El déficit en cuenta corriente, la crisis de
divisas y el programa de ajuste econémico

Rafael C. Bouchain Galicia®

El articulo tiene por objeto analizar las causas y desenvolvimiento
de la crisis de divisas, que propicié la macrodevaluacién de diciem-
bre de 1994. La hipétesis central postula que la causa fundamen-
tal del quiebre de la estrategia financiera neoliberal se debié al
crecimiento explosivo del déficit en cuenta corriente producido
durante el salinismo, mismo que fue financiado por masivas entra-
das de capital via inversiones en cartera, las cuales reaccionaron
de manera volatil ante los acontecimientos violentos de orden polf-
tico producidos durante 1994.

The article aims to analyze the causes and development of the
foreign exchange crisis which led to the macro-devaluation of
December 1994. The central hypothesis is that the main cause of
the breakdown of the neo-liberal financial strategy was the explo-
sive growth of the current account deficit produced during the Sali-
nas administration, financed by massive capital inflow via portfolio
investments which reacted mercurially to the violent political events
of 1994.

L’article a pour objet d’analyser les causes et le développement
de la crise de devises provoquée par la macro-dévaluation de décem-
bre 1994. L’hypothése centrale préconise que la faillite de la stra-
tégie financitre néolibérale a été fondamentalement causée par
I’augmentation explosive du déficit du compte courant pendant
la période de Salinas, financé par des entrées massives de capital
via investissements en portefeuille, qui ont réagi de maniere vola-
tile face aux événements violents d’ordre politique de 1994.

+ Investigador del Instituto de Investigaciones Econémicas-UNAM.
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Introduccién

En un trabajo publicado recientemente opino que la crisis de di-
visas sufrida por la economf{a mexicana a fines de 1994, fue pro-
ducto de dos conjuntos de causas —econdmicas y polfticas— que
se encuentran interelacionadas de manera jerarquica, siendo desde
mi punto de vista la explosién del déficit en cuenta corriente el
aspecto econémico més relevante.!

En dicho texto traté de explicar como la instrumentacién de
la estrategia neoliberal, fundamentalmente en el sexenio de Carlos
Salinas, habfa elevado el nivel de fragilidad financiera externa de
la economfa mexicana, al depender de cuantiosas y voléatiles en-
tradas de capital para el sostenimiento de un explosivo crecimien-
to del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos; por otro
lado durante el dltimo afio del gobierno de Salinas se hicieron
presentes hechos politicos de caricter violento, que evidenciaron
las repercusiones politicas y sociales de la instrumentacién de la
estrategia neoliberal.?

Si bien en aquel primer trabajo el objetivo fue trazar algunas
lfneas de investigacién, que permitieran la reconstruccién de las
causas y desenvolvimiento de la crisis de divisas del segundo tercio
de diciembre de 1995, en el presente pretendemos mayor profun-
dizacién en el anélisis de los aspectos que nos parecen més rele-
vantes en la explicacién del fen6meno.

Lo cierto es que el ‘‘afio polftico’’ de 1994, como se le ha lla-
mado en los diferentes medios, sera recordado en la historia eco-
némica de México debido al quiebre aparentemente inesperado
del modelo neoliberal en sus diversos frentes: econémico, polftico
y social.

1 Bouchain Galicia, Rafael C. ‘‘El pacto de emergencia econémica y la crisis de
divisas: la cancién sigue siendo la misma’’, Momento Econsmico, México, NEc, No. 78,
Marzo-Abril de 1995.

2 Desde el primero de enero de 1994, la guerrilla chiapaneca rompié el mito de la
paz social sustentado por el partido oficial durante méas de sesenta afios, y los asesinatos
al interior de la familia revolucionaria evidenciaron una fuerte descomposicién en el seno
del partido mayoritario, entre otros hechos.
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Ahora sabemos que la instrumentacién de dicho modelo re-
quirié de una excesiva dependencia del ahorro externo, (dejando
al descubierto la insuficiencia en la creaci6n de ahorro e inversién
internos), debido a una también insuficiente capacidad de gene-
racién de divisas vfa exportaciones, de esta manera la elevada
dependencia del capital externo invocé a una mayor fragilidad fi-
nanciera de nuestra economfa, desde el punto de vista macro y
microeconémico.

Por otro lado y desde una perspectiva politica, el debate central
se ubic6 en la falta de visién de las autoridades mexicanas al apli-
car una liberalizacién econémica, sin contemplar las necesidades
de una mayor liberalizacién politica y social, lo que hizo presente
una elevada rigidez del sistema politico frente a las demandas
de una mayor competencia politica.

Asf mismo la negligencia de las autoridades monetarias me-
xicanas por dejar que el mercado descontara a tiempo el llamado
riesgo polftico implicito, dejé en evidencia los intereses personales
de Carlos Salinas en su carrera fallida por la direccién de la Or-
ganizacién Mundial del Comercio (OMC).

En este contexto tanto la crisis de divisas como la macrode-
valuacién del peso de la cuarta posada de 1994, no hicieron mis
que invocar fantasmas que aparentemente habfan quedado en el
pasado, pero muy a pesar de que la posibilidad de un choque ex-
terno de divisas (como los experimentados durante los ‘‘gobiernos
populistas’”) habfa sido desterrada, ahora y con mayor fuerza una
crisis de divisas puso a prueba la estrategia financiera del progra-
ma neoliberal.

_ Asf como el estallamiento de la guerrilla en Chiapas el prime-
ro de enero de 1994 habfa roto con el mito de la paz social que
venfa siendo sostenido por el partido oficial, la crisis financiera
externa a los veinte primeros dfas del nuevo sexenio, eché por tierra
el mito de que la estrategia neoliberal habfa resuelto los proble-
mas fundamentales de nuestra economfa, y de manera més brutal
rodé por el suelo el supuesto de que algunos espectros horrendos
pertenecfan al pasado.

Como en otras ocasiones la depresién que resulta de la macro-
crisis financiera externa modifica de manera significativa las pers-
pectivas econémicas de nuestra nacién, las metas econémicas que
se habfan valorado con gran optimismo quedaron atrés, y el cre-
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cimiento econémico proyectado para 1995 se convirtié en un se-
vero ajuste.®> Ademas la fragilidad financiera externa de la econo-
mfa mexicana hizo evidente un alto grado de vulnerabilidad de
nuestra economfa y polftica internas respecto de Estados Unidos,
de este modo la ayuda financiera externa —fundamentalmente
de este pafs— ha propiciando una pérdida de soberanfa en las de-
cisiones sobre la polftica econémica.

Por su parte la fuerza con que el presidente Clinton defendié
el plan de ayuda financiera a la economfa mexicana, (incluso re-
basando la negativa de las cAmaras legislativas), ha dejado al des-
cubierto dos hechos, que existen fuertes intereses comerciales y
financieros del vecino del norte en nuestra econornfa, y que el proceso
de internacionalizacién financiera instrumentado en México ha reque-
rido de una mayor interdependencia econémica, asf Washington
advirti6 los peligros de que el ‘“‘efecto tequila’’, que contaminé
los mercados emergentes, se convirtiera en un efecto dominé que
arrastrara tras de sf al mercado estadounidense.

La macroayuda financiera superior a los cincuenta mil millo-
nes de délares ha comprometido seriamente la soberanfa porque
se halla soportada en la factura petrolera como garantfa, asf también
debido al establecimiento de un ambicioso proceso de privatiza-
ciones, y gracias al fuerte condicionamiento econémico que ha
implicado la proyeccién de un ajuste adicional en las metas eco-
némicas que habfan sido ya severamente recortadas.

No cabe duda que la aparente dificultad en el corto plazo por
resolver los problemas polfticos fundamentales (en particular el
caso de Chiapas), obligé a las autoridades mexicanas a enfrentar
la crisis a través de la ayuda financiera externa, aunque la espe-
ranza era que una vez concertada esta macro ayuda, el presidente
Zedillo optara por una solucién negociada de la paz en Chiapas,
pero los resultados fueron otros, y el Dr. Zedillo respondié con
sendas 6rdenes de aprehensién sobre los supuestos responsables
de la insurreccién, mismos que fueron identificados mediante la
ayuda de expertos estadounidenses y a través de técnicas sofisti-

3 La ingenua proyeccién de un crecimiento de 4% en 1995 postulada en la toma
de posesién de Zedillo, fue recortada primero a 1.5% a fines de diciembre y a -2.0% en
marzo de 1995. En realidad el pronéstico de ajuste atin es incierto, el Comité Coordinador
Empresarial calcula una caida del Producto Interno Bruto (PIB) en -4.5%, cifra por demé&s
alarmante, aunque similar a la experimentada en 1983.
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cadas; en este contexto dichas 6rdenes de aprehensién generaron
una situacién similar a las pesquisas realizadas por Dfaz Ordaz
a fines de los sesenta; del horror de los fantasmas del pasado que
escenifican la noche de los muertos vivos, pasamos al terror de
la persecuci6n y la tortura, y con este hecho qued6 roto un tercer
mito antes de asistir a su estreno, la promesa de Ernesto Zedillo
de velar por la seguridad piblica cayé por la borda, volcindose
en una situacién de verdadera inseguridad social, particularmen-
te de la gente relacionada directa o indirectamente con los supues-
tos responsables del conflicto armado en el estado de Chiapas.

