Mitos y realidades en torno al denominado
“efecto tequila” y sus repercusiones
para América Latina

Juan Arancibia® y Berenice Ramirez®®

El presente artfculo analiza ‘‘cl efecto tequila’’ mostrando principalmente los
Ifmites de una estrategia de crecimiento como la sustentada en la ortodoxia ncoli-
beral, que presenta desequilibrios y vulnerabilidades que provienen en parte del
origen, composicién, uso y direccionalidad aplicada a las fuentes de financia-
miento; comparando las tendencias de las economfas més representativas de la
regién, como son los casos de Argentina, Venezuela, Chile y Brasil, se analizan
los lfmites de cada economfa nacional, se estructuran lecciones que debieran ser
aprendidas como resultado de esta crisis y se concluye con algunos puntos pro-
positivos.

This article analyzes the ‘“Tequila effect’’, demonstrating the limits of a growth
strategy such as the one proposed under orthodox neo-liberalism, which shows
disequilibrium and vulnerability, due in part to the origin, composition, use and
slant given to financing sources. By comparing trends in the regions more repre-
sentative economies, such as Argentina, Venezuela, Chile and Brazil, the limits
of each national economy are analyzed and lessons which should be learnt from
this crisis are drawn; the article ends with suggested proposals.

On analyse, dans cet article, ‘‘I’effect tequila’’, en mettant surtout I’accent sur
les limites d’une stratégic de croissance comme celle que préconise 1’orthodoxie
néolibérale, qui présente des déséquilibres et des faiblesses, dues en partic a
I’origine et & la composition des sources de financement, ainsi qu’a I'utilisation
ct 4 I’orientation qui leur sont données; en comparant les tendances des écono-
mies les plus représentatives de la région, notamment celles de I’ Argentine, du
Venezuela, du Chili et du Brésil, on analyse les limites de chacune de ces écono-
mies nationales, on présente les lecons qui devraient étre tirées de cette crise
ct on propose, en conclusion, quelques solutions.

¢ Investigador del Instituto de Investigaciones Econémicas.
e¢ Coordinadora del Area de Economfa Mundial y América Latina, IIEc-UNAM.
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Introduccién

La cafda del peso y su continua flotacién, anunciaron la crisis
econémica por la que atraviesa la economfa mexicana; del 20 de
diciembre a la fecha, el peso se ha devaluado en alrededor del 100%,
la bolsa de valores, una de las més atractivas en el mundo ha re-
trocedido a la rentabilidad obtenida en 1992.

Este hecho ha demostrado la falta de liquidez de la economfa
mexicana y la posible y cercana insolvencia, que fue una de las
razones fundamentales que llevé al apoyo de Estados Unidos y
los organismos internacionales y que a pesar de su enorme monto,
no garantiza que la insolvencia no ocurra, si la inestabilidad se
" alarga; especialmente por la falta de confianza del capital especu-
lativo en el manejo de la crisis y la ausencia de una propuesta
econdémica sélida en un contexto de crisis politica.

Las manifestaciones de inestabilidad financiera, cafdas en los
fndices de las bolsas de valores de pafses tanto de la regién como
fuera de ella y procesos y riesgos devaluatorios, se han denomi-
nado el “‘efecto tequila’’.

En la direccién de reflexionar sobre este aspecto, el presente
artfculo se sustenta en las siguientes consideraciones: el compor-
tamiento expresado con cafdas en las bolsas de valores de los pafses
latinoamericanos es parte del ‘‘efecto demostracién’’ de los merca-
dos financieros globalizados, en el sentido de que el capital finan-
ciero expresa sus necesidades de rentabilidad en un horizonte de
muy corto plazo, determinado en parte, por el lento crecimiento
de la economfa internacional y por las condiciones que ¢l endeu-
damiento de los pafses desarrollados impone a la dindmica de la
economia mundial; sin embargo, la crisis de la economfa mexi-

cana llama la atenci6én sebre los aspectos estructurales, al mostrar: los.

lfmites de una estrategia de crecimiento como la sustentada en
la ortodoxia neoliberal, que: presenta desequilibrios y vulnerabilida-
des que devienen en parte del origen, composici6n, uso y direc-
cionalidad aplicada a las fuentes del financiamiento.

- En este sentido, el presente artfculo realiza en el primer punto
un breve recuento de la situacién observada en cuanto al ‘‘efecto tequi-
la’’; a continuacién, se discute acerca de las vulnerabilidades de la
economfa mexicana, para posteriormente analizar de forma compa-
rada las tendencias de las economfas méis representativas de la
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regién, como lo son los casos.de Argentina, Venezuela, Chile y
Brasil. A manera de conclusién se estructuran una serie de leccio-
nes que deberfan ser aprendidas como resultado de esta crisis y
de sus efectos hacia América Latina y se proponen algunas alter-
nativas.

La sittiai:i6n

Los insostenibles saldos negatlvos de la balanza comercial y de
la cuenta corriente,! mantenidos de forma precaria con inversiéh
extranjera ubicada en bonos y acciones, obligaron al gobierno mexi-
cano a ampliar la banda de deshzamxento de la moneda (20 de
diciembre de 94); alertados los empresarios sobre la precaria situa-
ci6n de las reservas monetarias internacionales y sobre propuestas
en el seno del gobierno para devaluar, generaron una brutal fuga
de capitales en los dos dfas siguientes y por otra parte, una compra
enorme'de Tesobonos (papeles del gobierno denominados en pesos
pero indexados al délar); frente a la catéstrofe, el gobierno deter-
miné la libré flotacién ‘del precio de 1a moneda, dos dfas después
de adoptada la primera medida; al dejar flotar su precio en el merca-
do, la fuga de capltalcs que ya se habfa mamfestado alo largo
una cnsxs ﬁnanmera que se mostré en sus pmmeros momentos como
crisis de liquidez. . . .

