica de México dio
un giro de 180 grados; dejé de ser unc de los prir les r es del
Sxtranjero para convertirse en el mercado emergente mids inestable @ inseguro de
Ia region. La devaluacion del peso mexicano generd incertidumbre en todas las
esconomias latinoamericanas provocando, pénico entre [os inversionistas

extranjeros.

En ia conclusién de las negociaciones del paquete de apoyo financiero
otorgado por 108 Estados Unidos a México, ¢! Secretario de Haciendas, Guillermo
Ortiz afirm® que: “La crisis que enfrentamos hoy los mexicanos surge, en gran

dida, de una s i6n violenta de los mercados financieros ante la devaluacién
de nuestra moneda. En cuestién de dias, la economia mexicana dejé de tener

" Zeouitte, Dy ael ° e México 8 ie Necson, £l Marcada de Yaloras. México, No. 3, marzo 1966, p. 3
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acceso a los mercados de capitales después de haber sido, durante varios afos,
uNo de los destinos Mmas buscados entre los llamados mercados “emergentes®.”''®

En el Acuerdo para Superar la Emergencia Econdmica, el presidente
2edilio sefiald que en los uGltimos afos México pudo cumplir puntuaimente con
todoOs SUS COMPromiscs intemacionales; sin embargo, la situacion financiera por la
Que atravesaba e! Pais en es0s Momentos requeria, desde su perspectiva, buscar
otras alternstivas pars hacer frente a8 dichos compromisos. Por ello “..México
buscaré el respaido de los organismos financieros multiiateralies de los cuales
nuestro pais es Mmiembro de plenc derecho.”''*Sin embargo, estas declaraciones
no fueron suficientes para menguar ia incertidumbre e inestabilidad en los

mercados financieros.

El 11 de enero de 1595, el presidente Zedillo sefiald que “...la volatilidad
Qque han estado experimentando los mercados financieros no corresponde con la
fortaleza res! de nuestra economis. El programa econdmico y el paquete
financiero hardn patente muy pronto la piena solvencia del pais y restituirén la
Necesaria confianza interns y extena en los mercados finsnciercs.”'™® Pese a
todas estss declaraciones, la situacion no cambié; incluso puede decirse qQue
eMPeord ya que ese dia el dblar liegd a cotizarse en 6 pesos.

Ante esta situacion, se hizo del! conocimiento publico que e! presidente
presidente Zedilio acerca de una

William Clinton habia hablado con el
internacionaies para acordar un

convecatoria con instituciones financieras
paquete de ayucda financiera hacia México. A este respecto el presidente de locs
Estados Unidos sefalé: “tenemos un gran interés en ia prosperidad y la
estabilidad de México. E! que México tenga éxito forma parte de los intereses

@ Guiiermo O, en MMIco iy ESdOs Unidos acuercen un pequete Snancierc, El Marcadc de \alonme. México,

Ne. 4. anrt, 1908, p. 28

1 EIROEIO Zudilia, Acusrdo pera Superer ie Emergenciy Econdrmice. £l Mercads da Yalores, Mésico, No 2, febrero, 1995. p.9.
Cartes Aceats, “Le o ternor y ie Centro y fuers ael pals. envueiven o Presidents”, Procesg, Méxco,

Ne. 850, enwvo 16 de 1968, p. 9
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econémicos y estratégicos de Estados Unidos., ...YO tengo confianza en el futuro
de Méxi Lo que ahora es una crisis pasajera. Ellos serén capaces de
corregir el valor del peso porque ya han experimentado déficit en su economia y
han salido adelante”'’'. Después de estas declaraciones, cOmMo por arte de magis,
comenzd a sentirse una calma transitoria en los mercados financieros mexicanos:
Clinton habla logrado més que el propio presidents mexicana.

Dias més tarde, Emesto Zedillo habld® con lideres del Congreso
nortesmericanc sobre el paquete de ayuda financiera. Robert Dole, lider del
Senado Norteamericanc menciond que el presidents mexicano e habia pedido
rapidez en ¢! asunto. Por su parte agregé: “Esté muy ansioso, Quiere que nos
movamos en forma expedita., ...NOSOtros QUEremMos 8seguramos de que esto va &
funcionar ames de firmar nede.”'?

Como era de esperarse, eon ol Congreso norteamericanc comenzaron a
mammammmlmuﬂodo.yu&aﬁn.ndmm
México. Los congresistas hicieron peticiones © exigencias que el gobierno
mexicano debis cumplir para Que fuera aprobado dicho paquete; algunos pedian
Que se rompieran relaciones con Cuba, otros que PEMEX fuera privatizado, otros
proponian la liberacién de salarios y precios. Por su parte, la Casa Blanca
proponia que: “Banco de México proporcione informes a 's Reserva Federal sobre
politica monetaria y scerca de la implementacion del Programa de Emergencia
Econdmica, que haya mayor spertura comercial y mayores oportunidades para
inversionistas extranjeros.”'®

Es claro que el gobiermno de México estaba decidido a todo con tal de
obtener la apr iGn del r financiero. Pese a e¢llo, el presidente Clinton

w
b, ». 8
“u—n-..-nw,dmmnnmmhww.um.tmw.m
951, erre 23. 19808, p. 6
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sefialé que: “...no habré ninguna garantia hasta que estemos satisfechos de que
México nos puede proporcionar medios de pago seguros.”'>

De eosta manera se inicid el p de negociacion entre México y los
Estados Unidos. En e Congreso de ese pais se discutié la llamada Ley de
Estabilizacion Econémica de México 1995 (LEEM) que consistié en |a negociacion
de créditos externos para que el gobiemo mexicano pudiera hacer frents a sus
compromisos internacionales. En un principio s® menciond la creacién de un

© fondo de estabilizacion de aproximadamente 118 mil millones de délares:

“...utilizando para ello el Convenio de Apoyo Finsncisro de Amdrica del Norte que
se integra con 8 mil millones de ddlares de las autoridades Norteamericanas, un
mil millones de ddiares canadienses del Banco de Canadé, Quienes aportardn
adicionalmente la cantidad de 3 mil 500 millones de délares canadienses
respectivaments. Por su parte, o! Banco de Pagos Internacionales, con la garantia
de algunos de los bancos centrales miembros de esa institucién, contribuird con S
mil millones de dblares y ia banca internacional con alrededor de 3 mil millones de
dblares. ...l ci fondo, st do & los 8 mil 148 millones de dilares de reservas
del Banco de México al cierre de diciembre de 1994, da un total de
aproximadamente 24 mil millones de dblares que podrén utilizarse para spoyar is
estabilizacién de los mercados finsnciercs.”'™

Para que México pudiera obtener dicho paquete, era necesario otorgar
garantias de pago: “..andlisis de corredurias de Nueva York, basados en la
LEEM, aseguran que el costo de Ia obtencion de las garantias —una especie de
prima pagadera en i y por ‘tado para recibir los prestamos— podis
liegar hasta 19% del valor de las mismas. Un funcionario del Tesoro explicé que
esta prima consta de dos partes: una por riesgo, que es del 7.5 y la otrs, lo que

ol de st io, qQue puede ser del 12%, en realidad, esto

o
I g rmecte Zeuille, AcueriD pars Superar is Emergencia Ecanomice, Qg CR. p.9.
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constituye una especie de freno para Que NO se usen los recursos y se intente
obtenerics en el mercado libre.”'™

Es conveniente sefialar que ¢l 21 de diciembre se presentd una fugs de
capitsles por més de 5mil millones de délares y, por otro lado., hubo un
incremento considerable en ia ion de T bonos con vencimientos en ef
primer semestre de 1895. Por esta razdn, ios 24 mil millones de ddélares citados
smericrments no serian suficientes para cubvir -/ ios Yo i
internacionales que el gobiernoc mexicano tenia que m durante tos
primeros seis meses de 1995. A és era r io tranquilizar el nerviosismo
financiero Que se desatd en los principales mercados emergentes de América
Latina. Por tal motivo, el presidente Wiiliam Clinton intentd convencer al Congreso
Norteamericano de la r de financieramente a 8 economia

maxicans. A este respecto, sefiald: “Esto es en el interés de Estados Unidos,
contrario a io que algunos han dicho, no porque haya grandes intereses

financieros en juego, sina porque hay miles de emplecs, miles de miilones de
exportaciones estadounidenses en riesgoe, un problema politicamente més grave
de inmigracién ilegal, la énde lair ilidad financiera a otros paises de
nuestro isterio, y ds a otros i on desarrolic a través del mundo, y
la posibilided de un problema mas serio de tréfico de narcéticos.”'” La razén
fundamental para prestarie ayuda econdémica era evitar gue México suspendiera
ol pago del servicio y del principal de ia deuda, ya que al declisrar suspension de
pagos muchos bancos norteamericanos se verian gravemente afectados en los
flujos de capital que reciben por parte de México. Por ello Clinton insistid en el

paquete de ayuda.