El rumbo que ha llevado la negociacién de la ayuda financiera
externa, deja en entredicho la capacidad de las autoridades me-
xicanas por resolver de manera auténoma la profunda crisis de
divisas que padece la economfa mexicana, ya que el auxilio finan-
ciero se encuentra condicionado desde una perspectiva polftica y
econdmica; destaca en primer lugar la necesidad de control de la
situacién en Chiapas, donde Zedillo actué en una primera instan-
cia con mano dura y después suavizé un tanto su postura al buscar
un didlogo con los insurgentes; en segundo lugar se ha editado un
severo programa de ajuste econémico de carécter recesivo, con
el fin de reducir el déficit en cuenta corriente y eliminar las pre-
siones inflacionarias, y en contraste se proyecta un ambicioso pro-
grama de rescate directo de la banca mexicana, asf como un plan
disefiado para la restructuracién de la cartera vencida de los deudo-
res de la banca.

Sin duda alguna la reconstruccién del conjunto de las causas
econbmicas, politicas y sociales que estallaron en la crisis de di-
visas de diciembre de 1994 y su secuela, resultan temas complejos
y de dificil presentacién, razén por la cual hemos delimitado los al-
cances de la presente investigacién.

El objetivo central es la formulacién de una explicacién de
caracter académico sobre la estructura y el crecimiento explosivo
del déficit en cuenta corriente durante el sexenio de Carlos Sali-
nas, asf mismo contrastamos estas cifras con las entradas de ca-
pital que permitieron su financiamiento, ya que estos aspectos
representan las causas centrales de dicho fenémeno.

Posteriormente abordaremos algunos de los elementos de tipo
polftico, que desde nuestro punto de vista se hayan involucrados
en el curso de la actual crisis de divisas.
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Para lograr nuestros objetivos nos vimos en la necesidad de
abordar de manera previa dos aspectos: el primero consiste en
una explicacién tedrica sobre el significado que subyace al concepto
de déficit en cuenta corriente, y en segundo lugar una descrip-
cién del fenémeno de ‘‘agotamiento del patrén de acumulacién’’
basado en la demanda interna, y su sustitucién por un modelo
de internacionalizacién de la economia mexicana, conocido comun-
mente como neoliberal.

Las cuentas nacionales de una economia abierta
y el saldo de la cuenta corriente

Nuestro primer objetivo es la presentacién de un modelo macro-
econ6émico sencillo basado en el sistemna de cuentas nacionales;
partimos de la existencia de una economfa capitalista abierta (inclu-
yendo el sector externo), y haremos abstraccién del sector gobierno
ya que no contraviene de manera sustancial a nuestro andlisis, y
en virtud de que el déficit fiscal no representa una variable en
conflicto, més aiin parece ser que el superévit fiscal ha resultado
una condicién insoslayable de la estrategia neoliberal; trataremos
en un trabajo posterior de subsanar esta falta.

El saldo externo y el déficit en cuenta corriente

Comenzamos con la presentacién de la ecuacién keynesiana que
muestra las variables econémicas fundamentales del funcionarnien-
to de una econormnfa abierta:

PIB=C+I+X—M

Donde PIB = Producto Interno Bruto de la economfa; C =
Consumo; I = Inversién, X = Exportaciones de bienes y servi-
cios, y M = Importaciones de bienes y servicios, aquf X y M
se refieren a los ingresos y egresos totales de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, es decir la suma de la balanza de mercan-
cfas con la balanza de servicios; de la expresién anterior podemos
derivar las ecuaciones de oferta y demanda globales (OG y DG),
que se ven amplificadas como resultado del comercio exterior:
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OG=PIB+M=DG=C+I+X

Como podemos ver la OG se puede descomponer en un ele-
mento interno (PIB) y otro externo (M), asf también la DG se inte-
gra por un componente interno (C +I) y un externo (X).

Ahora si consideramos del lado izquierdo el efecto total del
sector externo, que estd dado por la diferencia entre las impor-
taciones y las exportaciones totales (M—X), obtenemos la oferta
y demanda internas (OI y DI), que no representan més que los
bienes disponibles de la economfa (BD):

OI=PIB+M—X =DI=C+I1=BD

Esta diferencia entre las importaciones y exportaciones de bienes
y servicios totales (M—X), representa el saldo fisico externo (SE)
que se puede presentar en tres casos generales:

M>X.".SE>0..BD>PIB
M =X:.SE =0--PIB = BD
M<X-:.SE<Q..PIB<BD

En la primera situacién nos referimos a la existencia de un
saldo ffsico externo positivo (SE>0), que en otras palabras signi-
fica la posibilidad de un déficit en cuenta corriente, como pode-
mos observar en este caso los bienes disponibles superan al PIB
(BD>PIB), y como resultado del comercio internacional la econo-
mfa cuenta con un volumen de bienes que supera su produccién
interna; esta disposicién extra de bienes y servicios tendrd que
financiarse de alguna manera, digamos que se realiza a través de
corrientes de capital provenientes del exterior.* Algunas naciones
industrializadas como Estados Unidos y Gran Bretaiia presentan

4 La existencia de un déficit crénico en cuenta corriente es una de las caracterfsti-
cas de una economfa rezagada en crecimiento, y en contraparte se produce una compen-
sacién por el lado de las entradas de capitales. El abuso de este recurso puede crear shocks
externos de la balanza de pagos como la crisis internacional de la deuda externa de 1982,
y las crisis sexenales de divisas sufridas por la economfa mexicana en 1976, 1982 y 1994,
por ejemplo.
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fuertes déficits en sus cuentas corrientes, que financian a través
de entradas de capital.

Una situacién deseable en el comercio exterior resulta de una
posicién de equilibrio en la cuenta corriente, (donde M =X, el
SE = BD y los BD =PIB), aquf podrfamos hablar de una econo-
mfa competitiva que genera sus propias necesidades de divisas.

Otra posicién que resulta extemadamente competitiva es la
que se observa en el tercer caso, en el que se produce un excedente
en la cuenta corriente que puede ser reexportado en forma de ca-
pital, esta situacién corresponde tfpicamente a las economfas japo-
nesa y alemana.

La relacidn de los precios de intercambio

Es importante sefialar que el saldo fisico externo (M—X) se ve
afectado por la relacién de precios de intercambio (RPI), la RPI
se expresa como el cociente de los precios de exportacién (Px) entre
los precios de importacién (Pm), esto es RPI = Px/Pm.> Ahora
dado que el valor de las exportaciones es igual al quantum o vo-
lumen de exportaciones multiplicado por los precios de exporta-
cién (X*Px), obtenemos el poder de compra de las exportaciones
(PCx) una vez que incorporamos también los precios de las im-
portaciones:

PCX=X( Px ) - X(RPI)
Pm

De aquf podemos obtener el efecto absoluto de la relacién de
precios de intercambio (ERPI), cuyo significado parte de la posi-
bilidad de quitar o agregar bienes y servicios a la economfa por
el efecto de 'a RPI, esto es:

ERPI=x( & V-x-x( 2o1\-x@wpr-n
Pm Pm

5 Como sabemos la RPI tiende a ser desfavorable en una economfa rezagada, esto es debi-
do a que sus exportaciones se componen en gran parte de bienes primarios mientras que sus
importaciones son mayoritariamente manufacturas (principalmente insumos intermedios y bienes
de capital), de esta manera el numerador de la RPI tiende a ser menor que el denominador.

116 México, Vol. 26, ntm. 102

EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE, LA CRISIS DE DIVISAS

Asf también podemos definir el ingreso interno bruto (YIB)
de una economfa abierta, como el resultado de la suma del PIB
maés el ERPI, esto es YIB =PIB + ERPI, pudiendo obtener tres
posibles resultados:

ERPI>0, YIB>PIB; ERPI = O, YIB = PIB; ERPI<0, YIB<PIB

El financiamiento del déficit en cuenta corriente

Habiendo definido el poder de compra de las exportaciones (PCx),
podemos indagar cuales son las posibilidades de financiar desde
el exterior un déficit en cuenta corriente, es decir una situacién
en la que el saldo ffsico externo (SE) es positivo, para ello tenemos
que definir dos conceptos: la capacidad de pagos en el exterior
(CPx) y la capacidad para importar (Cpm).