“El derrumbe del peso mexicanoy especxalmente el mesgo real
de la insolvencia frente a los acreedores externos, puso a temblar
a todos los mercados de capltal emergentes 'de América Latina
y de otras partes del globo; las repercusiones de la crisis mexicana
en otras economfas, espécialmente del continente, ha sido llama-
do el ““efecto tequila’. Las bolsas de valores de paises como Argen-
tina, Brasil, Chile, Peri y Venezuela entre otros, sufrieron fuertes
quebrantos, con pérdldas abruptas y sahdas importantes del capl-
tal especulativo. '

El “efecto tequxla” no es el resultado del peso especffico de
la economfa mexxcana en el connnente, como han querido creer

t Ver Cuadros 3 y 4.
2 Decimos *‘nuevamente’’ recordando que la crisis y el estancamiento econémico
observado de 1982-1988, tuvo como detonador una crisis financiera. - «
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algunos mexicanos desinformados, ni tampoco se trata de una fuer-
te articulacién de la economfa mexicana con la de América Lati-
na, tampoco hemos reemplazado a Estados Unidos o nos hemos
emparejado con ese pafs en la influencia sobre el subcontinente,
se trata en realidad del ‘‘efecto demostracién’’, en el contexto de
la globalizacién.

El capital financiero que busca la rentabilidad a corto plazo
y que por ello asume su carécter especulativo, reaccioné con te-
mor, acerca del futuro de los mercados emergentes; en los tiltimos
afios, el capital especulatlvo ha llegado al sector financiero, atraf-
do por fuertes ganancias en las bolsas de valores y altas tasas de
interés pagadas por los papeles gubemamentales

Si México fue el heraldo que anuncié la crisis dela deuda al
suspender pagos en 1982, el temor fue que su devaluaci6n fuese
el anuncié de la crisis de todos los mercados emergentes, a fines

de 1994; ;se trata de un error de apreciacién del capital especu-.

lativo, de los inversionistas extranjeros? o ¢efectivamente la crisis
mexicana muestra los lfmites crfticos de un modelo:de financia-
miento distorsionado y condenado al fracaso?. La respuesta no

es f4cil y eventualmente pudiera no ser completamente definitiva.,
Hay una respuesta tecnocritica, que podrfa ser ejemplificada

por las explicaciones del director del Banco de Méx1co Mlguel
Mancera Aguayo,® segin €l los problémas que generaron la cri-
sis fueron de carécter polftico y no econémico y por lo tanto, no
habfa razones econémicas para haber devaluado antes la moneda.

‘Otro tipo de respuesta busca la explicacién en los errores co-
metidos por el presidente. Zedxllo y su secretario de Hamenda_]axme

Serra Puche, en esta versxén se afirma que i los antenores toma-
dores de decisiones no hubieran cometido errores, por su falta de

experiencia ylo capacxdad, no habrfa pasado nada; esta versién ex-
plicativa es de origen sahmsta y les es grata a los quc creyeron
ciegamente en el modelo y en el régimen anterior; el proplo Sali-
nas ha llamado a esta explicacién *‘el error de dlmembre '

También existe la versxén oficial, la que plantea, de una parte,
el problema como una falta de hquldez subsanable con el apoyo

3 Mancera Aguayo. ‘‘La Polftwn Monetarude Méxwo en 1994” en pen6d|eo RJW-
ma, 31 de enero de 1995.
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externo y con la recuperaci6n de la confianza por parte de los agen-
tes econ6micos, y por otra parte, sefiala que los inversionistas est4n
evaluando err6neamente la solvencia del pafs y la capacidad del
actual gobierno, y sefiala adema4s, que la crisis es el resultado de
una situacién heredada del sexenio anterior.

Nuestra hip6tesis de trabajo propone que la crisis actual se
origina en restricciones o limitaciones del modelo, que lo hacen
ser tendencialmente desequilibrado y altamente vulnerable; a nues-
tro entender, una interpretacién estratégica de la crisis, debiera
concluir en la inviabilidad y la inconveniencia de sostener un mode-
lo neoliberal ortodoxo que se asienta en el ahorro externo precario
y de horizonte cortoplacista, con caracteristicas altamente espe-
culativas, mientras que no refuerza la inversién: productiva y el
ahorro interno; este modelo y sus correspondientes medidas de
polftica econémica, se pretende y en gran medida se ha logrado,
que sea la-estrategia a seguir para toda América Latina.

Las ;ﬁlnéfabilidades de la Econoinfa )Méxicii{g,

La estrategla de crecxrmento que adopta la economfa mexlcana‘
durante los afios ochenta, mantiene y acrecienta una dependenma‘
extrema del financiamiento externo, lo que se ha traducido en dese-
qulhbnos y formas de resolverlos que la hacen not,ablemente vul-
nerable.

Una vez superado el cstancamxento cconémlco expresado entre
1982 y 1988, periodo en el que el Producto Intemo Bruto presenté
una tasa de variacién anual del 0. 6%, el reinicio del crecimiento
econémxco se acompaﬁé de saldos negativos en las cuentas exter-
nas que crecieron aceleradamente entre 1989 y 1994: 4

_Entre 1991 y.1994 las exportaciones crecieron 25. 4% mien-
tras que lasamportacxones lo hicieron en 45, 9%; en 1992 ¢l déficit
alcanz6 el 42.9% del valor importado, mientras que en 1994 lleg6
al 40.1%; el proceso de apertura de la economfa ha elevado enor-
memente las importaciones de bienes de consumo, susntuyendo

" 4 Ver Arancibia Juan (Comp ). América Latina en los Odmla Ruestructuracién y Pers-
pretivas, México, Coleccibn México'y América, TIEcUNAM, 297 pp. y Ramirez Berenice.
“‘Apertura Comercial y Transformaciones Productivas'’, op. cit., pp.109:165. ‘
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la produccién local; pero la cuestién m4s grave es que la produccién
exportadora y de consumo interno de tipo manufacturero, no sélo
requiere bienes de capital importado, sino un alto contenido de
insumos importados. Dado lo anterior, la recuperacién y creci-
miento moderado de la economfa, han disparado las importacio-
nes necesarias, generando desequilibrios comerciales de magnitudes
que hacen impensable un crecimiento de la economfa del orden
del 5% o mas, pues serfan insostenibles en su financiamiento, por
los enormes déficits que generarfan y la dificultad y los costos que
representarfa cerrar dichos déficits.