Ei 31 de enero de 1995, el presidente Clinton, haciendo uso de sus
prerrogativas como jefe de! Ejecutivo ante e Congreso, anuncid el paquete de

1% Cortas Fuly. “En Weahington, &, mz.anmwuwxm compromiscs.” Op, GR., p. 6
"'(—.n.Jn;,uw 1988, ciado en Gione Absils, “Le8 collica extenor en o primes aflo de gobiernc de Ermnesto
Zoas", Q. C& . §.




syuda financiera para México el cual consistia en una linea de crédito por 20 mil
millones de dblares. Para justificar su decision, menciond: “...debemos actuar, no
por ol pusbio mexicano, sino por el bienestar de millones de norteamericance
cuys vida estd ligada al bienestar de México. Si queremos asegurar trabajos
NOrSAMEriCancos, Preservar exportaciones norteamericanas, salvaguardar las
fror de Estad Unidos, entonces debemos aprobar e programa de
estabilizacién y poner a8 México de nuevo en el camino. Ahora déjenme repetir,.
No @s un préstamo, NO @3 ayuds extemna, NC es asistencia.”'>®

Como puede apreciarse, esta declaracidn dejd en claro la intencion del

o de los E Unidos con respecto a ia ayuda financiera hacia México.
No 10 hizo por solidaridad con el pais, sino con el objetivo de evitar repercusiones
importantes en !a economia de su pais. Sin embargo, esto parece no haberle
quedado claro al presidente Zedillo, quien en un Mensaje a la Nacién dado ese
mismo dia (31 de enero 1985) sefiald que: “...El paquete financiero significa un
reconocimiento a las séli b econdmi de nuestro pais, ...El pagquete
financiero Que se ha anunciado esta mafiana, significa Qque el problema de
liquidez de Ila economia mexicana quedard pienamente superado. Quiero
expressr NUestro mas sincero reconocimiento al sefor William Clinton, presidente
de los Estados Unidos de Norteamérica por la solidaridad y el absoluto respeto
que ha mostrado por el puebio y el gobiemo de México.~'*®

Es importante sefialar que ese mismo dia, el Fondo Monetario Internacional
extendid un crédito por maés de 17 mil millones de délares y ef Banco Internacional
de Pagos sefiald la posibilidad de duplicar su crédito, es decir, ofrecer 10 mil
millones de dbiares, en lugar de los 5 mil millones de un principio. Una vez que
las negociaciones concluyeran México contaria con un monto aproximado de 51

"mm.&mo-—utm ciiado en Gioria Absils. “Le poliics axterior an of primer aflo ge gobiemo ae Emesto

Zoamw', 0. 8. .
Rrnosta Zesttle, Mensae o ie Necidn, E1 Marcada da Yalorss, México, No. 3, meszo, 1965, p. 4.
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mil millones de délares. Este paquete de ayuda financiera es sl mas grande que
s® haya otorgado a algun pais.

Ante la interrogante del uso que se le daria a tas lineas de crédito, la
Secretaria de Hacienda informd que:”...Estos recursos se destinaran para retirar
los Tesobonos en circulacién, asi como algunos instrumentos de corto plazo, con
@l propésito de cambiarios por valores externos a mayor plazo.'®

Para la nueva administracién, restablecer la confianza y estabilidad
financiera del pais era un requisito indispensable, para que de esta manera se
generaran condiciones favorables para el impulso que la economia mexicana
requeria para salir de la crisis. "Es imperativo reccbrar la estabilidad de los
mercados financieros y del tipo de cambio, con cbjeto de sentar bases para un
nuevo periodo de estabilidad y crecimiento.”'

Al gobiermmo mexicano en esa negociacién, no le importd sujetarse a las
reglas del juego impuestas por los norteamericanocs. A este respecto Jorge G.
Castarieda seNald que: “...México paga tres veces por los recursos ofrecidos: una
vez, mediante la prima de seguro de hasta 10% de los fondos utilizados, como
compensacion por la garantia brindada por ia Reserva Federal; una segunda vez,
a través de |08 intereses pagaderos sobre [0s nuevos préstamos contratados para
resmbolsar en ddblares ios 29 mil millones de Tesobonos, garantizados por
Estados Unidos, y, una tercera vez, al comprometer los ingresos petroieros a
futuro como garantia de la garantia. Si bien es poco probable que efectivamente
tengamos que desemboisar esos ingrescs, el hipotecarios nos impide

comprometer €308 MisMOs iNgresos para otros fines.. ~"32

bt <o Meico: O de de Deuds Pubice. Kl Mercado de Valores, México, No. 3,

"'Mymm.xmunﬂwmmm EL Mercadg de Valores, México, No. 4, sbril, 1995, p. 28
“'m 30 ge enero, 1996, caado en Gioria Abeila, “L.& POUICE 8XI8NOr e/t o pruTrer 8710 08 OLWMO Je EMesto Zeal'", Op,
Sk, P29,
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Segun el Banco de México “...de no haberse conseguido los apoyos
financieros intermacionales que se obtuvieron, la depreciacién de (8 moneda
nacional hubiese sido aun mayor, las tasas de interés y de inflacién habrian sido
mais elevadas y e deterioro del salario real hubiese resultado més severo que el
ocurrido. Asimismo el dafio al sistema financiero nacional habria sido de mayores
proporciones y la contraccién de la actividad econémica maés aguda y
33

prolongada.

Es importante sefalar que “...durante 1995 se liquidé deuda de corto plazo
denominada en moneda extranjera (Tesobonos) por un total cercano a 29,000
millones de ddlares (99.1 por ciento del saldo que existia en diciembre de 1994),
de los cuaies aproximadamente dos terceras partes se amortizaron en ddlares.
Los recursos con ios Que se efectuaron estos Gltimos pagos provinieron del
Paquete Financiero por mis de 50,000 millones de délares que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico logré formar mediante el apoyo oportuno de
organismos financiercs intermacionales, del gobierno de los Estados Unidos, el
Banco de Canada y e! Banco de Pagos internacionales. De dicho paquete se

utilizaron unicamente 27,159 millones de ddlares en 1995, mediante créditos a

mediano y largo plazo.”'>*

Con este rescate financiero intemacional, el gobiernc de México pudo
cumplir y cubrir momentdneamente sus compromisos. Sin embargo, persiste el
gran probiema de fondo de !a economia mexicana: |a continua dependencia de
recursos del exterior, ya que como se menciond anteriormente, o dnico que se
hizo fue cambisr deuda de corto plazo por deuda de largo plazo. Si bien esto
permite enfrentar Ila adversa situacién de! pais no resueive de fondo el gran
problema de dependencia externa que tiene !|a economia mexicana para intentar

crecer.

'S manco de Méxco. informe anuel 1995, p.2.
™ e, 5. 4
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3.3.1.9 EL EFECTO TEQUILA.

La crisis financiera que sufri® México a finales de 1994, tuvo repercusiones
on varios de los mercados emergentes de Amdrica Latina; tal fue el caso de
Argentina, Brasil, Chile, Pera y Venezuela, entre otros. Vaie ia pena seflalar que
e “ofecto tequila® no fue oftra cosa sino un pénico generalizado de los
inversionistas extranjeros que a finales de diciembre de 1994 dejaron de tener
confianza en los mercados emergentes.

Esta desconfianza se inicid en México a lo largo de 1994, pero se
profundizd a partir de! 20 de diciembre cuando se anuncié la devaluacién del
peso. Ello provoctd grandes fugas de capital en la Bolsa Mexicana y, como
consecuencia, en ias bolsas latinoamericanas debido a que los inversionistas
comenzaron retirar sus capitales de los paises que durante alguncs afos (1992-
1994) fueron sus preferidos y que. en cuestion de dias, se convirtieron en
mercados de alto riesgo. Comenzaron entonces a buscar mercados més seguros
aunque con mencres tasas de ganancia tales como el norteamericano. Un
elemento que contribuyd a |a busqueda de mercados mais seguros fue el aumento
on las tasas de interés en los Estados Unidos a o largo de 1994.

Los efectos de Ia crisis financiera mexicana se sintieron en la mayoria de
los mercados emergentes en virtud de la percepcidn de los inversionistas acerca
del clima de inseguridad que, pese a los altos dividendos que pagaban las
inversiones en esos mercados, €l riesgo asociado crecid dramaticamente. Si bien
el problema financiero se origind en México, las caracteristicas econdémicas de ios
otros mercados emergentes neo eran muy diferentes a las de éste: altas tasas de
rendimiento; fuertes compromiscs internacionales de deuda externa;
desequilibrios constantes y en muchos de elios un creciente déficit en balanza de
pagos. Resulta claro_gque tanto los programas de ajuste como la dependencia
externa en materia crediticia varia de pais en pais, pero existen patrones
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relativaments COMuNes Que PUSIercn nerviosos a los inversionistas extranjeros.
Adicionsimente, las pérdidas originadas en el mercado finsnciero mexicano
sobrepasaron, sn muchos casos, las ganancias obtenidas en los periodos de
bonanza, con o Que |a percepcion generalizada fue de venta de ios instrumentos

qQue tuvieran que ver con mercados emergentes, en especial los iatir icanos.

En un articulo del Time de enero de 1985 cuyo titulo es se//! sell! sell! se
consigna el pénico generado en el mercado mexicano y el consecuente temor de
qQue pudiera suceder 10 mismo en otros mercados de América Latina; por eso la
orden de los inversionistas a sus agentes colocadores era precisamente jvendan!,
o que mundialmente se conocié como el “efecto tequila®™. Es sabido que el
nerviosismo en los mercados financieros provoca que los precios de los
instrumentos financieros o bursitiles se vendan por debajo del precio que tienen
on @l momento; si a esto se le agrega el temor que en cuestion de horas se
convierte en panico, la estrategia general es de vender al precio Que sea a fin de
reducir pérdidas. A manera de ejemplo se puede citar la dramdtica caida de dos
fondos de inversion norteamericancs, el America Fund y el Wright Equities’
Mexican Fund que entre el 19 de diciembre de 1994 y el 12 de enero de 1995
cayeron 27 y 41% respectivamente.

Después de la devaluacién y con el clima generalizado de incertidumbre en
México, las empresas calificadoras de valores mas importantes de los Estados
Unidos Standard & Poors y Merri Lynch calificaron las inversiones y los bonos
gubemamentales y privados en el mas bajo rango (implicaciones negativas),
hecho que incrementd® la percepcidn de debacle econdmica entre los
inversionistas norteamericanos y europeocs.

Si bien el efecto tequila desestabilizd varios mercados de América Latina,
no todos sufrieron de ia misma manera; incluso hubo algunos, como los de
Colombia y Chile, cuyos mercados bursatiles registraron crecimientos en el
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periodo de mayor incertidumbre. aungque posteriormente sufrieron bajas
significativas. Los mercados mis afe por ia crisis mexicana fueron los de

Argentine y Brasil.

Argentina fue el primer mercado en experimentar presiones en sus
mercados financieros debido & que contaba con caracter| i o8 & Méxi
on términos de tipo de cambio fijo, bajs tasa de ahorro interno, un sistema
bancario débil y un significativo déficit en cuenta corriente. En la semana
siguiente a Ila devaluacién del peso en México, Argentina perdid 353 miliones de
délares de sus reservas y en los tres meses siguientes perdis (a tercera parte del
total de sus reservas internacicnales en doélares. Las tasas de interés, por su
parte, se incrementaron de 9.5% que tenian el 19 de diciembre de 1994 a 23%
una semana después. Al mismo tiempo y como resultado de lo anterior, la politica
fiscal se restringié y el gasto publico se contrajo en 0.3% del PIB. Paralelamente,
la bolsas de valores de ese pais se contrajo en 25% entre febrero y marzo de

1995.'*

Para hacer frente a los desajustes sufridos por la contraccién de flujos
intermnacionales de capital, el gobierno argentino decidié ademds de la reduccién

del gasto publico, intensificar el programa de reestructuracién del! sistema

bancario y extender un afio mas el programa de apoyo que tenia con e FML.