La capacidad de pagos en el exterior (CPx) se encuentra de-
finida por el volumen de exportaciones ajustado por la RPI (esto
es el PCx), més las entradas financieras del exterior: sean estas
movimientos de capitales (K), créditos o endeudamiento (D) y uti-
lidades (U) que incluyen otros ingresos externos; tenemos:

CPx =X*RPI +(Ke + De + Ue) = PCx + (Ke + De + Ue)

En donde el subfndice (e) se refiere a las entradas financieras
relativas a cada concepto, de la misma manera la capacidad para
importar (Cpm) se establece por la diferencia entre la CPx menos
las salidas financieras (representadas por el subindice s), tenemos:

Cpm = X*RPI +(Ke + De + Ue)—(Ks + Ds + Us) = CPx—(ks + Ds + Us)

Y si consideramos los saldos netos dados por las diferencias
entre entradas y salidas de capitales, para cada uno de los concep-
tos financieros resulta que:

Cpm =X*RPI + (K + D + U)

Dado que las importaciones (M) no siempre resultan iguales
a la capacidad para importar (Cpm) debemos incluir el cambio
en las reservas internacionales (RI), de manera que:
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M =Cpm + RI
De otra manera:
M=X*RPI +(K+D +U)+RI

En este contexto el saldo externo (SE) o déficit en cuenta co-
rriente adopta la siguiente expresién, una vez que restamos las
exportaciones (X) en ambos lados de la expresién anterior, reor-
denando obtenemos:

M—X =(X*RPI—X) + (K +D +U +RI)

Ahora sf el saldo de la balanza de pagos (SBP) no es més que
el resultado neto de los movimientos de capitales (K + D + U + RI),
(incluyendo los movimientos de reservas internacionales RI), por
lo tanto el saldo ffsico externo (SE) una vez que incluimos los flujos
financieros externos queda expresado de la siguiente forma:

M—X =SE = ERPI + SBP

Cabe recordar que el proceso de liberalizacién financiera en
general, y en México en particular, ha transitado por dos etapas:
la transnacionalizacién de la banca que condujo a la crisis de di-
visas de 1976 y a la crisis de la deuda externa de 1982; y la li-
beralizacién de los mercados de capitales que estallé de manera
incipiente en el crack bursétil de octubre de 1987 y de manera con-
tundente en la macrocrisis de divisas de diciernbre de 1994.6

En la primera etapa podemos considerar que las entradas ex-
ternas de capital se realizaron a través de créditos provenientes
de la banca transnacional, esto es el componente (De) del saldo de
la balanza de pagos, mientras en la segunda etapa que inici6 préc-
ticamente con el presidente Salinas, los ingresos de capital se dieron
por parte de inversiones extranjeras en cartera, mismas que se
ubican en el rubro (Ke) de nuestra ecuacién.

6 Una mayor informacién sobre el proceso de liberalizacién financiera iniciado en
los setenta se encuentra en: Bouchain Galicia, Rafael, La liberalizaciin internacional de los
servicios financieros, México, IIEc, UNAM, 1994, 98 pp.
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El ahorro externo resultado del saldo de la balanza de pagos

Por 1ltimo, cabe sefialar los efectos que resultan del saldo de la
balanza de pagos sobre las cuentas de ahorro en una economfa
abierta, y en particular sobre el financiamiento de las inversiones.

El ahorro total de una econoinfa abierta se encuentra compues-
to por el ahorro interno (Ai) mds el ahorro externo (Ax), esto es
A = Ai+ Ax, a su vez el ahorro total (A) lo podemos derivar de
la siguiente manera, dado que:

BD=C+I=PIB+M—X
Entonces:
A =BD—C =(PIB + M—X)—C

Por otro lado el ahorro interno Ai se obtiene por la diferencia
entre el ingreso interno bruto (YIB) y el consumo (C), y dado que
el YIB = PIB + ERPI, podemos escribir

=(PIB + ERPI)—C

Si nuestra ecuacién de ahorro total es A =PIB + M-X-C, y
M-X = SBP*ERPI tenemos que:

A =PIB + ERPI + SBP—C
Entonces el A = Ai + SBP, y por lo tanto
Ax=SBP

Con esta idea podemos concluir que el déficit en cuenta corrien-
te, expresado por el saldo ffsico externo (SE) tendr4 que financiar-
se a través de las corrientes financieras externas contenidas en el
saldo de la balanza externa, lo que no representa otra cosa que
el monto del ahorro externo Ax.
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El quiebre del modelo basado en la sustitucién
de importaciones y las rigideces de la politica econémica

A fines de los sesenta se hizo evidente el quiebre del modelo econ6-
mico que predominé en México durante la segunda posguerra,
el llamado desarrollo estabilizador establecié una orientacién hacia
adentro del desarrollo econémico a través de una estrategia ba-
sada en la sustitucién de importaciones (SI).’

El declive del proceso de SI ha sido explicado de manera ge-
neral por tres conjuntos de causas: la tesis del agotamiento de la
SI que se observé hacia fines de los sesenta; un segundo enfoque
considera la existencia de un deterioro externo de la balanza de
pagos, originado por tres fuentes exégenas, la problemética del
sector agrario, el empeoramiento de la balanza de servicios y el
crecimiento de los pagos a los factores del exterior; y en tercer
lugar tenemos la idea del desarrollo de un desequilibrio externo,
que le fue inherente al proceso de sI.2

Lo cierto es que en los afios setenta se produjo una eleva-
cién del coeficiente de importaciones (desustitucién de impor-
taciones), que hizo perder dinamismo al producto global y ge-
ner6 un agravamiento de las restricciones en la balanza de pagos;
aunado a lo anterior, como mencionamos, se produjo una pér-
dida de dinamismo del sector agrario, un deterioro de la balanza
de servicios y una elevacién del pago a los factores del exte-
rior.?

El agotamiento de la estrategia de SI hizo evideate la necesi-
dad de modificar el modelo econémico (de orientacién hacia aden-
tro), y propiciar un aumento de las exportaciones (orientacién hacia
afuera), pero ‘‘La adopcién de una estrategia orientada hacia aden-

7 La estrategia basada en la sustitucién de importaciones transité por dos etapas,
de 1939 a 1958 y de 1959 a 1970, en la primera el motor estuvo dado por la sustitucién
de bienes de consumo, y la segunda por la sustitucién de bienes intermedios y bienes de
capital. Véase: Sosa B., Sergio, Crecimient imico y sustitucion de importaciones en México,
Meéxico, 11Ec, UNAM, 1992, 158 pp.

8 Ibidem. pp. 21-29.

9 Ibidem. p. 142. En opinién de Sergio Sosa el proteccionismo desempeiié un papel
de suma importancia en el crecimiento y la industrializacién producida en la posguerra,
y en una hipétesis alternativa postula que la declinacién del modelo sustitutivo parece haber
sido provocada por la ‘‘crisis’" de la polftica proteccionista.
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tro durante los sexenios de Echeverrfa y Lépez Portillo fue por
tanto responsable de los colapsos de 1976 y 1982’10

Al mismo tiempo, a partir de los setenta se produjo una desa-
celeracién econémica y un crecimiento de la inflacién (estanfla-
cién), que se combiné con un aumento en los requerimentos de
divisas (crecimiento del endeudamiento externo), y el crecimiento
de los pagos a factores del exterior; de esta manera en 1976 se
produce una primera crisis de divisas que obligé a la devaluacién
del peso, después de més de 20 afios de estabilidad cambiaria.

Como resultado de esta crisis de divisas el gobierno mexicano
se vi6é obligado a concertar un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), dicho convenio solo se sostuvo durante un
afio pues el auge petrolero iniciado a fines de 1978, dio un respiro
para la prolongacién de dicha estrategia, ya que el excedente petro-
lero permitié superar el limite impuesto por la capacidad para
importar y con ello se elevé el ritmo de crecimiento econémico.

Posteriormente, la crisis de endeudamiento externo ges-
tada durante el sexenio de L6pez Portillo estuvo determinada por
una elevacién mas que proporcional del endeudamiento con la
banca transnacional y de las importaciones, combinados con un
proceso de fuga de capitales, un aumento de las tasas de interés
externas, y una ampliacién de la participacién estatal, que al elevar
la inflacién repercutié desfavorablemente sobre el tipo de cambio.

