El signo financiero de la economia mexicana
en los ultimos veinticinco afios

Irma Manrique Campos*

En los dltimos veinticineo afios el sistema monetario y financiero de Méxi-
co ha experimentado transformaciones profundas y tres severas devalua-
ciones (1976, 1982 y 1994-95), todo lo cual merece ser evaluado, aunque
en apretada sintesis, en aras de su ubicacién como parte de la crisis econé-
mica general que padece el capitalismo contempor4neo, tanto en el orden
nacional como en el internacional, y cuyas formas de expansién finan-
ciera conllevan, como condicién de su permanencia, un enfoque que
intenta hacer de la libertad econémica, el valor social fundamental. De
ahf también el carécter fuertemente concentrador y centralizador del capi-
tal financiero.

Within the last 25 years the monetary and financial system of Mexico has suffered
decp tranformations and three severe devaluations (1976, 1982 and 1994-1 995),
this deserves to be evaluated, even in a siretch synthesis looking forward to its loca-
tion as a part of the general economical crisis the conlemporaneous capitalism is
suffering, both in the national and intermational order; also, its Jorms of financial
expansion include as a condition for its permanence, an approach that intends to
tum the economical freedom into the fundamental social value. From there, the siron-
&ly concentrating and centralist character of the financial capital.

Au cours des derniéres vingt cing années, le systtme monétaire et financier du Mexi-
que a subi de profondes transformations ef trois sévéres dévaluations (1976, 1982
et 1994-95), lesquelles appellent une évaluation, ne serait-ce que sous Sforme d’une
courle synthése, en tenant compte du fait que ce phénoméne fait partie de la crise
dconomique générale du capitalisme contemporain, tant sur le plan national
qu’international, dont les formes d’expansion Jfinanciére entrainent obligatoirement,
comme condition de survie, un & prioni qui tente de faire de la liberté fconomique
la valeur sociale fondamentale. D’odl, épalement, une forte tendance & la concentra-
tion et & la centralisation du capital financier.

—
* Investigadora de tiempo completo del Inatituto de Investigaciones Econémicas.

Enero-marzo 1995 27%



Administrador
Text Box


PROBLEMAS DEL DESARROLLO

Crisis y Ajuste

El comiin denominador de la economfa mexicana en los tltimos
cinco lustros ha sido la aparicién, recurrencia y continuidad de
una crisis de singular extensién y profundidad, en la que la dimen-
sién y significado que han llegado a tener los fenémenos de orden
monetario-financiero resulta indudablemente relevante. Tres impor-
tantes crisis financieras, la de 1976, la de 1982 y la de 1994-1993,
con sus respectivas severas devaluaciones, caracterizan la etapa
de estudio. Fenémenos tales como el crecimiento desmesurado de
la deuda externa y los pagos por su servicio, los procesos devalua-
torios, y los colapsos en los mercados financieros, necesariamente
deben ser ubicados, por una parte, en el marco mis amplio del
patrén global de las relaciones econdmicas externas y las proyeccio-
nes que tienen lugar en el capitalismo desarrollado y, por otra, en
el marco también muy amplio del patrén de crecimiento econé-
mico y los graves problemas que de este tltimo se han gestado
en su aplicacién y funcionamiento, desde hace 45 afios.

Asf entonces, etapas de severa y prolongada recesién econé-
mica, agudas presiones inflacionarias, significativos desequilibrios
en balanza de pagos, crecimiento desmesurado de la deuda exter-
na y la actual crisis financiera de magnitudes no conocidas con
anterioridad, han constituido el perfil del pafs en los Gltimos vein-
ticinco afios, y el contexto general en el cual ha sido particular-
mente importante la convergencia en el disefio y gestibn de
programas de estabilizacién o de gjuste patrocinados e inspirados por
el Fondo Monetario Internacional (FMI), los cuales se han diri-
gido prioritariamente, a la correccién de tales desequilibrios
monetario-financieros.