Si las exportaciones mexicanas crecieran 10% por afio, como
ocurri6 sélo en algunos afios de la década de los ochenta, la econo-
mfa mexicana estarfa condenada, en su actual modelo, por los Ifmi-
tes a la capacidad importadora, a un crecimiento mediocre de 3.0
a 4.0%; lo anterior refleja un grave problema de desequilibrio
y desarticulacién productiva, mismo que se traduce en dependen-
cia y freno al crecimiento acelerado y sostenido.

Otro elemento de vulnerabilidad, est4 referido al financiamien-
to del déficit comercial y de cuenta corriente; como puede verse
a partir de la informacién de los cuadros, el financiamiento de
los déficits se ha hecho con inversién extranjera, la cual es en su
abrumadora mayorfa inversidn de cartera y como ha quedado de-
mostrado en 1994, esa inversién de cartera no sélo es especulativa
en la bolsa, sino que ademés, cuando se dirige a papeles de gobier-
no, se trata de vencimientos de corto plazo y en menor medida
de mediano plazo. B :

Como el propio proceso de 1994 lo demostr6, es de muy alto
riesgo y por que no decirlo, francamente erréneo, financiar un
problema de orden estructural con ingresos de capital cortoplacis-
tas y altamente voltiles. R o

Otro componetite del financiamiento de los déficits del sector
externo y adn de la propia inversién, lo han constituido los prés-
tamos obtenidas por la banca privada, los cuales también son de
corto plazo y han tenido como objetivo, por parte de la banca,
aprovechar los altos diferenciales de tasas de interés reales entre
Estados Unidos y México; las tasas de interés en Meéxico han sido
inusual y usurariamente altas, después de la privatizacién de la )
banca y durante la vigencia del modelo financiado con capital especu-
lativo de origen externo e interno; los intereses estuvieron a la baja,
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CUADRO!
INVERSION EXTRANJERA; PAISES SELECCIONADOS
(Millones de dslares)

PAls 1988 1989 19%0 1991 1992 1993
Argen;i; ' 1147° 1028 1836 2439 4179 5;9(;58
1C. ‘ 718 . 1008 1846 .. -3% . -680 78
Bmﬂ‘m 2794 748 286 S42 1sos .'7232
IC. L4968 . 1400 512 . > 3,808 173667 - 12872
Chile. ;.. o S ‘ T
&) 101 1279 582 0
:'g‘ e 87 859 295 .7 452 747
Meéxied L Sar 5 j 4742 4308 4901
. 2011 2785 2549 4742 4
: ig U T s o8 12138 19175 27867
veba&d . B 21 77 . 96 - F769. 429 .55
iy — s 13s:s 192 o

FUENTE: m: Estadisticas Financieras internacionales’’; diciembre. de 1994,
LD. Inversién Directa. . e
1.C. Inversién en Cartera.

los wltimos meses del goﬁ,iérno anterior, en un contexto de ines-
::l:i(;isdil(; polftica y de fuga de ((;'a,pitales y por otra p;airfe, de alzzz
continuas de los mismos en Estados Unldos; esto p_tlm% que e
sefiala es uno de los errores cometidos porﬂla»ax\;)tm{xrvustrgclﬂ nan e
"0" e li‘i ‘ fa mexicana pudierﬁ man£énerse ‘éin"'“syof)ré-
Par economia mexi : 3 N AT .
salt(?s"a;?:nfl 3:1 ;eriodo prolongado con un ﬁnancxamnento :xt:;ﬁng
de esta naturaleza, se requerirfa cuando menos de: un manejo o
y sélido de la economfa en sus variables macroecongmxcasl bak
cas, ofrecer una perspectiva de que se tratarfa de un gs%qumay&r
e e ot el G
olvencia'competitiva de su econ , ite, de paz
;O gf:l::ﬁ;:? t;pgltitica sostenibles; ‘hingun‘q de fesFos rgquisitps han
estado a la vista en 1994, ni en lo que va dg 1995. | e
Con el fin de combatir la inﬂacidr.n y obligar a Iqs gmdpresartx:i);
a buscar la competitividad por vfas dnst.n.\tas, a un tipo ( ; ca.v:lluae
(subvaluado), el gobierno decidi6 permitir una fuerte.sobre: k
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cién del mismo, la que hacia fines de 1994 alcanzaba, segin la
mayorfa de los analistas, alrededor de un 35.0%5

El precio de la divisa no es un precio como los demés, ya que
no se determina solamente en el mercado por la oferta y la deman-
da, ni sus ““costos’’ son estrictamente econ6micos; factores polf-
ticos y de expectativas, no siempre racionales, intervienen en su
determinaci6n final; el gobierno reconoce parcialmente el fenémeno
al deslizar el precio del délar (devaluacién programada), pero lo
hace de manera insuficiente, distorsionando su precio relativo en
relacién a otras mercancfas y creando especialmente, una distor-
sién perversa entre precios de la produccién nacional e importa-
da; es decir, encarece artificialmente el costo de produccién de
lo exportado y abarata de la misma forma lo importado; ésto es
hacer algo similar a lo que el neoliberalismo ha venido criticando
al “‘populismo”’, se trata de ‘‘economfa ficcién’’ y de una falsa
contencién a la inflacién. Més abajo de cierto rango, quizés en
el nivel de un dfgito, lo inico que hace bajar la inflaci6n es el creci-
miento de la productividad, todo lo demis es artificioso e insos-
tenible en el mediano y largo plazos y puede generar desequilibrios
catastréficos. N ST ‘

El peso sobrevaluado increment6 el efecto generado por la
apertura para muchas empresas del pafs, es decir, deterioré6 mone-
tariamente su ya inferior capacidad estructural de competir,
mandando a la quiebra —més r4pidamente— a m4s empresas.