El desplome de los precios internacionales del petréleo en 1981,
la nacionalizacién de la banca en septiembre de 1982, y la crisis
de la deuda externa de 1982 marcaron la transicién a una nueva
etapa de desarrollo econémico, la fuerte crisis de divisas que azoté
al sector externo de nuestra economfa, orill6 al gobierdo de Miguel
de la Madrid a suscribir un acuerdo recesivo con el FMI, de esta
manera la reorientacién de la estrategia de desarrollo se concibi6é
en dos fases, primero la instrumentacién de un plan de shock con
la finalidad de estabilizar la economfa, y una segunda parte en
donde se pretendfa recuperar el crecimiento (de manera lenta pero
sostenida).

Asi que durante el sexenio de Miguel de la Madrid se produjo
el més severo estancamiento econémico conocido en la historia

10 Ibidem., p. 37.
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econémica de México en el presente siglo, bajo esta gestién se dieron
los pasos més importantes para la instrumentacién de la estrategia
neoliberal, y con ello la pretensién de implementar un desarrollo
de la economfa enfocado hacia el exterior.

Un aspecto que resulta importante destacar en este primer
periodo es la tendencia de la economfa mexicana a la emergencia
de crisis peri6dicas sexenales de balanza de pagos, las cuales en
general se encuentraron asociadas a procesos de devaluacién y fuga
de capitales; ver Gréfica 1, en donde se muestra dicha tendencia
ciclica a la crisis de divisas, dada por aumentos en las entradas
de capital para financiar el crecimiento explosivo del déficit en
cuenta corriente; asimismo en la Gréfica 2 se observa un creci-
miento de la relacién Cuenta Corriente/PIB, en contraste con
pequeiilas expansiones del PIB.!!

La estrategia neoliberal y la crisis de los ochenta

La llamada estrategia neoliberal se identifica con una polftica or-
todoxa de corte monetarista cuyos objetivos m4s importantes han
sido: la redimensién de la participacién del estado en la economfa
a través de la generacién de un superévit en las finanzas piblicas,
un proceso de desregulacién que prioriza los mecanismos de mer-
cado en la asignacién de los recursos, y un fuerte impulso a la
apertura externa de la economfa para inducir a una mayor com-
petencia.

La estrategia neoliberal ha estado ligada a la liberalizacién de
los mercados financieros iniciada en los afios setenta, misma que
ha transitado por dos etapas, la trasnacionalizacién de la banca
que estall6 en la crisis de la deuda externa, y la liberalizacién de
los mercados de valores que se inici6 en los ochenta; aunque esta
ultima estrategia no pudo ser instrumentada en el sexenio de Miguel
de la Madrid, debido a los efectos de la macrocrisis de divisas su-
frida en 1982, que obligaron a la instrumentacién de un progra-
ma de ajuste que se prolongé durante dicho periodo sexenal, pera
debemos mencionar que en este periodo se dieron pasos impor-

11 En la Gréfica 2 aparece la cuenta corriente con signo invertido, con fines exclu-
sivamente comparativos.
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tantes para el despliegue de dicha estrategia, que se produjo de
manera fundamental durante el gobierno de Salinas de Gortari.

El sexenio de Miguel de la Madrid inicia con un programa
de estabilizacién que precipit6 a la economfa mexicana a una de
sus crisis més profundas, la actividad econémica permaneci6 estancada
durante el periodo 1983-88 (con una tasa media de crecimiento
del PIB de 0.1%); el tratamiento de shock de la economfa; respon-
di6 fielmente a los lineamientos marcados en el convenio que tuvo
que suscribirse con el FMI desde fines de 1982, del contenido de
éste cabe destacar entre otras medidas, la reduccién del ritmo
de la demanda interna para reducir las importaciones, la amplia-
cién de las exportaciones no petroleras sin descuidar la sI (la idea
de sustituir exportando), una liberalizacién del comercio exterior
que eliminé los permisos previos de importacién, disminuyendo
y uniformando los aranceles,'? una reduccién de la participacién
publica en la economfa a través de la venta de paraestatales no
prioritarias y del recorte presupuestal, y un proceso de reforma
estructural que redujo el sistema de estfmulos alentando la par-
ticipacién del sector privado.

Pero los resultados distaron de los objetivos perseguidos, en
primer lugar se produjo un incremento amplificado de las impor-
taciones en relacién al PIB, dando como resultado un proceso de
de sustitucién de importaciones, as{f mismo se produjo una reduc-
cién en el ritmo de las exportaciones y con ello se miné la ca-
pacidad para generar divisas.

Otra de las caracterfsticas fundamentales de la polftica instru-
mentada en este sexenio, consistié en el saneamiento, capitalizacién
y modernizacién del sisterna bancario previamente nacionalizado
por Lépez Portillo, y el estfmulo al desarrollo del mercado de va-
lores cuyo paquete accionario fue devuelto a sus anteriores duefios;
estos hechos permitieron al gobierno el desplazamiento de la deuda
externa hacia la interna y la colocacién de tftulos piblicos y pri-
vados en el mercado de valores, situacién que compenso el ingre-
so negativo de capitales que predominé durante este periodo.

Para fines del sexenio de Miguel de la Madrid se gest6 el crack
burs4til de 1987, (la primera gran crisis de la liberalizacién de

12 Recordemos que la entrada al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT)
se formalizé en 1986.
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los servicios financieros), proceso que generé una ampliacién de la
inflacién, de la tasa de interés y una presién sobre el tipo de cambio,
factores que redundaron en un mayor descontrol econémico, estos
hechos obligaron a la adopcién de un programa de choque desde
fines de 1987 (de corte heterodoxo), cuyo objetivo fue la fijacién
concertada de los precios clave de la economfa (salarios, precios
y tipo de cambio), para eliminar la inercia inflacionaria.

La instrumentacién de dicho pacto de estabilizacién econé-
mica precedié a la toma de posesién de Carlos Salinas de Gortari
y fue ratificado durante varias ocasiones, y como veremos al lado
de una profunda reforma econémica y financiera, funcioné como
una de las piezas angulares de la politica econ6mica del presidente
Salinas. (Ver Gréficas 1 y 2)

La internacionalizacién del mercado de valores mexicano
y el quiebre de la estrategia neoliberal

En diciembre de 1987 se introdujo una estrategia de choque, co-
nocida como Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), esta segunda
fase en el programa de ajuste experimentado durante el gobierno
de Miguel de la Madrid, se debié fundamentalmente al hecho de
que la polftica econémica habfa entrado en un cfrculo vicioso;
dado que la inflacién aumentaba con rapidez, se requerfa de ajus-
tes hacia arriba a los precios, salarios, tipo de cambio, y tasas de
interés, haciendo més pesado el servicio de la deuda piblica.

La instrumentacién del PSE parti6 del siguiente diagnéstico,
priorizando: elevada inflacién, reduccién del salario real, rezagos
en los precios y tarifas, inestabilidad en los mercados cambia-
rios y de capitales, presiones a la tasa de interés, e incertidumbre
en el mercado financiero; mientras que los aspectos positivos se re-
lacionaron con una situacién favorable de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, un nivel elevado de reservas internaciona-
les, se reconocieron avances en la estrategia de cambio estruc-
tural pero se crey6 que ain eran insuficientes (en relacién a la
liberalizacién del comercio exterior y al saneamiento de las finan-
zas publicas).

La pieza angular del PSE fue la adopcién de un acuerdo concer-
tado entre los sectores econémicos (Estado, empresas y trabaja-
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dores), para la fijacién de los precios clave de la economfa: tipo
de cambio (a partir de una banda de fluctuacién), precios y sa-
larios; el objetivo fundamental de dicho programa se enfocé al
combate a la inflacién proyectado a través de restricciones fiscales
y monetarias, combinadas con el pacto social resultado de la dis-
ciplina de los sectores productivos.

El éxito relativo en la contencién inflacionaria permitié la concer-
tacién del PSE durante seis veces en 1988, e influyé para que Salinas
de Gortari retomara dicha estrategia a través de una profundizacién
en la estabilizacién econémica, y la recuperacién del crecimiento.

El nuevo Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE)
se propuso intensificar el saneamiento de las finanzas piblicas,
la renegociacién de la deuda externa (que liberara recursos al sistema
econémico) y una profundizacién del cambio estructural. Este l-
timo aspecto redundarfa en una mayor apertura externa, la redi-
mensién del sector piiblico (privatizacién de las empresas piiblicas
grandes y los bancos), y un proceso de desregulacién de la acti-
vidad econémica; esta fase del PECE se mantuvo sin modificacio-
nes hasta diciembre de 1989 (durante dos concertaciones).