Estas medidas tuvieron un efecto positivo y los mercados financieros se

controiaron hacia mediados de abril de 1995.

A pesar de que Argentina se vio afectada con la crisis mexicana el impacto

on su economia fue menor que en México debido a que “.._su déficit en cuenta

corriente era menos de la mitad del de México; ..su nivel de reservas

internacicnales permanecia alto; los vencimientos de la deuda publica no estaban

U Ea, “Evolstion of he Mexican Pesc Crisis on intemasanal Ceptal Markeis™, Washingion D.C.. 1996, pp 64-67.
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concentrados en el corto plazo; y su tasa de inflacidon es extr ite baja.”'™

Esta Uitima esth por debajo del 4%, incluso menor que la de paises de Europa y
Estados Unidos.

Brasil, por su parte, también registrd desajustes en sus mercados
provocados por la crisis mexicana. La bolsa de valores cayd 25% en términos de
délares entre enero y febrero de 1995 y las autoridades monetarias tuvieron que
intervenir en sl mercado de cambios a fin de controlar !a demanda de ddlares y de
mantener el tipo de cambio en los niveles de 0.85 reales por dolar.

En marzo de 1995, a pesar de ia politica de estabilizacion cambiaria puesta
on marcha un mes antes, las autoridades monetarias de ese pais decidieron
cambiar la politica de tipo de cambio de un régimen controlado a uno de flotaciéon
entre bandas por un pericdo indefinido. Esto ocasiond mayores presiones
cambiarias que motivaron la ampliacién de la banda de flotacién debido a la
pérdida de reservas. Por su parte y como consecuencia de las presiones
cambiarias, las tasas de interés se incrementaron pasando de 46 a 85% entre
febrero a marzo de 1995.

Poco después de que fue anunciada !a devaluacidén del pesc mexicano,
*...el Banco Central de Brasil fue obligado a “quemar” en un solo dia un millén
900.000 délares de sus reservas internacionales para impedir una devaluacién
brusca del real.”'¥

Pese a esta caida y a su disminucién de reservas internacionales |a
economia brasilefia, se encuentra en una mejor posicidén que la mexicana debido
a que “..la estructura de vencimiento de la deuda publica es mas favorable;
cuando fue introducido el plan rea/, la moneda estaba claramente subvaluada, io

T gnahid Javed y Sehaeation Edwards, “América Latina y ia Crisis Mexicana: Nusvos Desaffos”, Banco Mundial. Wsehington

B.C.. hanio 1966, p. 8
PIRCas. Ménico, No. 048, enero 18905, p.16
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cual dabas espacio para una revaluacidn futura; ya se habian manifestado
importantes genancias en productividad.”'™

€l of tequila ibn se sintid en el mercado de valores de Colombis
qQue, pese a haber ganado 7% en diciembre de 1994, acumuld pérdidas de 11%
on el primer trimestre de 1995. Adicionaimente, el pesc colombianc sufrid en ese
mismo periodo una depreciacion de 6% con respecto al ddéiar. El mercado de
valores de Chile, por su parte, si bien se comportd de manera més estable que Ia
mayoria de sus similares en Amiérica Latina, también sufrié una baja de 3% en el

primer trimestre de 1995."™

Pese a que el efecto tequila se cbservd de manera mas pronunciada en los
paises [atinoamericancs, aigunocs otros mercados emergentes importantes como
los de Asia también se vieron afectados por la crisis de pesc mexicano. En enero
de 1995, los mercados de valores de Malasia y Filipinas cayeron, en términos de

doélares, en 7 y 13 por ciento, respectivaments.

En suma, la interconexién de los mercados financieros internacionales,
producto de la globalizacidn internacional def capital se observd claramente con
ia crisis del peso mexicano Que puso en riesgo e! sistema en su conjunto, ya que
ia magnitud de la atraccidén de capitales hacia México lo colocd como uno de los
mas importantes destinos de las inversiones de cartera mundiales.

15 gnanid Jovad y Sepassian ~Amdrica Lagns y ia Crieis Maxcans: Nummm*l“ p.8
had TN -smummwa—m Merkacs™, Op CR. pp-
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3.3.1.2 EL PAQUETE DE “AYUDA".

€1 Paquete de ayuda sumd 50 mil 759 miliones de ddlares, de ios cuales;
20 mil millones fueron prestados por el gobierno de los Estados Unidos, 17 mil
759 millones por ¢! Fondo Monetario internacional, 10 mil millones por ¢! Banco
de Pagos Intemacionales y los 3 mil millones restantes otorgados por is banca
internacional. Resulta pertinente mencionar que et crédito otorgado a México por
el FMI, es el mids grande que se ha dado a algun pais miembro de dicho
organismao.

A lo largo de las negociaciones del paquete de “ayuda®, el gobiemo
mexicano explicaba que no existia ninguna condicionalidad fuera del ambito
econdmico. Sin embargo, las condicicnes que el gobiemo de Estados Unidos
pidié van mdés alld del ambito econdmico, interfieren en |a soberania mexicana.
Por ejemplo en ei preambulo de la LEEM se menciona que: “1) La estabilidad

il en corre riesg: si se polarizan demasiado los extremos entre
pobres y ricos; 2) La historia nos ha ensefiado que socisedades que NO tienen una
clase media amplia y viable tienen dificul para Yer instituciones de
gobiemo democriticas que sean estables; y 3) El gobierno de México debe
mantener su compromiso con una resolucién pacifica del conflicto en el estado de
Chiapas.”'®

Asimismo, en !a citada ley se plantearon otras condiciones: 1) Usar los
recursos obtenidos para revaluar su moneda y estabilizar los mercados
cambiarios por 10 que proporcionaria una descripcidn del uso de los recursos, as{
como informacién del Banco Central sobre emisién de moneda, agregados
monetarios y politica monetaria, que sera compartida en forma confidencial con ei
Consejo de Gobemadores de la Reserva Federal; 2) Otorgar compromisos
efectivos de Ia autonomia del Banco central para cumplir con ei mandato de dicha
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institucién de estabilizar el poder adquisitivo det peso mexicano; 3) Continuar con
of programa de privatizacion y; 4) Seguir quitando limitaciones para que ias

instituciones financieras estadounidenses puedan opearar en México. Por lo que
respecia a las *

es politicas®, el gobiemo mexicano se comprometié a
cooperar con 10 siguiente: 1) Proteger ta integridad de |a frontera entre México y
Estados Unidos; 2) Incrementar esfuerzos en contra de la violencia y \a
criminalidad; 3) Repatrisr migrantes it

9 en E d Unidos a lugeres
acordados mutuaments con pleno respeto a los derechos humanos; 4) Tomar los

pascs adecuados para prevenir y eliminar la falsificacion de documentos cficisles

de ambos paises y; 5) Combatir las drogas incluyendo su cultivo, produccidn,

consumo, tréfico, Quimicos precursores y lavado de dinero entre otros.*4

Desde |a perspectiva gubermmamental, el paquete de "ayuda® financiero iba

a solucionar el problema de liquidez de |a economia mexicana y, en efecto, asi
sucedid inicialmente,

ya que o que se requeria era hacer frente a los
vencimisntos de Tesobonos principalimente. Sin embargo, el problema reat no fue
solucionado ya que como se ha venido mencionando a lo largo del prés‘nh
trabajo, 1o que hizo e! gobierno mexicano fue intercambiar una deuda de corto
plazo (Tescbonos), por una de largo piazo (paquete de “ayuda®). Ante a
“imperiosa’ necesidad por obtener liquidez, 1os gobiernos de México y Estados
Unidos, suscribieron e! 22 de febrero de 13995, los acuerdos que regirian el

otorgamiento de créditos hasta por 20 mil millones de ddlares, mismeos qQue
servirian como soporte para financiar la estabilizacion de los mercados
financieros mexicancs. De los 20 mil millones de ddlares otorgados por el

gobiemo noneamericano, 10 mil millones estuvieron disponibles desde fetrero a
junio de 1995, de los cuales 3 mil millones se hicieron efectivos el dia del
acuerdo. Los 10 mil millones restantes estarian disponibles conforme México los
necesitara para hacer frente a sus compromiscs a partir de julioc de 1995.

% >roLEAG. Mimico, No. 951, enaro 23, 1905, p. 9
** Duda, po. 914
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Este paquete quedd documentado en 4 contratos: “1) Contrato marco.
...aste constituye ol marco de referencia al cual se ajustan los demds contratos del
paguete. ...se establecen, de manera general, las normas Gue regulan 108 apoyos
otorgados pars pr ala bili. Y econd de Méxi ios req
que deberén cumplirse para su otorgamiento y los términos de pago. Asimismo,
se sefiala el destino de i0s recursos y se hace referencia al programa econémico
que Mdéxico ha decidido seguir. 2) Contrato de intercambio de divisas a8 mediano
plazo. ...establece los términos conforme con los cuales los gobiernos de México
y Estados Unidos podrian realizar operaciones de intercambio de divisas (

“swaps® ), cuyo plazo seria hasta de cinco afios. Las operaciones se lievarian a
efectuaria, depcsitando el

cabo mediante compras de ddlares que México
correspondients contravalor en pesos en una cuenta que e Banco de México
llevaria al Departamanto del Tesoro. ...3)Contrato de garantias. ...Prevé los
términos en los cuales el gobierno de E i Unidos garantizaré valores que

@l gobiemo de México. Tales garantias podrén cubrir tanto el principal como

intereses y tendré un plazo de hasta 10 afios. ...4) Contrato relativo a 108 recursos
provenientes de las exportaciones de petrdleo crudo y sus derivados como fuente

de pago de los apoycs. ...Pemex de conformidad con sus priacticas de cobranza,
instruird a sus clientes en el extranjero a que realicen los pagos de exportaciones
on las cuentas qQue para estos efectos tiene un banco en Estados Unidos.
Adicionalmente, el citado banco, de manera irrevocable, transferird los recursos a
la cuenta que para tales propdsitos tiene el Banco de México en el Banco de !a
Reserva Federal de Nueva York. El Banco de México podra disponer libremente

de ios recursos, salvo en el caso de que dejen de cumplirse las obligaciones de
=142

Pago de los apoyos otorgados.