La crisis por la que atraviesa la economfa mexicana, aunque
producto de su propia problemitica interna, forma parte de un
contexto mucho m4s vasto que involucra al conjunto del sistema
capitalista mundial; resulta por ello necesario reconocer que los
obsticulos financieros al crecimiento se gestaron internamente,
pero también que la evolucion reciente de la economia mundial
y de los circuitos financieros internacionales han sido, en todos
estos afios, poderosas fuerzas amplificadas; razén por la cual exis-
te una marcada tendencia a ‘‘resolver’’ los mensionados desequi-
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librios, en especial, haciendo “‘ajustes’” en el frente externo. El
FMI y la banca internacional, con sus condicionalidades, han su-
bt_ardinado los procesos de polftica econémica a los objetivos del
ajuste, postergando en los hechos los objetivos del desarrollo y los
propésitos distributivos enarlobolados tradicionalmente por los regf-
menes de gobierno en funciones durante este cuarto de siglo que
nos ocupa.

. Resulta hasta cierto punto facil descubrir dentro de los obje-
tivos explfcitos de estos programas, las intenciones u objetivos
subyacentes, no declarados, que apuntan hacia una recomposicién
efectiva de las bases de la acumulacién y del dominio capitalista
y cuyos indicadores o pardmetros principales han sido siempre
un agudo proceso de concentracién del ingreso y de deterioro
de los salarios. En el marco de los pactos y acuerdos de concertacidn
sectorial, de orden nacional, surgidos como formas paliativas de
la crisis, las polfticas de reestructuracién productiva y estfmulo
a las exportaciones parecen no tener la menor coincidencia entre
la orientaci6n de los intereses internos y los del capital productivo
y financiero internacional; lo mismo ha sucedido con los procesos
de apertura comercial y financiera, por cierto inducidos por los
propios programas de ajuste.

Desafortunadamente la crisis que sacude a la economfa mexi-
cana de los afios noventa ha adoptado, de manera visible, la forma
de desequilibrios monetario-financieros crecientes, de flujos de capital
dinerario que lo colocan en trance de *‘iliquidez’’ y de instancias
de decisi6n gubernamental que se enfocan a una gestién bésica-
mente financiera; asf, una vez mas, se suma a dos décadas y media
de polftica financiera en la que se han repetido, bajo los mismos
principios, las mismas recetas y los mismos fracasos, hasta el mismo
caricter paliatorio, pero cada vez m4s con una mayor y mé4s signi-
ficativa impotencia para controlar sus crisis pues demasiada flexi-
!)ilidad 0 demasiado rigor parecen conllevar el caos o hasta la
inmovilizacién de las capacidades productivas de la sociedad.

Hegemonia financiera
Entre 1970 y 1995, la suerte financiera de la economfa mexicana

ha transitado por amplios procesos de cambio, transformaciones
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estructurales que se prolongan en un doloroso y largo espasmo
de transicién hacia una nueva ubicacién y forma, acorde al capi-
talismo contemporaneo; desde entonces, pero hoy como nunca
antes, las relaciones capitalistas de produccion se expresan material
y formalmente en complejas formas monetarias y financieras, formas
que mantienen la interrelacién entre agentes y que reflejan, de
manera compleja, las necesidades y tendencias de la produccién
mercantil y la acumulaci6n de capital, contexto en el que la centra-
lizacién del capital-dinero y de las relaciones monetarias y finan-
cieras confiere al capital bancario un lugar clave en la estructura
econémica. Agregada a esta complejidad, esté la necesidad de con-
templar el citado proceso no sélo como fruto de un determinado
desarrollo contradictorio del sistema econémico-financiero, sino
también como fuerza motriz de ciertos cambios en sus condicio-
nes de funcionamiento.