Uno de los pilares de la estrategia econémica fue la renego-
ciacién de la deuda externa, que liberé de ciertas restricciones a
la polftica econémica.!® Otros elementos que redundaron en un
restablecimiento de las expectativas econémicas, se relacionaron
con la edicién de una nueva ley de inversiones extranjeras que am-
plié la participacién extranjera, y con la expedicién de una pro-
funda reforma financiera (iniciada desde noviembre de 1988).

Dicha reforma financiera incorporé al conjunto de institucio-
nes y participantes de los mercados financieros; de los elementos
m4s importantes destacan: una profunda liberalizacién bancaria,
el decreto de privatizacién bancaria,!* la constitucién de grupos

13 Dicho proceso de renegociacién de la deuda externa con los acreedores tuvo reper-
cusiones positivas en cuanto al ahorro de divisas y la reduccién del peso de la deuda exter-
na, en el corto y mediano plazos.

14 Entre otras medidas se destaca la liberacién en la determinacién de las tasas de
interés, la supresién de los cajones de crédito, la participacién de los bancos en operaciones
con valores, y la eliminacién del encaje legal que se sustituyé por un coeficiente de liqui-
dez, que posteriormente fue también eliminado (septiembre de 1991). Ver Bouchain G.,
Rafael. ‘‘Insuficiencia de liquidez, el agosto de la banca de inversién'’, Momento Econdmico,
No. 58, Noviembre-Diciembre de 1991.
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financieros, la edicién de una nueva ley del mercado de valores, y
la estrategia de internacionalizacién del mercado de valores,
mediante la colocacién de tftulos-valores en el extranjero y la aper-
tura de la inversién foranea en el mercado de valores.

En diciembre de 1989 se acord6 una nueva fase del PECE que
se prolong6 hasta enero de 1991, en dicha concertacién se intro-
dujeron algunos ajustes como la reduccién del desliz cambiario
(desde el segundo semestre de 1990), y respecto de la inflacién
esperada; durante este periodo (1990-1992) se imprimi6 un fuerte
dinamismo a las entradas de capitales, dado por la privatizacién
de Teléfonos de México (Telmex) y de los bancos comerciales,!?
la principal fuente de dichos recursos provino de inversiones ex-
tranjeras directas, particularmente las de cartera. (Ver Cuadro 3).

El PECE fue renovado anualmente en dos ocasiones, 1991 y
1992,16 considerando una vigencia anual; en ambas ocasiones se
hicieron pequefios ajustes que se encaminaron a la reduccién del
desliz en el tipo de cambio; para 1992 se completaba el proceso de
privatizacién de las empresas piblicas, pero a pesar de que se im-
plement6 un mecanismo de esterilizacién de los capitales captados
externamente, en este aiio surgieron fuertes dudas sobre la viabili-
dad de la estrategia,!” fundamentalmente respecto de las entradas
de capitales y su efecto sobre el tipo de cambio sobrevaluado,!®
y en relacién a la resistencia de la inflacién a reducirse aiin m4s.

Desde principios de los noventa se iniciaron las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (TLCN), asf como
el establecimiento de diversos acuerdos comerciales con otros pafses
de América Latina; a partir de 1992 la economfa experiment6 una

15 A fines de 1990 se creé el Fonco de Contingencia en donde se depositaron los
recursos producto de las privatizaciones, y cuyo destino serfan el programa de solidaridad
y la reduccién de la deuda interna; esta medida formé parte de un programa de esteri-
lizacién de una posible monetizacién de divisas.

16 En octubre de 1992, el PECE fue sustituido por el Pacto para la Estabilidad, la
Competitividad y el Empleo, reforzando los objetivos del anterior y aplicando pequefias
modificaciones.

17 Por ejemplo la posibilidad de un skock externo provocado por una modificacién
en las condiciones del ingreso de capitales.

18 Esta sobrevaluacién experimentada desde 1991 resulté contradictoria, ya que
mientras el crecimiento del déficit en cuenta corriente indicaba una situacién de sobre-
valuacién, la entrada de capitales for4neos vfa inversiones de cartera generaba presiones
revaluatorias; pero lo cierto es que la polftica de sobrevaluacién del peso no hizo més que
favorecer ain més las importaciones, y perjudicar el valor de las exportaciones.
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desaceleracién, debido a la incertidumbre generada por la la len-
titud en la firma del TLCN. No obstante en 1993 se produjo un
endurecimiento de la negociacién que determiné una reduccién
brusca de la actividad econémica.'®

Finalmente la entrada en vigor del TLCN a principios de 1994
significaba la prolongacién de la estrategia neoliberal,? pero como
sabemos el estallamiento de la guerrilla en Chiapas, y la emer-
gencia de una serie de acontecimientos polfticos de caréicter vio-
lento (la muerte de Donaldo Colosio, José Francisco Rufz Massieu,
la ola de secuestros, etcétera), impidieron la continuacién del ingreso
masivo de capitales, mientras tanto el déficit en cuenta corriente
se elevé considerablemente, y ante la negligencia de actuar a tiem-
po por parte de las autoridades, se produjo una severa crisis de
divisas que impuls6 a una macrodevaluacién del peso frente al délar.

Es importante sefialar que, si bien durante el sexenio de Sa-
linas se intensificaron las inversiones extranjeras en valores, los
beneficios se concentraron en un ntmero reducido de empresas
emisoras, (ver Cuadros 5 y 6), debido entre otras cosas al niimero
reducido de empresas que cotizan en bolsa. (Ver Cuadro 4)

La crisis de divisas del neoliberalismo

Como venimos mencionando, el afio politico de 1994 influy6 de
manera importante en el quiebre de la estrategia neoliberal, pero
sin lugar a dudas el germen fundamental de dicho declive se en-
cuentra asociado de manera intrfnseca al modelo, (Ver Gréficas
1 y 2) esto es por la elevada dependencia del ahorro externo y

19 Dicho endurecimiento de las negociaciones determiné que la ratificacién nortea-
mericana del tratado tuviera como condicién, la suscripcién de sendos acuerdos sobre protec-
cién ecolégica y en materia laboral, los cuales resultaron restrictivos para la economfa
mexicana.

20 El capftulo sobre Servicios Financieros del TLCN propicié un amplio marco de
liberalizacién financiera entre los tres socios del acuerdo; aunque México pugné por una
apertura parcial y programada, los resultados debfan redundar en una mayor entrada de
capitales.

21 Como podemos observar el niimero de empresas industriales, comerciales y de
servicios ha sido muy reducido (125 en 1993), a las que podrfamos agregar 65 instituciones
financieras (bancos y casas de bolsa), mientras el grueso lo componen sociedades de inver-
sién; muchas empresas tuvieron acceso a financiamientos pero solo a través de la emisién
de papel comercial.
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el explosivo crecimiento del déficit en cuenta corriente,2 que
propiciaron un también elevado nivel de fragilidad externa (macro
y microeconémica). A esto habrfa que agregar la negligencia por
parte de las autoridades por descontar en el tipo de cambio, el
riesgo politico implicito producto de los acontecimientos de 1994,%
situacién que en mi opinién se debibé a otros hechos de caracter
polftico, relacionados con la pretensién de Salinas por ocupar la
direccién de la OMC, asf como la coyuntura del cambio de go-
bierno.

Como mencionamos anteriormente, desde 1993 se habfan de-
jado sentir fuertes presiones econémicas, como consecuencia de las
dificultades de la ratificacién estadounidense del TLCN, pero muy
a pesar de las dificultades enfrentadas, las perspectivas econémi-
cas derivadas de su puesta en marcha eran positivas, ya que el
TLCN representaba la posibilidad de continuar con la estrategia
financiera neoliberal.

Desde el primero de enero de 1994 se produjo una situacién
fuertemente constrastante, y al tiempo en que entraba en vigor
el TLCN estall6 el movimiento guerrillero en la selva de Chiapas;
en primera instancia este hecho modificé las expectativas sobre el futu-
ro econémico y polftico de la nacién, sin embargo no parecié impac-
tar a los mercados financieros, y muy al contrario se produjeron
entradas de capital durante los meses de enero y febrero.

La pretensién de las autoridades mexicanas, primero por re-
primir el movimiento, y después por minimizar el conflicto se hizo
evidente, pero la situacién se torné complicada cuando se produjo
el asesinato del entonces candidato oficial a la presidencia, Luis
Donaldc Colosio el 23 de marzo de 1994; este crimen de caricter
politico devel6 la profunda descomposicién del partido en el poder,
y dada la trascendencia del hecho se produjo una fuerte reaccién
en los mercados financieros, a través de una cuantiosa fuga de
capitales y modificando las expectativas de los inversionistas fo-
réneos que redujeron sus tenencias de valores mexicanos.