Vale la pena seflalar aqui que una de las preocupaciones tanto del
gobiemao norteamericano como de los organismos internacionales fue evitar un
colapso financiero hacia América Latina. Entre ios objetivos que tuvieron para

N Menico y Estados Unidos acuerden un pequets Snanciero, El Mercado de Vaiotes, México, No. 4, abril 1995, p. 30.
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syudar &8 México destacan. a) crear los fondos suficientes para que México
enfrerntara 1os compromisos de 1os vencimientos de los Tescbanos que a lo largo
de 1995, secendisn a més de 23 mil millones de ddlares, de los cusles méas del
SO0% estaba en Mmancs de extranjercs. b) fortalecer y estabilizar el sistema
bancario y financiero. c) eliminar los problemas de deuda de corto plazo. d)

apoyar et tipo de io; @) ¢ h ia confianza en México para straer
nuevaments capitsies extranjeros.'*®

En su primer informe de gobi

o el presidents Zedillo menciond:... la
negociacion del paquete financiero se realizé en condiciones de emergencia sin

precedentes y 10gré en muy pocos meses 10 que antes se renegociaba en el curso
de varics afios. Debo insistir en que los fondos que integran el paquete financiero
Mo significan un endeudamiento adicional para nuestro pais. Son lineas de crédito
que han permitido transformar pasivos de corto pl y alto to en pasi de
largo plazo y costo menor. La totalidad de los recursos del paquete financiero

utilizedos hasta hoy se han aplicado a liquidar deuda de corto plazo y a fortalecer
ias reservas intemacionales de México.”'**

Bajo este mismo esquema, el Banco de México ha reiterado que el objetivo
principal del paquete fus asegurar el financiamiento de largo plazo para cubrir 1a
amortizecion de las obligaciones de corto plazo principalmente las constituidas
por los Tesobonos. “Los desembaolsos netos del Paquete de Apoyo Financiero
que efectus el Banco de México durante 1995, provinieron del Fondo Monetario
Internacional (13,031 millones de délares) y del

Acuerdo Financiero de
Norteamérica (1,449 millones de dbtares).”'*

.

e, pp. 39-30,
1 Eromete Zoutite, inforre de Gobiemo, Exctisiar. O CR..
Y Banco de Memico, iWorme anuel 1895, Qp CX, p. 182
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3.3.2 EL PROGRAMA DE AJUSTE ECONOMICO.

Para hacer frente a la dificil situacién de la devaluacién del peso y Ia
inestabilided en los mercados financieros, el gobiemo mexicano instrumentd un
programa de ajuste con ia finalidad de reducir el déficit de la cuenta corriente de
la batanzs de pagos, limi ol i infl waric de is devaluacion y generar

un ambiente de confianza en el pais.

La reduccidén en el déficit de ia cuenta corriente puede llevarse a cabo
mediante una contraccion de las importaciones, misma que fue posible con Ia
devaluacién debido a que los precios de las mercancias aumentan su valor en
términos de pesos. Como resuitado de la devaluacién es posible estimutar la
exportacién de mercancias mexicanas, ya que éstas se vuelven mas competitivas,
on términos de precios. a nivel intemacional. La disminucién de las importaciones
y ol aumento de las exportaciones disminuye automdticamente el déficit en la

cuenta corriente.

Desde la vision gubermamental, “...cuando han ocurrido devaluaciones de
la moneda nacional, seguidas por una espiral inflacicnaria impulsada por ajustes
compensatorios de precios y salarios, el pais ha entrado en etapas prolongadas
de recesién econdmica, inflacién elevada, pérdida de empleo y un severo
deterioro del ingreso y de los niveles de vida de !a poblacién. Por ello, se
concluye que es indisp b P un programa, que con el esfuerzo de

todos, responda efectivamente a !a magnitud de Ios retos y a la severidad del
problemna actuasi.™'*

Por ello, el 3 de enero de 1995 el gobierno federal y el Banco de México
firmaron con los sectores cbrero, campesino y empresarial el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE), el cual fijé cuatro objetivos
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fundamentales: 1) evitar que el mayor peso de! ajuste recaiga sobre los sectores
mencos favorecidos, 2) evitar que |a devaluacion provoque una espiral inflacionaria
y una inestabilidad en el tipo de bio; 3) r la confianza en ios
mercados financieros @ 4) impulsar los cambios estructurales necesarios para Que
ia economia mexicana suments su competitividad.

Los principales acuerdos a los que se llegd con el AUSEE, incluyeron: &)
Precios y Salarios; b) Fortalecimiento del ahorro publico y politica monetaria y c)
Eficiencis economica.

Por lo que respecta al acuerdo de precios y salarios, “los sectores ocbrero y
empresarial, ratifican los acuerdos del p do 20 de dici ® de 1994, de |a
Comision Nacional de los Salarios Minimos, ...procurarén que se determinen
bonos e incentivos de productividad en las negociaciones contractuales, conforme
con los indicadores especificos libremente neg y acordad entre las
partes en cada industria y centro de trabajo, ...frente al inevitable efecto transitorio
que ia devaluacién tendra sobre los costos de las empresas, el sector empresarial

se w ar i un esfuerzo extraordinario pars no incrementar los
preci injustifi e, ... cConviene en pPromover entre las empresas o
industrias, fabricantes y ializadoras, |a pcion de estrategias para la

produccidn y distribucidn de productos bésicos que atiendan las necesidades de
la poblacién de mencres ingresos, ...el gobiemno federal y los sectores productivos
acuerdan promover campafias para crear la conciencia en ias empresas y en los
consumidores para preferir en sus compras productos @ insumos nacionales
cuando estos sean competitivos en calidad y precio.'

Ahora bien, por 10 que concierns al acuerdo del fortalecimiento del ahorro
publico y politice monetaria, el gobiemno federal manifestd que: “..ajustard sus

“Mammmnwsma.wm.uqz.l.u-oiws,p.s.
* mism. . 10
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requerimientos de bienes y servicios durante 1955, de manera que el gasto
plblico disminuyera en el equivalente a 1.3 puntos porcentuaies de! PIB, en
acién con lo apr origir te. La reduccion del gasto publico se llevard
a cabo a través de medidas que racionalicen el gasto corriente eliminando gastos
prescindibles y dando prioridad a los proyectos de inversion que estén en
ejecucion y a los que generen emplec. E! objetivo principal del gasto publico serd
ol gasto social, ...con el objetivo de contribuir a que el ajuste en (a economia se
realice de manera ordenada, es necesaria una contenciéon de! crédito en ia
economia, ...El sector financiero se ab $ de ir di & estudiar y proponer
alternativas conjuntamentes con Ias autoridades financieras y e sector
empresarial, que permitan a los acreditados que lo soliciten y justifiquen hacer
frente a los problemas Que la crisis les ha generado y ademés mantener la
operacion que les permita aprovechar las oportunidades que se les proa.ntcn.'"‘

Y por ultimo, ef acuerdo referente a la eficiencia econdémica en el cual el
gobiemo federal se comprometid, entre otras [ S lerar la revision del
marco regulatorio, con el fin de spoyar la actividad econdmica, eliminando
obstéculos que inhiben la activided empresarial, elevan costos, merman la
competitividad y restan capacidad de generacidn de empleo, ...splicar
estrictamente nuestra legisiacidon interna para que, en el marco de la reciprocidad
que debe ocbtenerse en el comercio intemacional, se continien abriendo
mercados para nuestras exportaciones, se proteja la planta productiva nacional y
se b, ' las précti desleal de cio, ...fortal la idad
competitiva de industrias que emplean intensivamente mano de obra y que
presentan potencial exportador.*'*

Este acuerdo sefnald entre otras c..dar idad de un
programa integral que atienda los compromisos de !a deuda de corto plazo,
buscando, en |a medida que las condiciones que los mercados financieros 1o

" migam. ». 11
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permitan, refinanciar estos pasivos & plazos cada vez més Ilrgos."“’Por ello, el
gobierno federal buscd crédditos con organismos internacionales de 108 Que es
miembro de plenc derecho, asi como al gobiemo de Estados Unidos y Canada,
esto resuitd en el Paquete Financiero de Ayuda, por un monto aproximsedo de 51
mil millones de ddlares que de Ia persp cti gubemamental “...permitird
atender el pr més inmedi que enfrenta la economia, que es [a
inestabilidad en los mercados financiercs.”'"

Con la puesta en marcha de este acuerdo, el gobierno generd expectativas
tales como un crecimiento del 1.5% del PIB, un crecimiento en las exportaciones
de aproximadamente 1€%, y una tasa de inflacién anual de 19%. Vale Ia pena
sefialar que desde el mes de enero, dias después de la devaluacién, el gobierno
mexicano manifestd que el aumento en las exportacicnes seria un elemento
fundamental para ei crecimiento econdémico en 1995.

Resuita importante destacar que este acuerdo fue una estrategia
gubermamental para que los mercados financieros y cambiarios se estabilizaran
con el objetivo de generar un ambiente de confianza para los inversionistas.

