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Fl financiamiento para el desarrollo /
¢Dé6nde esta el ahorro interno?

Emilio Zebadda®

Cuando el presidente Ernesto Zedillo hizo un primer balance
de la crisis econémica, hace més de un afio, reconocié que nunca
estuvo enterado de “la velocidad con la que la composicion de
la deuda publica cambié en los meses anteriores a la devalua-
cion”. Fue sblo hasta diciembre de 1994 cuando se percat de
la acumulacién de Tesobonos denominados en délares. Pero
entonces resulté ser demasiado tarde: durante los siguientes
meses los principales inversionistas del pais retiraron cifras
enormes de dinero del mercado nacional.

En los primeros tres meses de 1995, el Banco de México
calcula gue salieron del pais 6 000 millones de délares en pago
de Tesobonos, 3 000 millones en servicio de la deuda piablica, 4
000 millones por obligaciones extranjeras de los bancos comer-
ciales, y més de 1 500 millones en pago de la deuda del sector
privado. Descontanto las cantidades que el gobierno mexicano
fue girando del paquete de rescate financiero del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) y el Departamento del Tesoro estadu-
nidense, durante el transcurso del afio, los flujos netos de
capital en 1995 fueron negativos.

En el plazo de 12 meses -de diciembre a diciembre- los
depodsitos mexicanos en el sistema bancario de Estados Unidos
se duplicaron: pasaron de poco mas de 12 000 millones de
délares a mas de 24 000 millones un afio después. La salida de
divisas a lo largo del afio correspondié a los ciclos de descon-
fianza que sufrié el mercado. Cuando en el otofio de 1995 se
desataron especulaciones de toda indole sobre la politica nacio-
nal, los depdsitos mexicanos en los bancos de Estados Unidos

e Profesor-investigador de El Colegio de México, y autor de Bangueros y
revolucionarios: lo soberania financiera de México, 1914-1929, México, FCE.

Problemas del Desarrollo, Vol. 27, nim. 107,
México, lIEc-UNAM, octubre=diciembre 1996. 24

d oW %

aumentaron draméticamente: en el Gltimo trimestre del afio
galtarcon a casi 4 000 millones de délares.

+  Durante el primer afio de gobierno de Zedillo, la tasa de
crecimiento de los depdsitos mexicanos en el exterior rebasé a
la de todos los demés paises de la region (con la excepcién de
Brasil). A pesar de las altas tasas de interés y la profundidad
de la recesién, la persistencia de una desconfianza crénica en
la capacidad del gobierno para resolver la crisis propicié que
continuaran saliendo capitales del pais durante todo 1995. Sélo
con el respaldo millonario del FMI y el Tesoro estadunidense
se pudo corregir el desequilibrio de las cuentas externas y
restablecer el nivel de reservas monetarias suficientes que le
otorgaran un margen de maniobra al gobierno.

Aun asi, la recuperacion de la confianza de los inversionis-
tas ha resultado excesivamente cara. Segin el presidente Ze-
dillo, la crisis costé 70 000 millones de délares. Esta suma
incluye la riqueza material que el gobierno extrajo de las clases
trabajadoras (que perdieron su empleo o sufrieron la caida en
su salario real) para otorgirselo en pago a los tenedores de
Tesobonos, Cetes y titulos de la deuda externa del pais. Una
parte de ese dinero -alrededor de 12 000 millones de ddlares-
contribuyé ademas a elevar los depésitos que tienen los capita-
les mexicanos en bancos de Estados Unidos. El “fin de la crisis”
deberia haber traido aparejado un retorno de importantes
sumas de capital del exterior.

A fines del afic pasado, un grupo de empresarios repre-
sentados por Claudio X. Gonzéilez, presidente del Consejo Me-
xicano de Hombres de Negocios, se comprometid a invertir 8
000 millones de délares en el pais durante 1996. Practicamente
ninguno de los proyectos considerados entonces se ha llevado
a cabo; tampoco se han materializado atin las inversiones que
prometieron los empresarios extranjeres en esas mismas fe-
chas. El capital que ha ingresado al pais en estos ltimos meses
continta siendo de corto plazo y, por ende, altamente especu-
lativo.

A pesar del costo que el presidente Zedillo le ha impuesto
al pais para ganarse nuevamente la confianza de los mercados,
no ha resultado suficiente. Las contradicciones en las que han
caido los miembros de su gabinete en asuntos tan sensibles
para la inversién privada como el de la venta de las plantas
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petroquimicas, contintia creando incertidumbre v confusién en
los mercados. En este contexto, un nimero significativo de
capitalistas mexicanos han preferido concentrar sus inversio-
nes en los sectores no-productivos de la economia, o bien,
mantener sus ahorros en el exterior, en bancos de Estados
Unidos.