En la polftica econémica mexicana de combate a la inflacién
e instalar a la sobrevaluacién como instrumento estructural de dicho
proceso result6 incorrecto y contra producente, como 1o es también
a esta altura, seguir deprimiendo la demanda, por la vfa de Ia calda
de los salarios reales; hoy, la restriccién de demanda g enera infla-
cién por la elevacién de costos fijos y las ineficiencias que crea

en una planta instalada y muy, parcialmente. utilizada; los llama-
dos paros técnicos que hoy dfa estan ocurriendo, ‘muestran que
hay rangos de demanda mas abajo de los cuales se suben los precios
y se disminuye la produccién, es decir se genera recesion e infla-
ci6n y no una contencién de precios. i

5 Para los primeroi dias’ de ‘marzo, la devaluacién ha superado ‘en tres veces el ’

poreentaje dé sobredevaluacién considerado. e
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- En su argumentacién para demostrar que el peso no estaba
sobrevaluado, el gobernador del Banco de México ha planteado
que las exportaciones manufactureras estaban creciendo alrede-
dor .de un 22.0% en 1994, es decir, que eran competitivas; si esto
es cierto, razén dem4s para devaluar, es decir, el pafs ya habfa
cumplido las.“metas sanas’” de una moneda sobrevaluada: abaratar
l_z} reconversién tecnolégica y forzar la bisqueda de.la producti-
vxdad;, dado lo anterior, no habfa buenas razones para no deva-
luar. No devaluar para tener una inflacién de un dfgito, parece
‘més xdeqlogfa que necesidad real, Chile ha demostrado *Que un
alto crecimiento econémico es posible con inflacién moderada de
dos dfgitos y bajo control. o '

La Econom{a Mexicana y la de América Latina

El llamadq "‘efecto‘ tequila’’ (ser4, mis bien, la resaca después
:ie la. borrachera) obedecerfa cuaando menos a las siguientes circuns-

— . homogeneidad estructural de las economfas y similitud (al :'nivel
| de receta) de las, polfticas econémicas; PO
~ globalizacién del capital financiero 'y una- racionalidad de

comportamiento similar; T R R D PR
— - vulnerabilidades semejantes en calidad, aunque’ diversas en
: canndad, en las distintas economfas emergentes; " =
- tamafio representativo de la economfa mexicana 'y del even-
mal efecto de susinsolvencia en la economfa global; -
- una »«fa_l‘ta‘, de fineza relativa en el anilisis y comportamiento
” de los 1pvers¢re§~'¢speculativos, que aparecen como incapaces
de matizar la situacién de las distintas economfas emergen-
tes (calificativo bondadoso de hoy ‘para el subdésarrollo);
— triste memoria histrica del papel jugado por México en 1982
_en lg gencracxén de la crisis de la deuda ¢la historia se repetirfa?

Frente al comportamiento de los inversionistas extranjeros es-
peculativos cabe hacerse la siguiente pregunta: ses cierto que las
economfas grandes de América Latina se encuentran en una si-
tuacién similar? .
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La economfa que m4s se parece a la mexicana en su situacién
de flujos de bienes y capital es la Argentina, veamos:

— preéénta sobrevaluacién dé su moneda con respecto al délar;
medido en délares es el pafs més caro del continente y su cxudad
capital una de las mis caras del mundo; s

— tiene un déficit comercial persistente, que en 1994 alcanza
4 225 millones de délares, equivalentes al 21.8% de lo impor-
tado, que no es muy alto, pero con una tendencia ascendente;
entre 1992 y 1994 las exportaciones crecieron 25.2% vy las
importaciones 119.6%;5

— tiene un déficit de cuenta corriente creciente, que alcanzé en
1994 los 10 500 millones de délares;’ que representa el 69.1%
de lo que export6 ese afio, es decir, para sanearlo tendrfa que
mantener estéticas sus 1mportac1ones e incrementar sus expor-
taciones en 69.1%; ‘ ‘

—  la composicién de la inversién extranjera fue en 1993 de 6 305
millones de délares, como inversi6n extranjera directa y 7 888
millones como inversién de cartera;

— inmediatamente ocurrida la devaluacién mexicana (que ain
no para), y pasados més de dos meses, es en la actualidad la
economfa m4s vulnerable al efecto tequila y la que estd en un
mayor riesgo real, a pesar de su Junta Monetaria y de la ar-
ticulacién de su emisién monetaria al délar; sus reservas son
volitiles, por la fuerte presencia del capital especulativo, que en
1993 represent6 el 56.0% del total de capital que ingreso al pafs;

— Argentlna fue después de México y junto a Brasil el segundo
pafs emisor de bonos internacionales en 1993 (6 233 millo-
nes de délares). El més alto emisor de acciones internacionales
en ese afio (2 793 millones de d6lares) y fue la segunda bolsa
junto con México que més perdi6 en 1994 (-40. 0%), s6lo supe-
rada por la de Venezuela.