En una carta enviada al FMI, el gobiermmo de México afirmaba que ei
programa economico "...pretende alcanzar una reduccion del déficit en cuenta
corriente de mas de! 50% para situario en alrededor de 14 mil millones de ddlares
(4.3% det P1B)."'2

A pesar de las acciones emprendidas por el gobiermo y los oS
productivos, los resuitados no fueron lo suficientemente positivos como se

-
__n
¥ is deuda pdbicas en e pramer ae 1693 El - ]
P’ 0. @, jurwo § .38,
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‘-Mmy Migusl Mancera, Memorsndum de Pollices Econamicas ol FMI, £! Mercado de Yalores, Méwico, No. 3,
marzo 1966, p. 6.
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esperaba; el clima de inestabilidad y desconfianza prevalecian por lo cual, ¢! 9 de
marzo de 1995 se dio a conocer el Programa de Accidn para Reforzar el Acuerdo
de Unidad para Superar ia Emergencia Econémica (PARAUSEE). que contenia

nuevas medidas para profundizar las acordadas en e AUSEE tendientes a
reactiver la economia:

.s® realizaré un ajuste adicional de tas finanzas publicas
para slevar ¢l ahorro intemo; se dard prioridad inicialmente, mediante una politica
monetaria restrictiva, a la estabilizacion de los mercades financieros; se otorgara
atencién especial a los problemas financieros de los hogares, las empresas y los

bancos, y se protegerd el empleo y se desarrollardn programas publicos
orientados al desarrollo social.”'®

Las acciones fundamentaies de aste nuevo acuerdo pueden resumirse en 4
temas principales: politica fiscal, estabilizacidn de los mercados, apoyos a los
hogares, sistema bancaric y empresas vy,

por Uditimo, una politica salarial
acompaNiada de programas sociales.

El acuerdo de politica fiscal se encamind a incrementar el ahorro publico
mediante @l congelamientc de plazas vacantes dentro dei sector publico, un
sumento de! Impuesto al Valer Agregado (IVA) del 5%, es decir, pasd del 10 al
15%, aumento de la gasclina y el diesel en un 35%, el gas LP y las tarifas
eléctricas aumentaron 20% a partir del 1 de abril de 1995, ademas de un aumento
mensual del 0.8%. Los Aercpuertos y Servicios Auxiliares, Caminos y Puentes

Federales y Ferrocarriies Nacionales aumentaron sus tarifas 2.5% mensual a
partir de abril de 1995.

El Banco de México, por su parte, anuncidé que tomaria las medidas
necesarias para procurar la estabilidad del tipo de cambio, por lo que adoptaria
una politica monetaria restrictiva.

TS Frograme 08 Acciin pare Reforzer sl Acuerde de Unidad pars Superer ls Emergencie Econdmece, Q. Cit. p. 4.
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Debido a las correcciones en el programa de ajuste que implicaron
aumentos en los precios de los bienes y servicios del gobiemo la inflacion se
dispard mas allé de la meta gubsmamental original y se generd un clima de
mayor incertidumbre Que repercutié en las expeciativas inflacionarias de los
agentes econdmicos, 10 que tuvo un fuerte en el cr WO econdmico.

La inflacion cerrd en 1995 en 51.97%, més de 30 puntos porcentuales por
arriba de lo estipulado en el primer acuerdo econdmico. £l PIB, por su parte,
registré una caida real sin precedentes desde la gran depresién de los afios

treinta (6.9%), contradiciendo Ia vision optimi del gobiermno a principios del afo,
cuyas estimaciones suponian un crecimiento pequefio. Si bien luego de! anuncio
del PARAUSEE, ias iones de! gobierno se modificaron, las cifras reales de

inflacion, desemplec y PIB superaron los pr?no.tleos.

Debido a ls devaluacidn muchas o la maycria de las empresas mexicanas
tenian deuda contratada (o que produjo un incremento en |a cartera vencida de
los bancos, por ello, dentro de este programs de asjuste, °“..autoridades
financieras, en coordinacion con la asociacion de Banqueros de México, han
acordado poner en marcha, en breve, un programa de reestructuracion a largo
plazo de ilos créditos a cargeo de empresas visbles, dando prioridad a las
pequefias y medianas.”'*

Por lo Que respecta a los salarios, la propuesta del gobierno fue: “Promover
un incremento del 10% a los salarios minimos generales y profesionales para el
periodo comprendido entre el primero de abrii y el 31 de diciembre de 1995,
promover reformas legaies para otorgar una bonificacion fiscal a los trabajadores
Que devengan entre dos y cuatro salarios minimos, manteniendo los beneficios
otorgados a los trabajadores que devengan hasta dos salarios minimos;
...Impuisar la incorporacién de convenios de productividad a los contratos

** migam. p. &
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b de trabajo e intensificar los proge de cap 1 para 350 mil
trabajsdores involuntariamente desp . asi 350 mil trabajadores en
activo,”'"™

Por 10 que respecta al emplec, en 1995 ¢l NiUMmero de aseguradas en el
mnstittto Mexicano del Seguro Socisl sulrid un marcado descenso de 5.4% con
respecto al afio snterior Que habia registrado un aumento en @ total de

empleados registrados en esa institucion.

En suma, el programa de ajuste scondmico pussto en marcha en México en
1995 no pudo contener /os embates de la profunda crisis econémice que vivié el

pais en ese aNo;, la contraccidn de pré te d ias
productivas evidencié la magnitud de la recesion a la que contribuy6 el programa

ae sjuste econdmico. E! de Ia i6n, uno de los principales
indicadores de la actividad sconémica de un pais, registré una caida de 22% en
ol afo y ol de Cio, antes y hotelas tuvo una baja de 14.4% en
ol mismo periodo.

8i bien ias exportaciones crecieron (30.6%), esto
de los excedentes resuitantss de 18 contraccién del mercado internc y al estimuio,
via precios, que proporciond la devaiuacion. De igual forrna, las importaciones
disminuyeron significativamente en el af\io (8.7%), dando como resuitedc un
superdvit en a balanza comercial de 7,089 millones de ddlares y un déficit en la

cuenta corriente poce significativo (854 millones de délares).

" vy

bedecis a la )
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3.4 (CRISIS FINANCIERA O CRISIS ESTRUCTURAL?

Como ya se ha mencionado 8 o largo de |la presente investigacion, ia
crisis Que se inicid en diciembre de 1994 fue, en efecto de cardcter financiero,

debido a las 4 fugas de Que se registraron a 1o largo de ese afio
¥ Que concluyeran con la devaluacion del peso ef 22 de diciembre de 1994. Esta

situacion puso de manifiesto la vuinerabilided de una economia basada en la
atraccién de capitales bursdtiles, pero sobre todo, la fragilidad de las estructuras

productivas de la economia mexicana, es decir, la problemitica estructural del
desammolio econdmico del pais.

Con \a finalidad de sustentar el caréicter estructural de |a crisis de 1a
sconomia mexicans, cuya ultima manifestacion fue la crisis de 1994, es

necessario evaluar ta situacion econdmica de! pais a lo largo de dos décadas,
desde el inicio de! ag iento del mod

sustitutivo de importaciones hacia
mediados de los afios setenta, hasta los afos recisntes, resaitando de manera

importants e! comportamiento de o8 principales indicadores de 'a economia.

Concentraremos el antlisis en e! externo debid

a que |a fragilidad de la
sconomia de! pais se ha visto claramente reflejada en el constante desequilibrio

on la balanza de pagos de México que ha conducido a devaluaciones del tipo de
cambio sn nuMerosas ocasiones en los ultimos 25 afios.

Como es sabido, la economia

& se d wolvié por mas de
cusrenta afios bajo un esquema proteccionista también conocido como modeio

sustitutivo de importaciones. Este modelo pretendia concretarse en tres etapas:
ia primera consistia en sustituir las importaciones dJde bienes de consumo, la
segunda contempilaba la sustitucion de bienes intermedios para que al final, en
la uitima etapa, se sustituyeran las importaciones de bienes de capital. La
estrategia de 18rgo plazo pretendia reducir considerablemente ia dependencia de
ia economia de! pais respecto de las importaciones de \os principales bienes y
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promover el dessmrolio de un sector exportador fuerte, aunque poco
diversificado, Que permitiera obtener 08 recursos necesarios pars ef
finsnciamiento sanc de la actividad productiva.

Mdéxico sl igual que Muchos paises de América Latina implementd este
modelo econdmico hacia principios de los afos treinta. Es importante ssfialar
que ! impuiso mas importante al modelo sustitutivo de importaciones lo
constituyé la Segunda Guerra Mundial. En el caso mexicano, luego de algunos
desajustes delo cobré fuerza y se consolidd como un modelo
estable que pemiti® durante més de 20 afics (1954-1975) crecimiento
econdmico con estabilidad en 10s precios y en e mercado cambiario.

ios, el

quilibrios econdmi se
externa crecid

Durante ios aflos de 1970 a 1976, los
agudizaron: se generd un proceso inflacionario, ls deuds
fuertemente a fin de cubrir el desequilibrio creciente en ia cuenta corriente de la
balanza de pagos y se gestd, hacia finales del periodo, una fuga de capitales y
una crisis de divisas que culminaron con una devaluacién del peso frente al délar
on casi 100%. La devaluacién del peso obligd al gobiermo a suscribir un
proge de bilizacién con el FMI por tres afos.

La devaluacién del peso en 1976 comenzd a generar un proceso de
ptici de las bondades del modelo sustitutive de importaciones
ontre a8 @ incluso empresariales. Sin embargo, en los afos
siguientes istié un el o que aplazd no solo los cuestionamientos
intelectuaies sobre el modelo de desarrclic que deberia seguir el pais sino,
inclusive, las medidas de sjuste acordadas con el FMI. el descubrimiento de
importantes yacimientos petroliferos en México. Este hecho marco el cambio en
la posicion de México frente a la comunidad internacional, ya que con los
crecientes precios de! petréleo en los mercados internacionales el
descubrimiento permitiria al pais convertirse en una potencia exportadora del
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principal energético a nivel mundial en pocos afios. El problema una vez mas era
la obtencion de los recursos necessrios para financiar las fuertes inversiones
que o d. ol petrolerc. La coyuntura financiera internacional

favorecio al pais, ya que |s elevacion de los pracios de! hidrocarburo, producto
de |a crisis intemacional de! petrSiec de 1973, generd un exceso de liquidez a
nivel! internacionsl. Estos excedentes fueron enviados & los bancos
norfteamernicancs y europeos provecando una gran oferta crediticia intermnacional,
que fue aprovechada por México.

de otros

La posicién de la economia a era ventaj resp

paises para la obtencién de crédito, ya que la estabilidad politica y el futuro

promiscrio que se auguraba al pais por la importancia de los yacimientos

petrolercs recién descubiertcs hacian de México sujeto de créditos

internacionales. De hecho la deuda externa de! pals crecid entre 1977 y 1982 en
mis de 55 mil millones de délares, recursos que se destinaron en su mayoria a
{a creacion de una importante industria productora y expontadora de petréleo. De
hecho, “el petrdlec se constituyd en el pivote del sector exportador ya que
mientras en 1976, sdlo generaba 543 millones de dSlares en 1581 las
exportaciones petroleras llegaron a los 14,574 millones de ddlares
representando el 72% de ios ingresos totales por exportacion.~'™

Ei boomn petrolero terminé abruptamente hacia finales de 1981 con la
fuerte caida que sufrieron las cotizaciones del petrdleo en los mercados
internacionales. Este hecho provocd la disminucién de los recursos en moneda
exiranjera necesarios para el pago dei servicio y las amortizaciones de !a deuda

extermna . Hacia el interior, la caida en [os precios de! hidrocarburo generéd

xXpP as deval rias que propiciaron fuga de capitales @ incrementaron la

presién sobre el tipo de cambio y los precios. En pocos meses las reservas
internacionales se agotaron, producto de la fuga de capitales y de los pagos de

™ nend deuds y > axtenoc en México (1929-1588), 2a. Ed., FCE, México 1068, p. 300
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Ia deuda, lo que propicid que en febrero de 1982 el banco central se retirara del
mercado cambisrio conduciendo a una automdtica devaluacidon de ia moneda. Al
ol o se declard en imposibilidad de hacer frente a sus

a o que se conocid

compromisos extemos dando paso formal
intemacionalments como la crisis de la deuda.