Indudablemente existen marcadas diferencias entre los siste-
mas financieros de cada pafs, sobre todo por la reglamentacién
y la distinta significaci6n del capital financiero en cada uno; también
es cierto que existen tendencias comunes tales como la interna-
cionalizacién, la desregulacién, la innovacién de activos y pasi-
vos, la tendencia a la desespecializacién, el crecimiento de las tasas
de interés y, sobre todo, 1a hegemonia de la politica monetaria; en Méxi-
co, estas tendencias se manifiestan con claridad desde la década
de los afios setenta, en particular en lo que respecta a la hege-
monfa de la polftica monetaria.

La forma monetaria, en todas partes, resulta inherente a la
interrelaci6n entre los agentes econdmicos y por lo tanto a la regu-
lacién econémica, y es por ello que el capitalismo contemporaneo
“sse caracteriza por la extraordinaria flexibilidad y exhuberancia
de sus formas monetarias y financieras’’.! Con la centralizacién
del capital-dinero y del financiamiento a las corporaciones, asf como
con la formaci6én de grupos financieros, las economfas capitalis-
tas, desarrolladas y subdesarrolladas, tienden a centralizarse y avan-
zar hacia la monopolizacién y el mayor poder de la banca. Esta
centralizacién bancaria de la economfa propicia y refleja la mayor
interrelacién entre el capital monetario y el capital productivo;

| Brunet, Ferran. “‘Las formas financieras en la regulacién del capitalismo’ en Investigacidn
Econémica, ntim. 189, México, julio-septiembre de 1989.
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y ha quedado claro, a través del tiempo, que el capital financiero
es dominante.?

Pero este predominio del capital y de las formas financieras
no puede realmente ser sino una expresién de las exigencias del
capital y de las relaciones productivas. La mayor “‘flexibilidad y
exhuberancia’’ de las finanzas sirve, por supuesto, a las mayores
determinaciones y exigencias de la acumulacién y valorizacién de
la produccién capitalista, porque los movimientos de la actividad
financiera no pueden separarse de aguellos que se registran en
la actividad productiva. Las causas de una perturbacién profunda
en la esfera financiera deben rastrearse en el propio proceso de
acumulacién de capital.

Parece irrebatible el que la sobreacumulacién de capital se
expresa en la inflacién inherente a las formas actuales del capita-
lismo y en el derrumbe, inicialmente financiero, pero cuyos orfge-
nes y efectos son productivos. A la historia econémica de les tiltimos
veéinticinco afios le toca constatar la crisis del sistema monetario
internacional que anuncia la crisis del Welfare State de la posguerra
y, méis aiin, cémo la crisis del sisterna se viene a expresar en el
dinero como su eslabén mds débil y explosivo, convirtiendo a los
fen6menos monetarios en uno de los puntos neurilgicos de la crisis.

El significado del dinero en las crisis capitalistas actuales es
tan singular que padrfamos citar a Antonio Gutiérrez en un mate-
rial que escribiera a rafz de la observacién de los procesos de turbu-
lencia financiera de la década de los afios ochenta:

*‘Desorden, tensién, incertidumbre y desequilibrio son actualmente algunos de los
adjetivos que acompafian a este sujeto singular ¢ inaprehensible lamado dinero, que
a veces parece totalmente atrapado y controlado por el Estade; esto es, como si el
Estado diera vida y rigiera el movimiento del dinero y, otras veces -no en pocas-como
algo que escapa a su control, que es auténomo y tienc una dindmica 1:»11:»]:&0”.3

Y llega a darsele tal grado de importancia al dinero que, sobre
todo durante la crisis, se convierte en el centro de la vida de los
individuos y de las pricticas econémicas, pero al mismo tiempo
en un sfmbolo de ruptura, pérdidas y desequilibrios; mide la pérdi-

2 Op, at, p. 115,
3 Gutiérrez Pérez, Antonio. *“Dinero y Gestidn Fatatal. Algunas proposiciones analiticas’” cn
Investigacion Econdmica, no. 188, abril-junio 1988, pp. 47-48.
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da del poder adquisitivo de los salarios, sefiala los limites al consu-
mo, frena la dindmica expansiva del gasto piblico y condiciona
la superviviencia de los capitalistas individuales; de instrumento
neutro se convierte en hacedor y responsable de la crisis y asf sitiia
el tiempo y la historia de los individuos, de las empresas y de las
instituciones.*

La politica monetaria y financiera es por eso una préctica esta-
tal muy compleja, segin las modalidades especificas que cada admi-
nistracién gubernamental le imprima, en funcién siempre de las
necesidades de la valorizacién del capital.