22 Podemos reconstruir tanto el comportamiento de las variables fundamentales
durante el salinismo, asf como la gestacién de la crisis de diciembre de 1994, a partir de
los Cuadros 1 y 2.

23 Hay que recordar que se produce una fuerte desaceleracién econémica desde 1993
producto de la incertidumbre de la ratificacién estadounidense del TLCN, cuestién que
también debié de ser considerada.
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Ya desde 1993 se venfa produciendo una situacién de incer-
tidumbre en los mercados financieros, lo que oblig6 al gobierno
mexicano a elevar las colocaciones de Tesobonos (instrumentos
de corto plazo con rendimiento en délares, aunque liquidables en
pesos), pero ahora a rafz del asesinato polftico de Colosio las auto-
ridades modificaron la estructura de su endeudamiento, trasladan-
do sus colocaciones hacia los Tesobonos, lo cual produjo no solo
fuertes presiones adicionales a la estructura financiera, sino que
elevé el grado de fragilidad financiera externa.

Posteriormente, los acontecimientos violentos relacionados con
secuestros y otros hechos de car4cter politico como la supuesta re-
nuncia del entonces secretario de Gobernacién Jorge Carpizo y
la efervescencia electoral, sirvieron de caldo de cultivo para el em-
peoramiento de las expectativas y alentaron la fuga de capitales.

La situacién se volvié practicamente insostenible con el ase-
sinato del recien nombrado lfder del Partido Revolucionario Insti-
tucional (PRI) José Francisco Rufz Massieu, y posteriormente en
virtud de los conflictos postelectorales (fundamentalmente en Chia-
pas, Tabasco y Veracruz).

De esta manera podemos asegurar que Salinas de Gortari dejé
préicticamente en bancarrota a la nacién, una vez que trasladé
el poder al presidente Zedillo, pues de 28 000 millones de délares
(MD) a que llegaron las reservas internacionales antes de la muer-
te de Colosio, las arcas nacionales tan solo contaban con 12 450
MD y con una deuda de 24 500 MD nominada en Tesobonos; tan
solo entre el asesinato de Colosio y las elecciones presidenciales
la Secretarfa de Hacienda colocé 20 000 MD en Tesobonos, y las
reservas cayeron en 12 000 MD.

Como sabemos las reservas que habfan promediado 16 000
MD entre agosto y principios de noviembre, se redujeron nueva-
mente en la segunda quincena de noviembre, ante el asesinato
de Rufz Massieu en alrededor de 4 000 MD.

Ahora bien si la situacién que acabamos de mencionar es cierta,
la politica instrumentada por Zedillo una vez que tomé posesién
de la presidencia también fue corresponsable del quiebre finan-
ciero, ya que aplic6é la misma receta experimentada por las auto-
ridades hacendarias en el anterior sexenio, generando un clima
de aparente estabilidad financiera; entre el primero y el 22 de
diciembre de 1994, después de la macrodevaluacién del peso caye-
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ron la reservas internacionales en 7 000 MD, y la circulacién de
Tesobonos alcanzé los 29 000 MD (4 500 MD adicionales).?*

La crisis de divisas y el paquete de ayuda financiera

Como mencionamos anteriormente, la causa fundamental del quie-
bre en la estrategia financiera neoliberal, se originé principalmen-
te por la existencia de un fuerte déficit en cuenta corriente financiado
con inversiones extranjeras de cartera, las cuales suelen reaccio-
nar de manera volétil frente a acontecimientos politicos y eco-
némicos desfavorables, y esta situacién se torné més virulenta a
consecuencia de una fuerte colocacién de tftulos de corto plazo
y con rendimiento en délares —Tesobonos—; (ver las cifras trimes-
trales de los Cuadros 1 y 2 y el Cuadro 7) de la misma manera
quedé en entredicho no solo la coordinacién impecable entre el
Banco de México (Banxico) y la Secretarfa de Hacienda, sino que
la autonomfia misma del Banxico que se habfa concretado desde
1693.%

Pero lo que si es cierto es que la polftica instrumentada por
Zedillo pretendi6 tender un puente de continuidad con la anterior
polftica econémica; desde el punto de vista econémico los resul-
tados fueron desastrosos, pero desde el punto de vista politico también
se pretendié tender un lazo de continuidad, ya que trat6 de mi-
nimizar los conflictos polfticos existentes, en especial el ocurrido
en Chiapas.

La devaluacién inmediata de 44 % entre el 19 y el 22 de diciem-
bre, y la flotacién del peso provocaron incertidumbre en los pronés-
ticos econ6micos que se habfan realizado en la tltima edicién del
pacto salinista en septiembre de 1994, el ahora Pacto para el Bienes-
tar, la Estabilidad y el Crecimiento (PABEC) que pretendfa continuar
Zedillo, 1anz6 una serie de proyecciones optimistas para 1995, desta-
can entre ellas un crecimiento del 4%, una inflacién del 4%, com-
plementadas con ambiciosas anticipaciones sobre el déficit en cuenta

24 Tan sélo entre el 19 y el 22 de diciembre se colocaron Tesobonos por 3 754 MD
més 5 000 MD de pérdida de reservas dan un total de 8 800 MD en tres dfas: Garcfa, Samuel,
‘‘El error de diciembre’’, periédico Reforma, jueves 2 de marzo de 1995.

25 Con este hecho se demostré la capacidad discrecional del presidente en la poli-
tica interna del Banxico, a pesar de su estatus de independencia.
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corriente y la entrada de capitales (calculadas en alrededor de
30 000 MD).

Como sabemos la crisis de divisas y la macrodevaluacién del
peso (en un 44 % de inmediato) modificaron severamente las expec-
tativas antes realizadas, asf a fines de 1994 el Dr. Zedillo anuncié
la edicién de un nuevo pacto que desde luego no serfa de bienestar
y mucho menos de crecimiento; el Pacto de Emergencia Econé-
mica (PEE)* result6 un programa de ajuste que modific6 las
proyecciones econémicas para 1995, en primer lugar se predijo
un crecimiento del 1.5% y una la inflacién de 19%, complemen-
tado con un recorte en las proyecciones de déficit en cuenta corrien-
te (reduccién a la mitad), y las correspondientes a las entradas
de capital, en este plan se incorpor6 un ambicioso programa de
privatizacién de empresas piblicas.?

Con este plan el gobierno de Zedillo pretendi6é recobrar la
confianza de los inversionistas de Wall Street, ya que ahora se
hizo indispensable la edicién de una macroayuda financiera ex-
terna.

Por otro lado, una de las diferencias entre la crisis de divisas
de 1982 y la de diciembre de 1994, es que ahora existe una mayor
interdependencia econémica y financiera, fundamentalmente res-
pecto de nuestro vecino del norte, situacién que obligé al presi-
dente Clinton a disefiar un millonario plan de ayuda financiera
a México, esto se produjo ante el inminente desastre que repre-
sentarfa para los inversionistas norteamericanos un colapso de la
economfa mexicana ya que son los principales tenedores de valo-
res mexicanos.

Sin embargo el plan de Clinton enfrent6 fuertes presiones
del congreso estadounidense, por lo que se vi6 en la necesidad
de buscar una alternativa a través de sus facultades presidencia-
les en la Reserva Federal, de esta manera pudo concretar una
ayuda financiera superior a los 50 000 MD, de los cuales 20 000
provienen de créditos del Tesoro de Estados Unidos, 17 000

26 El PEE no fue ratificado por los sectores econémicos, asf que se edité Acuerdo
de Unidad y Emergencia Econémica, con la finalidad de recobrar la confianza en la polf-
tica econémica.

27 El anuncio del nuevo pacto fue acompaiiado de la renuncia del entonces secre-
tario de Hacienda Jaime Serra Puche.
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del FM1, 10 000 del Banco de Pagos Internacionales y otros 3 000
de bancos privados.?®

La concertacién definitiva de esta ayuda financiera desde prin-
cipios de marzo ha obligado a las autoridades hacendarias a producir
sendos recortes en las proyecciones que ya lo habfan sido, y asf
muy a pesar de que la crisis parece incierta, se prevé un decre-
cimiento de la economia en un -2.0%, asf{ como una elevacién
de la inflacién a un 42%.