0 instrumentd una politica de

Ante esta sitd én, el gobierno
ajuste para resoiver el grave problema financiero Que enfrentaba; por eilo se
firmd nuevamentes un compromiso con el FMI que incluyd un paquete de medidas

de politica econdmica tendientes a estabilizar macroescandémicamente al pais.

Los objetivos del paguete de medidas de politica econdmica disefado por
of FMi y avalado por el gabierno del pais apuntaban hacia la reduccién del ritmo
de crecimiento de los precios y la estabilizacion del mercado cambiario como

politicas de corto pl-z_o y hacia ia recrientacion de la actividad econémica y de la
participacion del E en la ecohomia en su conjunto como propdsitos de
O y o pi

El desarrolic y puesta en marcha de las modificaciones sugeridas por el
FMI implicaban en principio la posibilidad de salir de la crisis coyuntural que

enfrentaba ia economia mexicana, pero de hecho se convirtieron en la punta de
de industriali ion.

{anza de la implementacién de una nueva estrat

Derivedo de ia profundidad de !a crisis y de los crecientes desequilibrios
on ol S8CIor externo de ia economia del pais, el viraje hacia un nuevo patrén de
industrislizacion fue reconocido como una necesidad por un importants sector
de! gobierno y de instituciones académicas y empresariales. La profundidad de
ia crisis habia marcado el final del modelo de sustitucidn de importaciones,
orientado principalmente hacia adentro, y la economia del pais se adapté a las
tendencias mundiales que prevalecian: reduccién del control gubernamental
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GRAFICA 10

INFLACION 1980-1998
(Var. % Dio-Oie)

s
B T T 2 e N O

Fupnts: Eaboracihn propia con bene on Banco de MExco, Ifomes Aruaise 1980-1988.
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Pese a que la crisis de |a economia mexicana en 1994 estuvo relacionada
intimamente con el retiro de las inversiones extranjeras en el sistema financiero
del pais, hecho que fue ampliamente explicado en otro apartado del presente
trabajo, en esencia puso de manifiesto la naturaleza estructural del desequilibrio
extemo de |la economia mexicana que ha provocado en los ultimos 25 afios

devaluaciones periddicas, contracciones econdmicas y, mas recientements,

desequilibrios de caracter politico y social.

Como se ha sefialado el problema estructural de la economia mexicana

radica en la incapacidad de generar los recursos necesarios para el

financiamiento del crecimiento del pais y en la falta de una definicion de
objetivos de largo plazo donde los agentes econémicos sean coordinados por el

gobierno mediante politicas definidas a fortalecer las Areas débiles e impulsar
las dreas de crecimiento potencial.
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Asi, desde mediados de los afios setenta, los princip ir es det
sector externo han do graves sir de o Quilibrio. La cuenta
corrients de la balanza de pagos ha mantenido una tendencia constante de
desequilibrio crénico, que sdlo ha sido controlado en periodos de fuertes
o ) iones sucedié en los aflos de 1983 a 19687 con |la excepcion de
1986 ido a 1a cor ion en la actividad econémica registrads en ese affo.
La gréfica 11 muestra de manera clara el desequilibrio estructural y creciente de
ia cuenta corriente.

GRAFICA 11
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Fusree: Baboracién propis con base en BaNco de Mixico, Indicadores Econdmicos 1976-1998

Es importante hacer notar @l importante crecimiento de! déficit de la cuenta
cofriente a partir del cierre de 1989, afic en que se situdé en mas de 6 mil
millones de ddlares. Cinco afios mas tarde, en 1994, este desequilibrio
scbrepasé la cifra de 28 mil millones de dblares.
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Los saldos deficitarios crecientes de la cuenta corriente ocbedecieron
prir e & los i ige e crecientes que registré ia bsisnza

comaercial del pais y a los pagos del servicio de la deuda exterma (intereses).

La balanza de mercancias ocbservé ssidos negativos desde 1976 hasta
1994, excepcidn hechs en ios afios deo 1982 a 1988 y 1995 cuando ias
constantes devaluacionss de la moneda permitieron registrar saldos positivos en
diche balanza (ver gréfica 12). Los saidos negativos crecientes de la balanza
comercial s® han originado por un crecimiento mids acelerado on las compras
externas comparado con ef de las exportaciones. “En la explosion del déficit
extemo se manifestd el viejo problema estructural del sistema productivo, adn no
superaso, de que en condiciones de cr N0 @cor ico las importaciones
crecen a un ritmo superior al del producto nacional, pero agravado shora por la

apertura externa indiscriminads y por el efecto en la demanda agregada ce jos
para equilibrar la balanza de

crecientes flujos externcs de i ir P
0\l .4

pagos.

Aqui es importante destacar un hecho notable: cuando una economia

dependisnte como la de México se enfrenta a un proceso de reconversion
industrial y crecimiento del PIB, las imporfiaciones crecen en virtud de la
necesidad de adquirir maquinaria @ insumos qQue NO se producen intemaments.
Este fendmenoc debe revertirse una vez que el proceso de reconversion industrial
termina; sin embargo, en México si bien se dio |la reconversidn industrisl en
ciertos sectores, la falta de una politica industriat articuladas dio como resultado
que la mayoria de las industrias qQue requieren insumos importados siguieran
siendo depandientes de las importaciones, razdn por la cual el unico mecanismo
peara frenacias ha sido, en los Gitimos 25 afios, la devaluacidn de! peso frente al

dblar.

yie o i Soamarcie Cxigriar, Misico dicismbre

* Arture Guiliéa, £ sislems
1904, 5.1078.
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Como consecuencia de l0s crecientes déficits de la cuenta corriente de la
belanza de pagos ha sido necesario straer los recursos financieros extemos que
pormitan cubric jos desajustes. En alguncs pericdos (1976-1981) el
financiamiento de la cuenta corriente se consiguid diante endeudamiento
oxtemo y en otros (1990-1994) a través de la str ion de i de corto
plazo invertidos en ¢l mercado financiero del pais. Lo importante de este hecho
o que ol financiamiento ha provenido de fuentes extermas y no del aumento en
ias exportaciones, es decir, ol cambio en el delo de crecimiento no ha
fomentado una industria exportadora lo suficientemente fuerte para generar los
recursos que demanda la economia del pais.

La relacidén entre las cuentas corriente y de capitales de ia balanza de
pagos ha sido proporcicnal durante el pericdo analizado. La grafica 13 muestra
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Ia tendencia seguida por #s0s dos grandes agregados de la balanza de pagos y
refleja Que, 30lo en ciertos periodos, la captacion de recursos de exterior
sirvieron para scumular reservas intemacionales, ademds de financier ios
déficits en la cuenta corriente.

Por ejempio en el periodo de 1979-81 la captacion extemna ( principaimente
deuda) permitié acumular reservas, pero entre 1981 y 1982, la crisis provoctd
fuertes salidas de capital qQue redujeron las reservas hasta el limite de
imposibilitar al gobiemno el pago de los compromisos de deuda contraidos. Es

bido que las i de capital no tienen un rubro especifico en la balanza de
pagos, por lo que, normaimente, se contabilizan en e! rubro de los errores y
omisiones. Esta cuenta de ajuste de la balanza de pagos registrd un saildo
negsativo acumulado en esos dos afios de poco més de 16 mil millones de
dolares. Es claro que la mayor proporcion de esa cantidad salié por concepto de
fugas de capital. Un fendmeno similar sucedid entre 1991 y 1994 cuando ias
inversiones de cartera en México sobrepasaron con mucho ias necesidades de
financiamiento de la cuenta corriente, pero en los [ iores al inato
de Colosio se fugaron en cantidades impresionantes.
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GRAFICA 13

RELACION CUENTA CORRIENTE-CUENTA DE CAPITALES 1976-1998
nes de dslares)

Fusnte: Elaloracion propis con base en Benco de Mixico. Iddicadores Econdmicos 1676-1996.

Los montos registrados cada afio aparecen en el cuadro 4 donde se
asprecia que los saldos superavitarios de la cuenta de capitaies sufrieron una
profunda transformacién en su composicién. Mientras los superdvits registrados
entre 1977 y 1981 se obtuvieron con captacién de deuda externa, los de los
afios 1990-1994, con atraccién de capitales. Esta transformacién resulta
importante, ya que el pais fue capaz de aprovechar los periodos de liquidez
intemacional y generar un entormo atractivo para las inversiones extranjeras,
pero el desequilibrio estructural de la economia del pais no ha sido resuselto. “La
crisis mexicana es @l resultado de apuntalar el crecimiento exclusivamente en el
capital externo sin haber resuelto las graves distorsiones estructurales de la
economia, como por ejempio, la dificultad de generar sostenida y
consistentemeante el ahorro interno.”'**

Y Alicis Loyola, “inversion extranjers en Américs Latine: Ge I8 expansidn e la incertdumbre”, Gomercio Exterior, México, Voi.
45, No. 4, abeii 1905, p. 334
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El crecimiento de ia economia mexicana estuvo marcado por las crisis
recurrentes ocbservadas en el periodo bajo andlisis. Entre 1978 y 1981 se
registraron las mds altas tasas de crecimiento real del PIB en todo el periodo y a
partir de 1982 ! producto no ha sicanzado e nivel de crecimiento de los afios
anteriores. Es importante destacar que !a més dramitica caida del PIB se
registrd en 1995, lo que puso de manifiesto la profundidad de Ia recesién
generada por !a crisis financiera de 1994. En la grifica 14 se observan los
movimientos anuales del PIB desde 1976 hasta 1995.