La tnica diferencia sigri’iﬁcativa de Argentina en relacién a
México es que no tiene los graves problemas politicos del segun-

6 Ver Cuadro 5.
7 Ver Cuadro 6.
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do, aunque si ha enfrentado algunos fenémenos de convulsién social
importantes, con motivo de la mstrumentac16n del modelo neoh-‘
beral

“'Otro aspecto preocupante de la situacién de Argentina, es para-
déjicamente uno de sus grandes éxitos, la disminucién de la infla-
cién de 1 343.9% en 1990 a s6lo 3.6% en 1994, inflacién muy
parecida a la de Estados Unidos, obviamente cuando se haga
imprescindible devaluar y es dificil que ello pase de 1995, la infla-
cién volver4 a los dos dfgitos. De manera real, sostenible y no
forzada o ﬁctlaa, mnguna economfa da un salto mortal de esa
magnitud.® -

A lo anterior debe agregarse el crecimiento sustancial del desem-
pleo, que llegé a 11.2% en'1994, y que viene subiendo en los ulti-
mos afios cuando, por otro lado, la economfa ha crecido por encima
del 6.0% en todos estos afios; incluso en 1991y 1992 en porcen-‘
ta_]es cercanos al 9.0% del p1B.°

“Otro aSpecto dlgno de destacar en la situacién de Argentina,
es que pese a la masiva myeccuSn de inversién extranjera, la deuda
no ha dejado de crécer, desde 60 973 millones de d6lares en 1990
hasta 75 000 millones en 1994, es decir, un 23. 0% acumulado.?

Segiin los datos del FMI, el servicio del crédito representaba
el 29.9% de las exportaciones en 1991 y llegb al 37.7% en 1993.

Como se ha podido apreciar en la presentacxén cuantitativa
y. los comentarios, la situacién de Argentina es. parecxda alade
México en lo cualitativo.

Los otros tres pafses para los cuales hemos selccc1onado mfor-
macién s¢ encuentran en situaciones diversas a las de Méxxco y
no siempre. pparecidas entre ellos. : ‘

En lo que ala balanza comercial se refiere, la sltuamén tenden-
cial més favorable es la de Brasil, pues su: superavit -equivale al
25% de lo exportado en un contexto de fuerte crecimiento de las
importaciones; se trata de un superévit que parece dificil que pueda.
revertirse, a menos que se cometa el error de la sobrevaluacién
de la moneda nacional.

8 Ver Cuadro 9. -
9 Ver Cuadro10.
10 Ver Cuadro 8.
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El superavit comercial de Chile alcanza apenas al 5.3% del

valor exportado y es facilmente reversible, aunque diffcilmente

de manera catastréfica, pues Chile aprendi6 la leccién de su tipo de
cambio fijo de inicios de los afios ochenta, y el rudo golpe que
significé en esas condiciones la crisis de 1a deuda.!!

En cuanto a Venezuela, su superdvit de 1994 equivale a més‘

de la mitad del valor exportado, pero esto no se debe tanto al creci-
miento exportador, como al freno a las importaciones, que caen

en un 40% entre 1992-1994, y cuya retracci6n est4 asociada a dos.

afios de seria recesién, misma que alcanzé a -4.0% del PIB en
1994; ese superavit comercial tender4 a disminuirse, una vez que
se inicie la reactivaci6n econ6mica.

_ En lo relativo a la cuenta comcnte la situacién es parec1da
a la de balanza comercial: Brasil y Chile tienen déficits reducidos,
en ambos casos inferiores al 10.0% del valor exportado, lo que
los ubica en situaciones financieras de horizontes viables.

La cuenta corriente de Venezuela presenta un superévn sngm-
ficativo, aunque de caracterfsticas precarias y de dificil manteni-
miento, ya que sélo es explicable por la restriccién a 1mp0rtar y
la recesién econémica.

~ En base a los datos antes descrltos, se observa que el finan-
c1am1emo de la cuenta corriente y la elevacién de las reservas en
dmsas, presentan las s1gmentes caractcrfstlca8'

— en todos los casos la inversién extranjera de cartera supera,

a la directa;

— parael caso de Brasil y Venezuela, la inversién extranjera direc-
ta es'negativa en 1993, pero la de cartera es positiva, espe-

cialmente en Brasil, donde llega a 12 872 mlllones de délares:

(27 867:-para México);

— en‘el'¢aso de Chile:ambas formas de mvcrslén son posntnvas

y guardan una menor diferencia numérica entre ellas;
— Argentina es una ecotiomfa que sé6lo a partir de 1993 ha resul-

tado atractiva para el capital especulativo, mientras que el inte~

11 Ver Arancibia, Juan y] Bemmoe Ramfrez. ‘‘Chile: Entm la ortodoxia y el prag--
matismo’’ en Modelos de creci; on tiempo de globalizacidn, en prensa. ‘‘La evolu-
cién de la economfa chilena en la década de los afios ochenta’ en- Reformas mbuhmn.r o
América Latina, Santiago de Chile, 1994, pp. 107-142.
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CUADRO 2
EMISIONES INTERNACIONALES: PAISES SELECCIONADOS
(millones de délares)
: Enero-Sep.
Pats : 1990 ¢ 1991 7 1992 1993 1993 1994
Total , / o
Bonos ' 2760 . 7242 12577 27307 18699 13 609
 'Acciones © 'e8 4120 4068 576 359 3762
Argentina . ’ ) R ' ’ i )
"Bonos ‘21 1795 1570 6233 2793 - 31299
Acciones — 336 872° - 2798~ 2475 . 574
Bomos .. . ..— . 187 8655 66719 435 1856
Acciones. . =l . — 138 - - 898
. Bonos . - 200 120 433 333 . 155
© Acciones - e — 120 27 208 472
México ‘ e : B : e .
'Bonos “le4rr. 8782 6100 . 10783 . . 8192 . 6866
Acciongs .= 3764 3058 . 2493 819 1587
Veneauela e o
Bonos . 578 92 2348 . 2161 15
Acciones. B I I