En el periodo de estudio, en particular, es la problemética del
sector financiero la que genera uno de los fenémenos més rele-
vantes del capitalismo contemporaneo, la sincronizacidn del ciclo econd-
mico, que se observa con claridad exactamente durante los afios
setenta a partir de: 1) la crisis del délar y el entredicho en que
queda el sistema monetario internacional que sustenta en tal divi-
sa; 2) el cambio dréstico en estructura, jerarqufa y funcionamien-
to del sistema financiero internacional, al dejar de ser Estados
Unidos el pafs determinante; 3) la internacionalizacién de los regf-
menes monetario-financieros nacionales, en la que destaca su subor-
dinaci6én al crédito internacional; 4) el renovado papel del FMI
en el desarrollo y expansién del mercado financiero internacional;
y, especificamente 5) cémo en buena medida las profundas trans-
formaciones tanto del sistema monetario internacional como de
los mercados financieros internacionales incidieron en las reestruc-
turaciones, cambios y modernizaciones del sistema financiero mexi-
cano de esos afios.

Crisis financiera y cambios en la estructura del mercado
financiero internacional

Es importante reflexionar que con el desplome de los famosos Acuer-
dos de Bretton Woods, la crisis financiera internacional que se
inicia con la devaluacién del délar y su inconvertibilidad en oro
y que pone fin al patrén monetario (oro-délar) y abre paso a un
régimen de flotacién y fluctuacién constante de las principales mone-

4 Véase Brunet, Ferran. “"Las formas. . ."", Op. cit.
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das, no condujo a un colapso y a una retraccién de los préstamos
internacionales sino que, por el contrario, puede decirse que favo-
recié una muy fuerte expansion de los bancos y sus operaciones de crédite
internacional.

Es decir, el sistema financiero internacional que emerge de
esa crisis, empez6 a reflejar una alteracién de las estructuras, pues
se desdoblaron y jerarquizaron de modo distinto en su funciona-
miento, ya que el centro de su dindmica y cohesién dejé de ser
predominantemente monetario para transformarse en predomi-
nantemente crediticio, El mercado del eurodélar y la formacién
posterior de mercados de eurodivisas y centros financieros fueron
convirtiéndose en las piedras angulares de creacién de medios de
pago internacionales;® y, lo que es més importante, esos merca-
dos de capital pasaron a operar con relativa independencia y a
un ritmo més elevado respecto a la liquidez requerida por la circu-
lacién mercantil y el ciclo de inversiones productivas internacio-
nales.5

A partir de la mayor integracién de los circuitos financieros
nacionales al sistema internacional de crédito, en muchas econo-
mfas, como la mexicana, la oferta monetaria interna reflejé con
intensidad el movimiento neto de capitales externos. Va conformin-
dose un fen6meno de internacionalizacién del régimen monetario
nacional al subordinarse al crédito internacional. Es propiamente
un proceso en el que las crisis financieras de esta etapa tendieron
a desplazar su campo de contradicciones de la érbita moneta-
ria a la crediticia; razén por la que los lfmites de las coyuntu-
ras criticas estuvieran cada vez mis determinadas por aquellas
condiciones que definfan en esos afios el grade de continuidad
del sistema de endeudamiento, sin que la cantidad o disponibi-
lidad de liquidez primaria se constituyera en su restriccién fun-
damental.