GRAFICA 14

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1976-1998
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Fusnte: Caboretion propa con base en Banco de Mixco, Iforres Anusies 1976~ 1995.

Como se ha sefialado, el tipo de cambio ha jugado un papel prependerante
on el desequilibrio estructural de la economia mexicana, y constituye una
variable clave para entender la naturaleza de las crisis recurrentes en jos ultimos
25 afos.
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La estabilidad cambiaria ha sido un objetivo de politica oeonﬂmnca. ya que
los movimientos en @l tipo de cambio generan exp i b ias @
inflacioneries, deprimen la activided productive por ende, comrasen el
crecimiento econdmico del pals.

Los pericdos de crisis que ha vivido ! pals desds 1976 han estado
s del tipo de cambio. Cada una de ellss ha

Y.

v al 3

" por
significado un periodo de recesion econdmica y fuga de capitales. La crisis
finsnciera de 1994 no fue ni con mucho la excepcidn, ya que la contraccion

sufrida en la actividad sconémica ha sido de magnitudes no vistas desde los
afos treinta.

En la gréfica 15 se muestra ¢l comportamiento del tipo de cambio desde
1978, medido en téMincs de nNuevos pesos por ddlar. En ésta se destaca de

manera importants ia devalueacidn del peso en 1994.
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GRAFICA 18

TIPFO DE CAMBIO 1981-1998
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Fusrta: Bshnraciin propis con base en Sanco de Mixico, iicadores Econdmicos 1978-1908.

La crisis econd de Méxi

iniciada en 1994 por el retiro de los

sistema financiero del pais no fue
coyuntural, 8ino que resaitd la problematica estructural del sector externo de ia
economia del pais. Las crisis recurrentes de la economia mexicana desde 1976
han do marcad por d

capitales extranjeras invertidos en el

luaciones en el tipo de cambio y las medidas de
ajuste han estado enfocadas a solucionar los problemas de corto plazo sin
atacar de fondo ia problematica industrial, ain a pesar del cambio en el modelo
de crecimiento que, si bien ha promovido una recomposicién de la estructura
productiva, ésta no ha sido suficiente para generar un sector exportador fuerte
que reduzca el nivel de dependencia tanto de bienes de capital @ insumos como
de recursos para financiar el sano crecimiento econdmico del pais.

Algunos autores han sefialado que la solucién a los problemas

estructurales de !a economia de México se encuentra en la arliculacién de los
instrumentos de politica econdmica con un programa industrial coordinado, Lo
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anterior NO S8 contrapone necesariaments con las medidas de apertura

cial y de atr ién de Que son las lineas de accién principales en
ios Ultimoe tres sexenios, iNcluyendo el actual, $inG Que se debe desarrollar una
politica integral Que evite |18 apertura indiscriminads y la desproteccion industrial
¥y que foments ol ahorro intemo y ia én de @8 exportadores fuertes,
para evitar l1a excesiva dependencia de los capitales extranjeros.

En palabras de René Villarreal se requiere de "... una estrategia de
desamrolio de la industria y el comercio exterior que permita consolidar los
avances obtenidos, al tiempo que bl nuevas bases para sustentar de
manera preferente y definitiva la competitividad intemnacional de nuestra
industria. Es decir, una estrategia que conjugue de manera integral las ventajas
comparsativas de la industris nacional y la reconversion y modernizacién de la
planta industrial, con una politica comercial y cambiaria que permita consolidar y
diversificar los mercados externos.”'™

Los cuadros Qque se muestran a continuacién resumen los principales

inci econd del pais a los que se ha hecho referencia en todo este
w. Las cifras muestran, por si mi los istes en o

O, la ir ion vy o cr oMo ecor i que ha experimentado ia
ocor icana 1976 hasta 1995.

** Rent Villaresl, douae y G0, CR. p. 320




CUADRO &
" "
el 3
g B i e el i B ng ik ‘z'
Cagre a2 5970.0 35833
1977 34 2276.0 1596 4
1978 82 3254.1 -2893.0
g9 _1- 92 A5TYS ASM S
1980 83 11,4422 -10.793.7
1981 XD 263570 160821
1982 06 97527 S221.0
AL < Sl KR ¥ -1,416.4 5418.4
1984 36 156.0 42385
1985 25 15%7 12368
1966 .37 18368 1672.7
1987 1.5 5758 39965
1968 1.1 -1.448.4 24426
1989 33 3,037.3 50041
1990 oS 97066 £3488
1991 38 201730 132828
1992 28 26572.6 24 4386
1993 06 325822 -23.399.2
1994 as 145840 -28714.8
1995 £3 15112.0 5540
Fusnie: o8 Mgxica, (1976-1508)
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Sag st S D AR AN SR A e SRt L B ot
e S34 X ;! C COMERCML
4%%% Varsatones .
78 39088 22999 29484
.l LX__ 18 7.2 $7048 28 -1,084 .7
agre X 30 IS _3»s BX. X}
AT . ] 88177 BAX 1. %4 813 a0
190 189118 1808068 87.7 3348
|90 201921 — )L 207 239483
kT ") 21287 14,4370 %4 o782y
Iy 22,312.0 sss09 08 137814
RV 261980 X 11,2643 3. 120417
- 21008 -w08 | 132122 178 saetre
199 19.931.0 -390 LIR: -2 -138 YY)
|__es7 20008 3 289 12229 [X) 84333
ises 30568 1 o4 10008 2 [-7Y ) 1emee
I 29421 11 . X>14 ] 348 -2.305.8
1us0 209803 180 31,0000 223 137
1991 27,1200 os 38,1840 _228 =31,0840
109y 48188 703 $2,129.3 €27 18,9337
103 [N X:] 123 [ x X 82 -134808
1me $0882 2 173 793e5.0 218 -18.e83 7
1em8 795420 308 724530 a7 7.080.0
@» Mdsico, (1976-1906)
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A pesar de Que ias crisis econdmicas en México han adoptado
par des propi ol fendémeno en si MismMe NO s privativo de nuestro
pais, es mds bien un rasgo caracteristico de las economias dependierntes como
@6 ol caso de la mayoria de los pai! atir

Las ecor Iatir icanas se han caracterizado desde la época
colonial por una dependencia industrial, tecnolégica y de recursos para el
financiamiento de su crecimiento y desarrolio. Es importante recordar Que ia
mayoria de estas economias, al igual qgue ia mexicana, pusieron en marcha en la
década de los aftos cusrenta el modelo sustitutivo de importaciones, y se vieron
envueitos en la problemidtica de (s deuds externa y en crisis cambiarias y

i hacia prir de los afhos ochenta, dando inicio & 0 que
internacionaimente se conocié como |s década perdida para América Latina.

“El decenio pasado fue, sin duda, significati por ios i on las
mmwmwa-po“ﬂumm'nmo-ucﬂﬁ. La crisis en
Amdrica Latina, agt u-porlooproblmadomm
axtemo y su secuela de ef r , propicié paoliticas de ajuste...Mds alld
de sus modalidades, ritmos e intensidad, tales politicas se han ubicado
crecientemente en el camino de los cambios estructurales que, propugnados
inicialmente por organismos financieros intemacionsies, ya han pasado =
engrosar el discurso oficial y las propuestas de muchos gobiemos en Ia
region.”'®™

México no fue el unico pais que & partir de |a crisis de 1982 decidié dar un
giro en la politica econdmica. La mayoria de las economias importantes de
Amdrica Lstina dejaron atrés la sustitucion de importaciones para dar paso a un
modelo econdémico orientado hacia afuera, el cual, como ya se ha mencionado,

5 wns Manvinpes, *Aefenisncs en terve o impects &e ie o lon - Amivice Letine’, QD
CR-. pp. 5384
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requeria de: apertura cial, pri iones de empresas estatales, menor
intervencion del £ on la ecor y atr iGn de i extranjeros.

La crisis de !a deudsa que afectd a los palses de la region, redujo loe flujos
de capital que por ese concepto ingresaban s las esconomias de Amdrica Latina,
por lo Que como parte del viraje en el modelo econdmico se incluyé la

T ion® de los si financieros de dichos paises & fin de adaptarse
a las nuevas des det financi ito internacional. Ante la astringencia
crediticia, ol financiamiento para crecer @ iniciar el proceso de desarrollo tenia
qQue basarse, ahora, en ia captacion internacional de capitales que se M Y de
pais en pais, atraidos por |a rentabilidad de las inversiones via tasas de interés,
razén por la cual los sistemas financieros de las economias de mayor desarrolio

on |la regidn se convirtieron en r ptores y canali o8 de inversidn
extranjera.
La * T, iGn" de los si financieros en pai: Mébxi

Chile, Argentina y Brasil y un éxito parcial en sus programas de ajuste,
combinados con un periodo de alta liquidez internacional a principios de los afios
noventa, promovieron un importante flujo de inversiones extranjeras de cartera
hacia sus economias, 10 que los consolidd como mercados emergentes a nivel
mundial. A pesar de o anterior, la fragilidad de las economias de |a region se
PUSO de manifiesto con ia crisis financiera Que estalldé en México hacia finales de
1994 y con su repercusion intemacional conocida como efecto tequila.

Muchas han sido las iones que el gobierno maexi 0 ha emprendido
con la .intencién de mitigar los efectos de la crisis. Sin embargo, pocos han sido
los resultados, |a falta de confianza no se ha alejado; se ha recurrido una vez mas
al crédito extermo, a la ayuda financiera de organismos internacionales como el
FMI, el Banco Mundial y el Banco de Pagos Internacionales con el objetivo, entre
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otros, de SSeguUrar Que 88 tendrian los recursos necesarios para el pago de los
TesobonNos &n Ios veNciMmierntos que se tenia.