!‘U!N’rl.s cnru.. Tompdode ™ m»—ﬁfmﬁrmﬂﬁa 1993,

rés por Brasﬂ se inici6 en 1991; Ghzle, México y Venezuela,
han resultado atractivos para este capital desde hace varios afios;

— Meéxico, Argentina y Brasil, han visto crecer rdpidamente su

deuda externa en los afios noventa, especialmente México —en

. 1993 y 1994~ y Argentina —en 1994— (10.3% de incremento);

mientras; quq én los casos de Chﬂe y Venezuela esto ha ocurri-

do de manera moderada, aunque: mgmﬁcatwa (alrededor de
15% para € kapso 1991- 1994)

Sm duda, ‘ las cinco economfas anahzadas, la que’ uene uha';
posicién global mas sélida es la de Chile; las razones para la ante-
rior afirmacién son de indole vanada, asf. tencmos que:

— esun pafs polfucamente estable y oon pocas posibilidades de sufnr
convulsiones econ6micas, sociales y politicas en el corto plazo;
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— tiene una balanza comercial ligeramente favorable y una cuen-
ta corriente levemente desfavorable, que es cubierta con faci-
lidad por el ingreso de inversi6n extranjera (1 157.0 millones
de ddlares); ademds tiene una bolsa de valores que cuenta con
los fondos de pensiones como un sostén importante de su funcio-
namiento, esto la hace menos vol4til;

— su produccién ha crecido sostenidamente en los tltimos 8 afios
y es de los pocos pafses de América Latina que tuvo resultados
productivos positivos en la década pasada a pesar de haber
sido golpeado por la crisis de la deuda, la variacién acumu-
lada del PIB entre 1981 y 1990 fue de 31.2%;

— a partir de la experiencia de la crisis ocurrida en el periodo
1980-1981, se mantiene un tipo de cambio flotante, el cual
no presenta importantes desviaciones respecto del funciona-
miento real de la economia;

— las reservas monetarias internacionales en octubre de 1994
alcanzaban los 11 523 millones de d6lares, superiores al rnonto
- de importaciones de todo el afio de: 1994;

— el servicio de su deuda externa est4 en niveles muy maneja-
bles, pues en los tltimos afios ha sido cercano al 10.0% del
total exportado, llegando en 1994 al 9.3%; el valor de su deu-
da total alcanza al 145% del valor de sus exportaciones; -

— los niveles de formacién de capital fijo son los m4s altos de los:

pafses analizados, alrededor del 25% del PIB por afio.!?

Conclusione‘s

Estamos convencidos que la crisis mexicana supone el ﬁn del neoli-
beralismo ortodoxo, fuertemente 1deolog1zado y utépico (la reali-
zacibn ‘del parafso en la txerra)

La crisis mexicana tiene un componente financiero de corto
plazo, serfa una crisis de liquidez; el problema és que ni el alza
desmedlda de las tasas de interés (entre ¢l 60 y el 80% por afio),
ni el €norme préstamo internacional (51 000 mﬂlones de déla-
res), estan sacando a la economfa del bache.

12 .Ver Cuadro 7. -
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Por otra parte, la crisis mexicana es de orden estructural, los
enormes desequilibrios que genera en la cuentas externas y que
no hacen mas que expresar la desestructuracién productiva inter-
na.y la dificultad de competir, muestran que el modelo no es finan-
ciable y mucho menos lo es, si su solvencia se va a dar con ahorro
externo especulativo; recuérdese adema4s, que estos desequilibrios
se dan con crecimiento moderado, no sostenido en el tiempo y
abiertamente insuficiente para superar el subdesarrollo o si se quie-
re ser ‘mas modesto, parar-la cafda del salano real o el detener
el aumento del desempleo. ~

Finalmente, se trata .de una crisis de crednblhdad de con-
fianza, hay fuertes dudas sobre la capacidad de gobernar y sobre
la viabilidad del modelo, por parte’ de quienes lo han apoyado
y se han beneficiado de él, mientras se ha sostenido; por otra
parte, las soluciones que se ofrecen en la légica de la continuidad,
son inflacionarias y recesivas, suponen elevacién de impuestos,
restriccién del crédito, cafda de los salarios reales, disminucién
del gasto-del gobierno, en suma més desempleo, més: quiebras
empresariales, més deuda externa y menos soberanfa econémica
y polftica.

~Un conﬁimo de. leccmnes debcn ser aprendxdas de esta crisis
y de los efectos que ha. provocado en otras economfas de Aménca
Latma* AR g .

*el “efccto tequlla’* es el resultado de economias abnertas y gioba
- lizadas'y de la presencia de un capital especulativo espurio
y hoimogéneo en su comportamiento; la globalizacién ha gene-
rado las formas de existencia y los circuitos por los cuales los
- ifenémenos criticos pueden irradiarse, desde un punto (Méxi-
'co) al conjunto de las economfas emergentes, € incluso afectar
- parcialmente a las economfas desarrolladas, como parece es-
tar ‘ocurriendo, con la reciente devaluacién del délar;
— también muestra que en la fase del capital financiero y espe-
i+ culativo que: vivimos y en el contexto de la globalizacién, las-
" expectativas juegan un papel crucial y por tanto, son vitales
~la estabilidad polftico-social y 1a confianza, no sélo en el mode-
* lo, sino én:su viabilidad y permanencia; dicho de otra mane-
ra, la economfa y la polftica est4n:unidas por un cordén
~umbilical, ‘a-través del cual se alimentan y retroalimentan;
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— la crisis devaluatoria mexicana ha puesto al desnudo la enor-