En México, el problema del financiamiento del desarrollo
ha sido una de las tramas principales de nuestra historia
econémica independiente. Desde el Porfiriato y hasta el pre-
sente ha estado dentro del interés tanto de banqueros y funcio-
narios extranjeros, principalmente estadounidenses, como de
los sucesivos gobiernos mexicanos, alcanzar un nivel de enten-
dimiento y colaboracién que permita mantener una relacién
mutuamente beneficiosa. Juntos han participado en mas de
una ocasién en la economia de México: lo mismo en la reorga-
nizacién financiera y monetaria emprendida por José I. Liman-
tour a principios de siglo, que discutiendo los términos de la
renegociacién de la deuda y del regreso de México a los merca-
dos de préstamos internacionales después de la Revolucién o
maés recientemente, después de la crisis de la deuda de los afios
ochenta.

En estas coyunturas, en las que la comunidad financiera
internacional y los respectivos regimenes que ha tenide México
han tratado de llegar a acuerdos sobre la manera de cumplir
las obligaciones del pais con el exterior, ha estado a discusién
algo mas que un simple calendario de pagos. Lo que se ha
tratado de definir en este tipo de negociaciones, en algunos
casos con éxito, han sido soluciones comunes que permitieran
la recuperacién y la estabilidad de la economia nacional,

Después de la Revolucidn, el restablecimiento de las rela-
ciones con la banca internacional fue una de las prioridades del
grupo sonorense para afianzarse en el poder. Las negociaciones
que siguieron giraron en torno no unicamente del pago de la
deuda y de los intereses vencidos del gobierno mexicano y de
los Ferrocarriles Nacionales, sino a la forma en la que se
llevaria a la préctica la reconstruccién del pais, pues estaba en
intima relacién la recuperacién de la economia con la recupe-
racién de su capacidad de pago.

La renegociacién que tuvo lugar en el gobierno de Manuel
Avila Camacho (1940-1946) abri6 un largo periodo durante el
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cual el financiamiento externo descansé en gran medida en
ahorro interno y en inversién extranjera canalizada al sector
productivo. Esta situacién cambié como parte de las excepcio-
nales condiciones tanto internas como externas que prevalecie-
ron durante la década de los setenta, dando lugar a una de las
renegociaciones mas complejas que ha llevado acabo el pais con
la comunidad financiera internacional. Esta renegociacién pa-
reci6 llegar a feliz término con los acuerdos de 1989, cuando el
gobierno mexicano, siempre con el apoyo del gobierno de Esta-
dos Unidos, logré una renegociacién de largo plazo de su deuda
y una condonacién parcial. Sin embargo, el modelo de desarro-
llo que surgié del ajuste ha demostrado una dependencia mas
grande del financiamiento externo que ha hecho renacer el
problema de la deuda y el financiamiento externo para el
crecimiento.

Los problemas de financiamiento del desarrollo en México
han alcanzado un grado de complejidad que no puede subesti-
marse. El acelerado proceso de apertura ha creado una econo-
mia fuertemente dependiente de las importaciones para
financiar su crecimiento, lo que se traduce en altos déficit de la
cuenta corriente que pudo ser financiado mediante los flujos de
capital mas grandes de la historia del pais; sin embargo, la
composicién de estos capitales (principalmente especulativos y
de corto plazo) trajo consigo un alto riesgo que, finalmente, hizo
més vulnerable la economia mexicana y fue una de las causas
de la crisis econémico—financiera de 1994-1995.

La crisis de 1994-1995, aunque fue también una crisis de
déficit comercial y deuda que desembocd en un colapso cambia-
rio, guarda muchas diferencias con la de 1982. En esta Gltima
ocasidén, mas que en ninguna otra, el gobierno mexicano quedé
paralizado hasta que desde Washington se tomaron las prime-
ras medidas efectivas para restablecer la confianza. Como
parte de una relacién especial que se profundizé desde que en
el sexenio pasado se procedié a negociar un Tratado de Libre
Comercio y a ampliar las dreas de cooperacién bilateral, el
gobierno mexicano aceptd a cambio una continua supervisién
y una serie de condiciones y garantias que le permiten al
gobierno del presidente Bill Clinton atenuar el costo politico de
la ayuda que Estados Unidos le brindé al gobterno de Ernesto
Zedillo.
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Fue asi como el ajuste y el pago oportuno &, incluso, antici-
pado del paquete de asistencia financiera pasaron a ocupar el
lugar del Plan Nacional de Desarrollo como verdaderos ejes
articuladores del quehacer gubernamental. La excesiva con-
fianza que el gobierno deposita actualmente en la reforma de
la seguridad social como alternativa para elevar el ahorro
interno y reducir asi la dependencia del capital externo, debe
ser tomada con reservas, ya que no existen evidencias empiri-
cas concluyentes que muestren una relacién lineal entre planes
de pensiones de capitalizacién individual, incremento en el
ahorro interno y mayores tasas de acumulacién.

Pasada la emergencia econoémica el problema del financia-
miento externo reaparece: si la economia esti por iniciar la
recuperacién, tendra que encontrar la forma de financiar el
acelerado crecimiento de las importaciones, que en los afios
previos a la crisis y con tasas de crecimiento relativamente
modestas, llegaron a rebasar con mucho a las exportaciones.
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