Las autoridades hacendarias han buscado recobrar la credi-
bilidad de la comunidad internacional y nacional, respecto de la
politica econémica, misma que se desplomé a raiz de la crisis de
divisas; esta necesidad de recobrar la credibilidad en la polftica
econémica originé un fuerte debate sobre las medidas econémicas
que serfa necesario aplicar; en este sentido el aspecto nodal se ha
centrado en la profundidad del ajuste y en segundo lugar en la
creacién de mecanismos que permitan alcanzar los objetivos.

En un primer momento se pensé en la creacién de un Consejo
Monetario que —en sustitucién o a la par del Banxico—, velarfa
por la estabilidad del tipo de cambio, y no se involucrarfa en otros
aspectos de la politica monetaria tales como las tasas de interés,
el crédito al gobierno, ni el resguardo del sistema bancario.? Al
parecer esta iniciativa impulsada por circulos académicos y gu-
bernamentales estadounidenses, no pudo ser aplicada debido a
razones coyunturales, ya que la crisis de liquidez por la que atra-
viesa la econornfa particularmente la relacionada con los pasivos
de la banca privada nacional, y otros factores como el alto costo de
su instrumentacién, determinaron que se optara por otro camino.

Como consecuencia se lanz6 el Programa de Acciones para
Reforzar el Acuerdo de Unidad y Emergencia Econémica en las
siguientes vertientes: restricciones monetarias y fiscales (recorte
presupuestal y aumento del Impuesto al Valor Agregado [IVA]
al 15%), un aumento salarial del 10%, un programa de rescate

28 El plan se concreté el 9 de marzo, la ayuda recibida del tesoro norteamericano
asciende a 8 000 MD (a principios de abril), y del FMI han fluido alrededor de 7 500 MD;
las partidas correspondientes a los bancos comerciales fueron canceladas, debido a una
alta restriccién propuesta por los bancos.

29 En un Consejo Monetario la emisién monetaria se restringe a la cantidad de reser-
vas internacionales en su custodia, lo que deriva en una proteccién del tipo de cambio
y la eliminacién de presiones inflacionarias.
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financiero de los bancos, y un programa de restructuracién de la
cartera vencida de las empresas con los bancos; aquf el mecanis-
mo innovador que pretende el restablecimiento de la confianza
fue la introduccién de las Unidades de Inversién (UDI'S), que in-
dizadas a la inflacién tienen por objetivo servir como unidad de
cuenta que refleje los rendimientos reales de depésitos e inversio-
nes, particularmente de las operaciones relacionadas con los planes
de salvamento de los bancos y de reestructuracién de las carteras
vencidas de las empresas con aquellos.

En cuanto a la restriccién presupuestal se espera un superavit
del 4.4% del P1B,* al reducir el gasto en -1.6% del PIB, y aumen-
tar el IVA al 15%*! y los precios de la gasolina (35%), electrici-
dad y gas (20%); la restriccién monetaria induciré a una elevacién
de las tasas de interés pero funcionard como un ancla para la in-
flacion.

Por su parte los bancos comerciales sufrieron una severa des-
capitalizacién, pues la devaluacién les ha impedido cubrir su fuer-
te endeudamiento en délares, ademéas de contar con un alto nivel
de cartera vencida producto de la extrema liberalizacién de que
gozaron durante el salinismo; de esta manera se cre6 el Programa
de Capitalizacién Temporal (Procapte) de los bancos que tiene
como finalidad apoyar al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
(Fobaproba), y regresar a la banca a los niveles de capitalizacién
sobre créditos riesgosos establecidos en Basilea desde 1988 (del
8%).%? Se espera que en cinco afios se logre un nivel de capita-
lizacién de los bancos superior al 9.5%.

Los recursos del plan de rescate financiero a las empresas in-

cluyendo los bancos ascienden a 8 600 MD, los destinados al Procap-
te suman 18 000 MN, mientras los destinados a la restructuracién

30 El superavit presupuestal restaré recursos a la economfa.

31 Esta medida ha enfrentado la oposicién generalizada de los sectores econémicos,
politicos y sociales, de manera que fue aprobada en el congreso con la exclusividad del
voto del PRI; toda la oposicién votd en su contra.

32 Los bancos comerciales emitirdn obligaciones subordinadas de conversién obli-
gatoria por acciones emitidas por ellos mismos; el Banco Mundial y El Banco Interame-
ricano de Desarrollo aportaron 2 200 MD y se calcula que la banca requeriria apoyos por
20 000 MD en caso de suma urgencia; por su parte la cartera vencida se ha ido multipli-
cando de manera excepcional, al cierre de 1994 sumé los 43 000 millones de nuevos pesos
(MN) y al finalizar el primer trimestre de 1995 alcanzé una cifra superior a los 80 000 MN,
debido al alza espectacular de las tasas de interés.
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de la cartera vencida de las empresas suman 76 000 MN. Desde
el punto de vista politico, ante la necesidad de recuperar la cre-
dibilidad, el actual gobierno ha pasado por varias facetas que
resulta importante resaltar; en primer lugar el presidente Zedillo
generd una situacién de inseguridad social, al lanzar sendas 6r-
denes de aprehensién de los supuestos lideres de la guerrilla chia-
paneca, que supuestamente fueron desenmascarados a través de
técnicas sofisticadas, esta situacién generé un clima de persecu-
cién y pesquisas, apenas comparado con la polftica persecutoria
del gobierno de Dfaz Ordaz a fines de los sesenta, pero nueva-
mente la opinién piblica nacional e internacional reaccionaron
como al principio del movimiento armado, y Zedillo abandon6
estas intenciones.

Paralelamente, en virtud de la renuncia de Salinas a su can-
didatura a la OMC, se generaron fuertes tensiones entre el ante-
rior y el actual presidente respecto de la corresponsabilidad de la
crisis de divisas, lo que oblig6 al Dr. Zedillo a buscar una salida
para el restablecimiento de la confiabilidad en el sistema polftico.
Fue asf que se intensificaron las investigaciones de los asesinatos
polfticos, en los casos Posadas, Colosio y Rufz Massieu se reabrie-
ron los expedientes.

El presidente Zedillo propici6 un rompimiento con el expre-
sidente Salinas, al descubrir la complicidad intelectual de Rail
Salinas (hermano del presidente) en el asesinato de Rufz Massieu,
dando como resultado el encarcelamiento del inculpado. Esta
medida sin duda alguna fue bien vista por los sectores mayorita-
rios de la polftica y de la sociedad, pero dio pie a que se destapara
una cloaca de fechorfas relacionadas con crfmenes polfticos, nar-
cotrafico y lavado de dinero, apenas comparable con la siniestra
historia del lopezportillismo, haciéndonos recordar las hazafias de
Durazo y sus secuaces.

Finalmente se vino abajo la pulcritud con la que se habfa presen-
tado la historia reciente de la estrategia neoliberal, y con ello se
puso en evidencia la fuerte rigidez de la estructura polftica del pafs.

La concertacién del paquete financiero desde marzo del presen-
te afio, ha influido favorablemente en las principales variables
econémicas que venfan deteriordndose de manera dramética duran-
te el primer trimestre, y si bien el fndice de la bolsa de valores
ha revertido su tendencia a la baja, y el tipo de cambio ha tendido
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a revaluarse, persisten una serie de problemas que amenazan con
minar la ya deteriorada estructura econémica de nuestro pafs.

A partir de marzo se considera que inicia la tendencia a
una inflacién acelerada, las tasas de interés han llegado muy
altas y no se espera una reduccién sustancial en el corto plazo,
la planta productiva se verd deteriorada ain maés en virtud de
las elevadas tasas de interés, del considerable nivel de cartera venci-
da y de la imposibilidad de importar insumos intermedios y bienes
de capital.

Por 1iltimo, al parecer la ayuda millonaria (los 50 000 MD)
resultard insuficiente para cubrir los pasivos que nuestra nacién
tiene comprometidos para este afio.

Conclusiones

La crisis de divisas de la cuarta posada de diciembre de 1994, no
hizo més que evidenciar la profunda fragilidad financiera, inhe-
rente a la instrumentacién de la estrategia financiera neoliberal
en México; la explosién del déficit en cuenta corriente nos mues-
tra que es necesario plantear lfmites de este indicador respecto del
PIB; asf mismo resulta indispensable establecer lfmites al endeu-
damiento externo respecto del PIB.

En virtud de la insuficiente capacidad de las exportaciones
para generar divisas, es necesario crear condiciones favorables para
la generacién de ahorro interno, a través de una utilizacién produc-
tiva de las divisas captadas en los mercados financieros interna-
cionales, y promoviendo un sistema financiero eficiente y
diversificado que permita adaptar el crédito a las necesidades de
la planta productiva.