me vulnerabilidad que supone financiar los déficits externos
a partir de capital especulativo y endeudamiento -de corto plazo:
Es un error radical, crear las condiciones y desregular las econo-
mfas de tal manera, que éstas aparecen como los Casinos de
Juego, a los cuales el capital especulativo acude para apostar,
con el riesgo. real de que ‘‘quiebre la casa’’. No dari resul-

tados deseables, ni adecuados, que las economfas grandes de:
América Latina hayan sido transformadas en ‘‘Las Vegas”‘

del capital especulativo;

no se est4 negando la necesidad de la presenc:a del ahorro ex-’
terno o de la inversién extranjera, pero esto encierra serios proble-
mas; pues para atraer al capital especulativo y de corto plazo:
* se requieren altas tasas de interés y fuertes ganancias en la-
+bolsa; las altas tasas de interés castigan finalmente al capital-
productivo y a los consumidores, creando problemas de costos;

dificultando la baja de la inflacién y nestringiendo la demanda,
la economfa se vuelve rehén de las exigencias y las formas de
comportamiento del capital especulativo; o

la cuestién del financiamiento ha encontrado una falsa solu-'

'¢ién o si se quiere ser menos radical, una solucién excesiva-

mente inestable; en principio no habrfa serias objeciones a la’
inversién extranjera directa, aunque hay que buscar mecanis-.

mos para orientarla y/o inducirla a dirigirse a desarrollar ramas

productivas estratégicas; la cuestién clave es eliminar depen-.

dencia financiera y por lo tanto se requiere elevar el ahorro
interno (si es preciso:a través de mecanismos forzosos) y esta-
blecer formas de existencia y administracién de ese ahorro,
- que no impliquen: un uso usurario del mismo, como ha ocurrido
con el ahorro y el crédito manejados por la banca en México;
- estos fondos de ahorto para la inversién —que pudieran crear-
se—, deberfan estar pmtegndos de todo uso cspeculatwo y

. usurario;. . :

la-experiencia mcxicana y lo que se ve en monomias como la
de Argentina, muestran que es necesario atender con visién
estratégica el problema del déficit comercial, lo-anterior supo-
ne no sélo elevar las exportaciones, sino que ademés es nece-
sario -sustituir. importaciones; se requiere <e una polftica

.- productiva, especialmente industrial, dirigida a la pequefiay

74 México, Vol. 26, mm. 101

mediana industria, para generar cadenas productivas vertica-
les, con las empresas exportadoras; es imprescindible sustituir
insumos importados por nacionales, para esto lo menos que
se pide es.una polmca cambiaria realista y pragmaética, dicho
de otra manera, un tipo de cambio subvaluado (moderada-
mente)y flotante, aunque esa flotacién tenga que ser de cuan-.
do en cuando manipulada para 1mped1r una sobrevaluacnén
(“ﬂotacuSn sucia’’); - :

'~ es un error sobrevaluar y/o fijar el npo de cambxo para comba-

“tir la inflacién, especialmente si éllo ocurre junto a procesos
" de apertura‘tan intensos, como los que han hecho Meéxico y
‘ Argentma, ‘pues esto implica empeorar artificialmente las ya
de por si escasas capacidades de competencia, en particular de
- las empresas medianas.y pequefias, la sobrevaluacién no pue-
de usarse:como-instrumento estructural y/o de mediano plazo

.. para combatir:la inflacién y su uso de corto. plazo debe ser

: cmdadoso y estnctammte coyuntural. -~ oo o

'La necesaria redefmmén del modelo econérnm sccxal y p«alr-

tico contendrfa aspectos como los sxgulentes

1.

Es necesatio que el pmceso de apertura sea mas gradual y selec-
tivo, la gradualidad debe tender a proteger la pequefia y media-
na producmé n, sea esta primaria o industrial, la selectividad

‘ debe permitir mantener espacios protegidos por un perlodo;suﬁ-

ciente para su giesarrollo

. Lo anterior debe combinarse con polfticas muy claras y preci-
~sas.que xmpulscn no sélo el proceso de exportacién, sino el de
“sustitucién de importaciones; para cumplir con ésto se requiere

de polfticas deliberadas en consonancia y fortalecimiento del
mercado, especialmente como asignador de recursos y un rol
sustancial para'‘el Estado (este rol no presupone tamafio del Esta-
do, sino fortaleza de su accién). -

. Los puntos descritos requieren de un proyecto nacxonal de desa—

rrollo que actiie cuando menos en dos direcciones:

- establecnendo las lfneas estratégxcas de accxén y los Ob.]etl;

vos y metas a alcanzar, y

- amculandn un pacto social de largo plazo, que genere las.
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recursos, compromisos y beneficios sectoriales y desarrollo
" democratico global

4. Un objetivo estratégico es romper o cuando menos aminorar
la dependencia financiera de las economfas, especialmente la
dependencia que crea espacios crecientes de vulnerabilidad y
pérdida de soberanfa en la toma de decisiones; para avanzar
en este punto es preciso hacer crecer el ahorro interno e impul-
sar la inversi6n extranjera directa. El capital especulativo sélo
puede ser tomado en cuenta en un rango menor, la situacién
de México —que en 1993 financi6 todo su déficit en cuenta
- corriente con inversién de cartera—, es de un altfsimo nivel
de riesgo, como la propia crisis lo- demostré.