Las dos décadas precedentes estuvieron marcadas por el fené-
meno compuesto: expansidn del crédito internacional-inflacién-desajustes
crecientes del sistema productive mundial, que se tradujo en sucesivos
procesos especulativos en contra del valor de las monedas. Pero

5 Véase Lichtensztejn, Samuel, ' De la crisis al colapso financiero internacional””, en Economia
de América Latina, ndm. 5, 1980.
6 ITbidem.
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las preocupaciones serias surgen en los principales cfrculos finan-
cieros frente a los riesgos que fue implicando el acelerado incre-
mento de la deuda externa internacional, la que a partir de 1976
crecié a un ritmo que se calcula era superior al 20% anual,” parti-
cularmente entre los pafses latinoamericanos, quienes concentra-
ban la tercera parte del endeudamiento mundial total,® y de cuya
lista, México ocupaba uno de los tres primeros lugares.

El creciente endeudamiento de tales pafses, basicamente con
acreedores privados internacionales, no dejaba dudas acerca de
las condiciones latentes para el estallido de la crisis, parecfa dificil
aducir ignorancia o sorpresa ante tal eventualidad; no obstante,
en 1976, como también en 1982 y 1994, la certidumbre de esa
situacién no fue lo més importante, sino las circunstancias no siem-
pre previsibles que se condensan en una coyuntura dada y que
hacen correr contra el tiempo tanto las estrategias como las expec-
tativas y decisiones; este impacto adquiere especial gravedad en
el campo financiero, creando siempre una sensacién inicial gene-
ralizada de desconcierto y caos.

El endeudamiento de mediano y largo plazos ha cedido desde
entonces su lugar en importancia a la expedicién de obligaciones
de corto plazo, siempre en un contexto de alzas desmesuradas de
las tasas de interés (a partir de ese periodo, casi exclusivamente
por impacto de la polftica monetaria estadounidense). Al mismo
tiempo, las principales fuerzas desencadenantes de esas crisis, que
cronolégicamente van, desde el proceso de contraccién del siste-
ma de crédito internacional, que frena bruscamente los acuerdos
de refinanciamiento con que venfan operando, hasta la volatili-
dad y vulnerabilidad de los mercados financieros, basicamente
bursétiles de la actualidad.

Ademids de esta fenomenologfa generalizada, existen varios
elementos a considerar, como antecedentes de la continuidad de
las oleadas recesivas que caracterizan a los tiltimos cinco lustros
y coadyuvan a la comprensién del agravamiento de la misma en
la etapa presente:

7 Véase Cardero, Ma. Elena « al. ““Cambios recientes en la organizacién bancaria y <l caso
de México™, en La banca: pasado y presente, Jost Manuel Quijano, coordinador, México, Ensayos del
CIDE, 1935.

8 Segin cifras de la revista Euromoney, de octubre de 1982,
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1. Desde fines de los afios setenta la cafda relativa del movimien-
to interbancario {con alzas errdticas en 1979, 1981, 1988 y
1991);

2. la masiva participacién de los bancos privados estadounisen-
ses en los préstamos internacionales;

3. la pérdida de importancia de los excedentes financieros de los
pafses de la Organizacién de Pafses Exportadores de Petréleo
(OPEP) entre las fuentes de recursos internacionales;

. el flujo y reflujo de grandes volimenes de capitales especula-
tivos (‘‘golondrinos”’); vy,

5. el acortamiento de los plazos de maduracién de los préstamos.

Con la exacerbacién de estos elementos, la banca internacio-
nal cerré las puertas al reciclaje automdtico que venfa operando
para los deudores y tendié a convertir un riesgo de insolvencia
potencial en un riesgo de iliquidez. Los procesos de renegociacién
de la deuda externa de los afios ochenta, que con México a la cabe-
za se desencadenaron con motivo de la contraccién generalizada
del crédito internacional, determinaron la activa reaparicién del
FMI y la aplicacién de la tan conocida condicionalidad, cuya reduc-
cion frente al abandono de las reglas de Bretton Woods y los demas
elementos mencionados, parecfa haber mermado las funciones y
recursos de este organismo que incluso llegd a ser cuestionado te6ri-
camente y como foro internacional.?