Por otra parte, y como consecuencia de la crisis econémica
que padece nuestra economfa, amplios sectores de empresarios
y de la oposici6én han planteado la necesidad de crear sendos planes
de fomento a la industria y al sector agrfcola, ya que sin duda
este es el mayor reto para ingresar al club de los industrializados.
En este sentido si bien en 1994 se tom6 la decisién de ingresar
a la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
cos (OCDE), abundan grandes disparidades de tipo econémico y
polftico que deben ser resueltas en el mediano plazo.
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Por dltimo, y en virtud de la profunda rigidez que caracte-

riza la estructura polftica de nuestro pafs, (que se haya monopo-
lizada por el partido oficial), es necesaria la toma de conciencia
de la sociedad civil, para transitar hacia un sistema de partidos
polfticos que haga realidad el camino a la democracia.
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INDICADORES ECONOMICOS DE MEXICO

CUADRO 1

(1987-1995)*

Tasa de in- Margen de so-

PIB (tasa de inflacton Tipo de terés (Cetes  brevaluacion

crecimiento) INFC a/ cambio 28 dias) (1977 =100)
1987 1.9 159.2 2.23 94.9 -31.8
1988 1.2 51.7 2.30 69.1 -14.2
1989 3.3 19.7 2.68 45.0 9.1
1990 4.4 29.9 2.96 34.8 -3.9
1991 3.6 18.8 3.08 19.3 6.4
1992 2.8 11.9 3.12 15.6 15.4
1993 0.4 8.0 3.19 14.9 18.4
1994 3.5 7.0 4.03 31.0 n.d.
1995* -2.0 42.0
1994.1 n.d. 7.1 3.30 11.6 n.d.
1994.11 n.d. 6.9 3.36 15.8 n.d.
1994 111 n.d. 6.7 3.40 13.2 n.d.
1994.1V n.d. 7.0 4.00 31.0 n.d.
1994nov n.d. n.d. 3.44 13.7 n.d.
1994dic n.d. n.d. 4.00 31.0 n.d.
1995ene n.d. 3.8 6.20 37.0 n.d.
1995fely n.d. 5.9 6.10 n.d. n.d.
1995mar n.d. 4.4 6.85 n.d. n.d.

FUENTE: SHCP, Banxico y Banorte
*/ Se refiere a cifras proyectadas.

a/ Las cifras anuales y trimestrales se reficren a la inflacién anualizada y las mensuales (de 1995) se

refieren a la inflacién mensual.

Indice nacional de precios al consumidor.
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CUADRO 2
INDICADORES DE LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO CUADRO 3
(1987-1994) INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y
DE CARTERA
Balanza Reservas (CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)
Exporta- Importa- Balanza en cuenta Balanza interna- (198 7i 1994)

clones ctones comercial corriente  de capital cionales
1987 27.6 8.8 8.8 4.9 1.2 13.7 Inversion Inversidn Inversidn
1988 30.7 98.1 2.6 9.4 1.9 6.6 extranjera extranjera extranjera
1989 35.2 34.8 0.4 5.8 3.2 6.9 total directa de cartera

1990 40.7 41.6 -0.9 -1.5 8.2 10.3
1991 42.7 50.0 13 -14.9 24.9 18.1 1987 1.6 2.7 -1.0
1992 46.2 62.1 -15.9 -24.8 26.5 19.3 1328 3.9 2.9 1.0
1993 51.9 65.4 -13.5 23.4 30.9 25.3 1989 3.5 3.2 0.4
1994 57.3 76.6 -18.5 -28.0 9.2 6.5 1990 6.0 2.6 3.4
1991 17.5 4.8 12.7
1994.1 13.8 18.1 4.3 6.9 10.8 n.d. 1 22.4 4.4 18.0
1994.11 15.0 19.6 4.6 7.4 0.1 n.d. Lage 8.3 4.9 28.4
1994.I11 15.1 19.9 4.8 2.8 3.5 n.d. 1994 n.d. n.d. n.d.

1994.1V .d. .d. -4.8 -6.9 -5.1 .d.
n " " 1994.1 n.d. 1.8 7.8
1994.11 n.d. 1.6 1.2

1994nov n.d. n.d. -1.5 n.d. n.d.

1994dic n.d. ad il o n.d, 6.1 1994.111 n.d. 2.4 2.2
1995ene n.d. n.d. -0.50 n.d. n.d. 3.5 199¢.1V n.d. u.d. n.d.

1995feb n.d. n.d. 0.23 n.d. n.d. 9.0

FUENTE: SHCP, Banxico y Macroasesorfa, 1995.

FUENTE: SHCP, Banxico y Banorte.
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CUADRO 4
EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)
NUMERO DE EMPRESAS EMISORAS
(Al 31 de diciembre de cada afio)

Estructura porcentual

(%)
1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993
Total 1 156 1387 1 060 1018 100.0 100.0 100.0 100.0
Rendimiento variable 390 418 437 454 33.7 30.1 41.2 44.6
Industriales, comerciales y de
servicio 119 126 122 125 103 9.1 11.5 12.3
Instituciones financieras 271 292 315 307 23.4 21.1 29.7 30.2
Sect. serv: Ramo financiero 80 81 77 65 6.9 5.8 7.3 6.4
Sociedades de inversién 191 211 238 242 16.5 15.2 22.5 23.8
Rendimiento fijo 119 146 259 365 10.3 10.5 24.4 35.9
Mercado de dinero* 647 823 364 199 56.0 59.3 34.3 19.5
*/ El grueso de empresas colocaron papel comercial.
FUENTE: BMV, Anuario Bursatil, 1990, 1991, 1992 y 1993.
CUADRO 5
INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA
EN RENTA VARIABLE
(Cifras en millones de délares, saldos al final del afio)
1990 1991 1992 1993
Adr’s 52.4% 74.1% 73.8% 62.3%
Fondo México 6.5% 2.6% 22% - 23%
Fondo Neutro 15.9% 7.3% 6.3 % 11.7%
Libre suscripcién 25.2% 16.0% 17.8% 23.7%
Total 4,25 18.53 28.67 54.48

FUENTE: BMV, Anuario Bursdul, 1990, 1991, 1992 y 1993; y Macroasesorfa econémica,
Realidad Econdmica de México, Compendio Estad{stico, 1995.
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CUADRO 6
INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA CUADRO 7
EN RENTA VARIABLE VENCIMIENTO
PRINCIPALES EMPRESAS EMISORAS _ DE TESOBONOS
(ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LA CONCENTRACION EN 1995
DE LA IED)
(CIFRAS EN
1990 1991 1992 1993 MILES DE
Telmex 49.8% 64.0% 57.9% 40.5% MILLONES
Cifra 8.8% 5.2% 7.7% 7.7% :
Cemex 4.0% 6.3% 3.9% 6.2% DOLARES)
Televisa 0.0% 4.7% 4.3% 6.2%
Cr4 62.65% 80.08% 73.91% 60.64% E
Gearso 0.2% 1.8% 2.6% 4.3% nero 3.60
Gfb 0.0% 0.0% 5.1% 41% Febrero 3.50
Banacci 0.0% 1.0% 1.2% 3.2% Marzo 3.23
Femsa 1.4% 1.0% 1.1% 2.4% Abril 1.85
Cr8 64.29% 83.83% 83.84% 74.67%
Kimber 5.5% 1.4% 1.5% 2.0% Mayo 2.70
1cA 0.0% 0.0% 1.4% 1.5% Junio 1.90
Ggemex 0.0% 0.0% 0.0% 1.5% Julio 3.70
Apasco 1.7% 0.8% 0.9% 1.3% Agosto 4.00
'\?sefﬁ“ ‘;g(”;’ ?-g? ?-gg’ (1)-83 Septiembre 0.65
1tro V70 -] A/ S0
Tamsa 7.2% 2.2% 0.9% 0.4% gcu}breb (2)'86
Ttolmex 0.0% 2.0% 1.1% 1.8% oviembre .20
Desc 7.9% 0.3% 0.4% 0.7% Diciembre 0.72
Alfa 1.4% 0.4% 0.2% 0.5%
Total 18 emisoras 88.93% 92.88% 91.45% 86.43% Total en 1995 28.91
FUENTE: BMV, Anuario Bursdtil, 1990, 1991, 1992 y 1993.
NOTA: El CR4 s refiere a la concentracién de las primeras cuatro-emisoras, ¢l CR8 a las ocho prime- FUENTE: BMV.
ras y el total incluye las 18 empresas receptoras de IED més importantes.
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