. Hay que moderar y desestimular compromisos en dxvxsas que
poco o nada aportan a la economia, enla perspectiva del desa-
rrollo, la emisién de bonos y acciones.internacionales, la intro-
duccién indiscriminada de franquicias, ‘deben ser vigiladas y
restringidas a rangos de viabilidad econémica nacional y no dejar-
se por entero a la decisi6n de empresas individuales. -

CUADRO 3
BALANCE DE BIENES (roB): PAISES SELECGIONADOS
‘ (Millones de dolares) , o
Pals 1992 , im — 1994
Argentina’ -1 450 42 455 4295
Brasil 15 525 13072 , 11 300
Chile 748 979 : 605 |
México -20 677 . -18 891 -28.645
Venezuela 1274 3 209 7'985
América Lotina -10 266 -15:811 + ~18.205
FURNTR: CEPAL. u-umauwuwm,dw 1904
¢ CUADRO 4
BALANCE EN CUENTA CORRIENTE: PAISES SE‘LECCIONADOS
(Millones de dilam‘)

Pals 1992 1993 . 1994
Argentina -6 664 KR T BRI -10 500
Brasil 6 266 637 -8 060
Chile 940 2416 645
Mésxico - 24919 .28 489 T T .28 500
Venesuela -8 747 L1785 . 4090
Américs Latina 45988 S our 49725

C 87172 ¢,

rumwn%q.a
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CUADRO 5
COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES Y LAS IMPORTACIONES:
PAISES SELECCIONADOS
’ (Tasas de variaciin)
Pats ' 1992 ©o199% 1994 Crecimients
) m 3 aiios
ARGENTINA
Exportaciones 2.1 7.0 16.1 25.2
Importaciones ) 81.0 18.6 .25.0 119.6
BRASIL
Exportaciones 14.2 7.4 11.6 33.2
Importaciones 2.2 24.9 24.5 47.2
CHILE
Exportaciones T TR S 7.9 . 25.0 29.0
Importaciones 25.6 - 10.2 7.0 42.8
MEXICO : S (TR
Exportaciones . e B 9.1 .. . - 18.8 . 254
Importaciones 26.2 1.5 18.2 ' 45.!5
Exportaciones : e 3. ' 1.7 ny 10.4 .56
Importaciones 98,5 -13.4 -30.0 “17.9
CUADRO 6
PRODUCTO INTERNO BRUTO:
"PAISES SELECCIONADOS’
. (‘(‘T,mu anuales de variacidn)
Pats 1990 1991 1992 1993 199¢ 1981 1991
1990 1994
Argentina 0. 8.9 8.7 6.0 6.0 87 828
Brasil 4.4 0.2 0.8 41 45 18.0 8.2
Chile C2.8 5.7 9.8 56 - 4.5 31.2 278
Mésico 44 3.6 2.8 0.6 3.0 17.9 105
Venezuela _ 6.8 9.7 5.8 -0.2 4.0 4.2 11.5
América Latina 03 8.5 8.0 8.2 8.7 129 140
FURNTR: CRPAL, Balans Proliminar, op. oit. .
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CUADRO 7
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO: PAISES SELECCIONADOS
(Porcentayes del PIB)
Pais 1990 .. 1991 .. 1992 1993
Argentina 14.0 ‘ 14.6 16.7 18.4
Brasil 21.6 19.0 19.0 -
Chile X WA 987" 26.6
México 18.6 . 19.5 20.8 -~
Venezuela 14.1 18.2 20.7 19.8
FUENTE: CEPAL. Estudio Econimice pare América Latina, 1993, j
CUADRO 8
DEUDA EXTERNA ANUAL ACUMULATIVA:
‘ PAISES ' SELECCIONADOS
(Millones de dilares a fin da afio y variacion acumulada)
Porcentaje . ‘ , PV
Pais 1991 L1992 1998 . 1995 1990-1994
Argentina S 63700 . 65000 68000 75000 - 230
Brasil Lo 128910 135 949 145 660 151 500 . 229
Chile ..~ . 17819 18964 . 19665 . . . 21470 .15.6
México : 114 900 114000 127400 ' 136 000 33,5
Venezuela 84 036 37 000 38000 38 800 14.4
A. Latina 456 036 474 127 504 488 . 533 765 20.9
FUENTE: CEPAL. Balance Preliminar, op. cit.
‘ | CUADROS
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR:
PAISES SELECCIONADOS
(Diciembre a Diciembre)
Pts 1990 1991 1992 " 1993 199¢
Argentina 5 13489 340 17.6 i 7.7 3.6
Brasil 15846 475.8 11496 . 24891 1294.0
Chile v 21.3 18.7 127 122 8.9
México T 299 189 1y 8.0 6.9
Vencauela - 86.5 810 U818 7 459 70.9
América Latina 11917 199:7 419.0 8876 . . 4634
FUENTR: GRPAL. Bolenw Pwlinsinav, .p.‘a‘i . ' i
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CUADRO 10
DESEMPLEO URBANO: PAISES SELECCIONADOS

(Tasas anuales madias)
Pais 1990 1991 1992 1993 199¢
Argentina 7.5 6.5 7.0 9.6 1.2
Brasil 4.3 4.8 5.8 5.3 5.5
Chile 6.5 7.3 4.9 4.0 6.2
México 2.7 2.7 2.8 3.4 3.7
Venezuela 11.0 10.1 8.0 6.6 8.9
FUENTE: CEPAL. Balance Prelimina, op. cit.

"' CUADRO 1{ ‘

EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES:
: PAISES SELECCIONADOS
(Indices promedi les: 1980 = 100)

Peis ' 1990 1991 1992 1993 199¢
Argeitina S 1940 80.5 81.6 80.3 857
Braail o o : S
-Rio de Janciro e 92.2 115:3 195 . 109.2
-San Pablo . 7180.8 125.4 138.1 1519 162.7
Chile S 1048 110.1 1us.1 *118.6 12¢.6
Miésxico : 794 84.7 92.9 100.2 9.4

Veneauela 70.4 73.0 17.4 78.2 79’.2

FURNTE: CEPAL. mm.\« ot
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