El debilitamiento temporal del FMI y la emergencia y expan-
sién de la banca privada parecieron explicarse en especial por la
ausencia de requisitos de la dltima y no en las caracterfsticas que
toms el ciclo financiero desde entonces; pues lo que fuera interpre-
tado como aparente oposicién entre estos 4mbitos de financiamien-
to, en realidad significé una relacidn de complementariedad, asociacién y
afinidad de estrategias; una divisién de tareas donde las del FMI fueron
readquiriendo su carécter de mediacién y control, y reforzando
las de portavoz de los intereses de los pafses industrializados y sus
bancos trasnacionales.

En suma, el periodo de estudio nos muestra con absoluta certi-
dumbre el cardcter profundamente monopélico del capital inter-

9 Manrique, Irma. *‘Privilegio monetario: gestidn de la crisis’’ en Problemas del Desarrollo, nm.
78, México, julic-septicmbre de 1989, pp. 79-80,
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nacional, con la centralizacién de sus recursos y el fortalecimiento
de su poder a todos los niveles, lo cual en el marco de las actuales
estructuras politicas, como la de México, los A&mbitos de accién
del Estado se ven drasticamente disminuidos, lo que ha conlleva-
do politicas de alineacién hacia ese poder dinerario externo y ajus-
tes internos que no se compadecen con ninguna estrategia de politica
econémica propia.

Concentracién y centralizacién del capital bancario y
financiero en México: consolidacidn-nacionalizacidén

Las caracterfsticas del proceso de consolidacién del sisterna financie-
ro mexicano se inician con el fortalecimiento de los grupos bancarios
(casi siempre en asociacién con sectores industriales y comercia-
les), bajo las modalidades de grupos financieros integrados (1970) y
banca multiple (1979).1° Y aunque hoy es comprobable que la
influencia de los bancos externos trasnacionales le resté control
a la polftica financiera interna, es pertinente sefialar la creciente
importancia y predominio. que en los principios esenciales de la
politica financiera piiblica tuvieron los intereses bancario-financieros
privados,!! esto encuentra su cldsico referente en la cafda de la
rentabilidad de las actividades productivas, en particular de las
manufactureras, cuyos empresarios empezaron a canalizar sus exce-
dentes al sistema financiero, principalmente internacional.

Los afios setenta representan ese importante parteaguas que
sefiala el fin del modelo de desarrollo sustitutive al profundizar el
déficit comercial de balanza de pagos y generarse desempleo, sub-
empleo, aumento en la concentracién del ingreso que propician
un crecimiento del aparato econémico fuertemente sesgado hacia
ciertos sectores y ramas de la produccién, que incide en despro-
porciones sectoriales y marca los limites de tal proceso.!? Las
menores tasas de crecimiento de la economfa mexicana entre 1970
y 1975 anuncian el inicio de 1a primera crisis del periodo de estu-

10 Este proceso tuve la virtud de iner ar la pr ia del fi iamiento mexicano a otros
pafses y al sector piblico nacional, pero no logra la repesentacién propia ¢n ¢l mercado financiero
internacional sino a través de bancos extranjeros.

11 Manrique, Irma. “Privilegio. . .”", op. sif.

12 Véase, Tello, Carlos. La politica sconcmica de Médco 1970-1976, México, Siglo 104, cditores, 1979,
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dio, pues entre 1976 y 1977 comienzan a distorsionarse los prin-
cipales indicadores por efecto de la violencia especulativa, la crisis
polftica y los lineamientos correctivos del FMI, cuyo efecto depre-
sivo si bien se revierte durante la expansién de 1978-1981, cae
en una franca crisis y depresién a partir de 1982.13