€l paquete intemacions! de rescate permitié crear un fondo de 18 mil
millones de dblares para estabilizer la moneds y para fortalecer la corfianza de
los inversionistas y dar paso 8 una evolucién ordenada del mercado cambisrio.
Esto es, ol paquate de ayuda se utilizd en principio para generar confianzs en el
pago de Tesobonos y en ¢ mercado cambiario.

Segun la vision gubermnamaental, "México enfrenta una crisis financiera de
cornto plazo originads por 1a devaluacidn del peso.”'*'De ahi que ninguna de las

acciones emprendidas por la presente administracion se enfoquen a atacar el
problemsa de raiz de la economia maxicana.

Desde |a perspectiva gubernamentsl, ... 1998 habra de ser el afio en que Ila
recuperacion se generalice y en que se consoliden las bases para el crecimiento
dindmico y sostenido™'™. En el programa econdmica para 1996, destacan como
objetivos prioritarios, alcanzar la recuperaciéon de la actividad econdémica y reducir
& inflacion cerca del 20% en un marco de un régimen de tipo de cambio flotante,
crecimiento del PIB real de alrededor de 3%,

incrementar las reservas
intemacionales, °...Durante 1996,

ia recuperacion esperada de Ia demands
interna ﬁfopldﬂ. un aumento de las importaciones, después de una reduccién
estimada de 9% en 1995. Sin embargo, con el fuerte crecimiento de las
axporaciones, que s estima serd de sirededor de 19%, el déficit de la cuenta

corriente se situard en menos del 1% dei PIB, un modesto nivel que podra
financier faciiments.”'®

' Quilissme Oriis y Migusd

mpee 1808 5. 0

“ o Fas, £l Marcado 38 Valaees. Mésico No. 3,
-m_‘ Fvimar infarre @9 Gobisrme.

Eaclisiar. 2, 1998,
Qraiz y Migusl Mancers, México envie Memonndum o Pallices Econimcas ol FMI, MEICEI0 I8 N RGeS,
Aidsjos Ne. 2, latwaro 1908, p. 8

de povcas
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A manera de conciusidn, vale ia pena sefisier que a o largo de su
sdministracion, Emesto Zedilico ha demostrado que ol Manejo de ia crisis, v Ia
politica econdmios instrumentads pera o futuro del pais es la miama emprendide
por la sdministrecion anterior. Fomentar ¢l ahoro interno, creer un ambiente
confiabile y estable para la straccion de capitsles y la privatizacion son premisas

del Nuevo Pobiemo.
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CONCLUSIONES

Como cornsecusncia de i@ crisis de 19682, ol gobdierno encabexadc por
Miguel de ia Medrid emprandid un onel ocor Que se habis
seguido en México desde los aftos cusrenta. Este viraje implicd un cambio
sstructural, cuyas premisas Centrales eran una Menar participecion del E
on la econamis y una mayor apertura econdmica. Por ¢lio, a pertir de 1985 los
POrMiscs previos de importacion fuaron drdsti e reducid México ingresé
ol GATT al afto siguiente y, parsielamente, 8@ inicié un periodo de venta de

L~ contr por @l g "o,

Durante 'a administracion de Carios Salinas se imprimid mayor fuerza al
nuevo modelo econdmico teniendo como base la modemizacién de la planta
productiva. Este pr de nizacion requeria de recursos para su impuiso
y afisnzamiento. La politica seguida por ia administracion salinista para hacer
frente a ia necesidad de recursos, ante la insuficiencia del ahorro intermo, fue ia

6n de capitales extranjeros.

Para hacer al pais atr ivOo & los capi axtranjeros se cred un entomo
de confianza, cuyo centro de gravedsd se encontraba en el controi de las
principaies variables macroecondmicas: inflacién, tipo de cambio y finanzas
publi Al tiempo se dissé una estrategia de fomento a is inversion
forénea mediante el manejo de las tasas de interés, a fin de que los rendimientos
reales fueran mis atractivos que en las sconomias desarroliadas e inclusive gue

on alguncs mercados emergentes de importancia mundial los del S
Asidtico.

Con ia finsiidad de crear un ambiente propicio para la inversion extranjera,
ol gobierno modificd leyes y reglamentos, ofrecid atractivas tasas de interés,
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controld el tipo de cambio, diseNd instrumentos de inversidn indizados sl d6lar
(Tescbonos). Todas eet e tuvi v b contral straer
capiteles pars de“mwmﬁ
modemizacion, sin embargo, no fueron wutilizedos con ol objetivo de atacar de
fondo el problema de la economia mexicans.

Como resuttado del on ol scondmico, de la spertura
comercial y del tipo de se pr i® un aumento en las
importaciones, genersndoss un crecients desequilibric en s cuenta corrients de
ia balanzs de pegos.

De esta manera, la inversion extranjera se convirtié en uno de los
instrumentos més importantes de financiamiento del proyecto econémico y del
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Lo peligroso de la politica
on ia de atr ion de capi extranjeros fue que mds del 80% del total se
invirtieron en el mercado de dinero y no en actividades productivas. Es decir, se
SOSUVO UN Proyecto de largo plazo, como @8 ¢l crecimiento y desarrcilo de un
pais, on capitales de corto plazo cuya caracteristica principal es la volatilidad.

A partir de 1989, el sector financiero se convirtié en el principal receptor de
los recursos extranjercs. La entrada iva de que se registré durante
ol periodo 1990-1993 sirvid no sbio para cubrir los desequilibrios en ia cuenta
COriente sino para acumuisr resernvas intemacionaies.

Al suscitarse diversos acontecimientos desestabilizadores a 10 largo de
1994, ios capitales extranjercs invertidos en el sector financiero comenzaron a
salir abruptaments, culminando con la devaluacion del peso en diciembre de ess
afo.
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La salida masiva de capitales que experimentd la sconomia mexicana en
1994, cuys consecuencia ultima fue la devaluacion del peso, fue el detonador de
la crisis financiera de México. Sin embargo, las razones de |a profunda
repercusion de la devaluacion en la economia en su conNjuto tiene sus origenss
on la dependencia extema y en la incapacidad industrial para generar los
FOCUrS0s QUS 89 NEQUISIeN Para Crecer.

La excesiva dependencia de ia economis mexicana tanto de insumos
como de bienes de capital extranjeros y de recursos para financiar su
crecimiento, sunados a ia faita de articulacion de la industria nacional colocaron
al sector productivo del pais en una situacién de vulnerabilidad econémica frente
a las fluctuaciones cambiarias.

Debido a la indiscriminada apertura econdmica, la planta productiva del
pais quedd expuesta a una competencia para la cuat Nno estaba preparads. Es

decir, No 30 pr -] ] ) de la economia para prepararios para !a
competancia, ya que por més de cuarents afios la economia mexicana estuvo
prd we iads de la p cia intermacional.

Por todo lo anterior, ia reduccién de 1os flujos de inversion extranjera de
cartera durante 1994 ocasiond que No se pudiera mantener controlado el tipo de
cambio, que se habia convertido en el ancla del modelo econdmico,
propicidndose una crisis econdmica de magnitudes todavia imprevisibles.

A io largo de esta investigacion se demostré que la profundidad de la crisis
econdmico-financiera  iniciada en diciembre de 1994, obedecid
fur te al prob estructural de la economia mexicana, es decir, a
lair idad de los o8 productivos para generar I0s recursos Necesaros
para financiar el crecimiento y desarrollo econémicos. El disefio de la estrategia
econdmica en los diferentes periodos analizados ha tenido como seilo principal
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de largo pl que

su cardcter transitorio (sexenal), postergande una -]
cCONAUICA & un "o vdo.

El andlisis de la balanza de pagos presentado en este trabajo evidencid la
netursieza estructural de la crisis Que se inicié con la deval én de diciembre.
El! enfoque wiilizado no se derivé de ninguna de iss interpretaciones de Ia crisis
presentadas, més bien tomd en cuenta los elementos importantes y rescatables
de cada una de ellas a fin de elaborar un marco general para la comprensién de
la crisis financiera de 19904 y de ias profundas repercusiones econdmicas

observadas en 1995 y 1696,

Se dejé en claro que el cambio en el mode!lo scondmico no fomentd una
base exportadora sdélida ni creo ilas estructuras productivas para que la
sconomia del psis fuera més competitiva y, por ende, menos dependiente. La
mayoria de las industrias requieren importar insumos para su produccion, esto
genera vulnerabilidad ante los movimientos en el tipo de cambio, razdn por la
cual una devaluacién del peso tiene profundas repercusiones.

La crisis financiera de México 1984 alcanzd magnitudes internacionales,
los paises acreedores se vieron envusitos en la problemdtica finsnciera
mexicana en virtud de Que una suspensidn de pagos ponia en riesgo al sistema
financiero internacional. Por ello, e FM! y los Estados Unidos, decidieron aportar
recurscs frescos para que la economia mexicana hiciera frente a sus
compromisos intemnacionales tanto de deuda externa como del pago de los

vencimientos de Tesobonos en 08 primeras meses de 1995.

financieros de algunos paises de América

Adici e, los mer
Latina también se vieron afectados por la crisis mexicana. El pénico entre los
inversionisias jeros resp a posibl id en otros mercados

emergentes, principaimente latinoamericancs, propicié @l movimiento masivo de
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recursos hacia plazes més seguras, ocssionando bajas en las bolsas de valores
de varice de 8lice, en sepecial Argentina y Brasil. Es importante sefialer que la
dependencia do capitales extranjercs para financiar el cr wo econd no
o8 exciusivo do México SinO @8 una caracteristica de practicamente todos los
paises dependientes.

A maners de oy una reflexion final es importante sefialar que
ia estrategia econdmica para enfrentar ia crisis ¢ impuisar el crecimiento
econdmico seguida por la administracidn de Emesto Zedillo no presents
importantes varieciones respecto a la seguida por su antecesor. De hecho, para
ol afio de 1997 el gobierno pror ica un e 1o en el déficit de ia cuenta
corriente de ia balanzs de pagos que $e espera ses financiado por ia atraccion
de capitales extranjercs. Una vez més se estd privilegiando el control de la
inflacion y la atr ion de cap coma forma de financiamiento del proyecto
scondmico y se esté postergando la cr iON de una im de largo pl
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