La apertura financiera externa del sector bancario aparece como
una solucién a la caida de la captaci6n interna de recursos, pues
permite la recomposicién de la estructura bancaria nacional y su
internacionalizaci6n. Los cambios implantados desde 1975 para
aumentar esta captacién en moneda extranjera, se entrelazan y
combinan desde 1978 con el boom petrolero para desembocar en
un nuevo ciclo de expansién de los pasivos bancarios en moneda
extranjera, 4 '

Hacia 1980 esta dolarizacién que se produjo con la integra-
cién del circuito financiero local a! internacional, tuvo el conocido
efecto de acelerar la especulacién que da lugar a la politica de desi-
zamienfo, ya que era necesario mantener el margen entre la tasa
de interés en pesos y la tasa de interés de los depdsitos en délares;
sin embargo, tal decisién fue el mejor camnino para caer en el tobo-
gén de las minidevaluaciones, enmedio de un cfrculo vicioso en el
que a cada nuevo ‘‘deslizamiento’’ correspondfa un nuevo incre-
mento en la tasa de interés. Tal pareciera que el proceso: altas
tasas de interés, deslizamiento e inflacién, fuera friamente calcu-
lado, pues fungié como inmejorable estfmulo a la especulacién
desenfrenada, y coloc6 en ‘‘bandeja de plata’ énormes utilidades
al negocio bancario nacional, en particular a sus sucursales en el
exterior, las cuales tuvieron oportunidad de manejarse al margen
del encaje bancario y del pago de impuestos.!3

El fen6meno de la dolarizacién, tanto en términos pasivos como
en forma de financiamiento, transita desde entonces, firmemente, en
un contexto de expansién que fomenta la alianza bancaria con el resto
de los sectores, en abierta tendencia a la centrefizacidn acelerada de los
capitales; tendencia en la ‘que la reorganizacién del sistema bancario
en forma de banca miiltiple juega una papel central, no sélo como mero

13 Vimee Soria Murills, Victor. “Caracterizacién de la crisi en 1976 y 1982 en Mésico™ en Foonomia,
Trria y Prkoica, ntim, 1, uamM, Mésico, inviemo deo 1985,

14 Vésac Cardero, M. Elena o al. “Cambios recientes. . ", o, dil

15 Greem, Rosario. *“Deuda Fxterna. El callcién de b decisiones” en Ef dogfic medeano, Mé&dco, Océa-
no, 1982, p. 117.
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aportador de fondos, sino como ordenador del procese; 1a base subyacen-
te es una polftica econ6émica de corte tfpicamente monetarista: libe-
ralizacién de las importaciones, deslizamiento cambiario, tasas de interés
internas que privilegian la captacién en moneda extranjera que cubre
la inflacién y el riesgo cambiario, que permite que: 1) el sector produc-
tivo se financie con recursos externos mds baratos, 2) que el sector
bancario privado obtenga el grueso de sus ganancias de la especu-
lacién financiera con la moneda extranjera y, 3) que el ahorro inter-
no no aumente sino que, al contrario, sea desplazado por el ahorro
externo.'6

Al evaluar €l periodo es necesario destacar que toda la circuns-
tancia que rodea los Wltitnos afios de la década de los afios setenta
y principios de los ochenta, estd permeada por el contradictorio papel
del Estado, ya en el intento por estimular y proteger al sector produc-
tivo, ya en la regulacién de la crisis presupuestaria que le genera el
manejo del endeudamiento externo e interno. En mucho, la ding-
mica monetaria y financiera expresa con trasparencia la pérdida de control
por parte del Estado: las funciones de la moneda nacional ceden terreno
a las efectuadas en délares, en ese acelerado proceso de dolarizacién
de depésitos y de captacién externa de recursos para las empresas.

Lo que en un principio se manifesté como escasez de délares y
mayores deslizamientos y devaluaciones, continué por un breve lapso
con un mercado doble y triple de cambios que desernboca en la nacio-
nalizacién de la banca y el control generalizado de cambios; decisio-
nes que indudablemente reflejan el intento de rejegitimar la presencia
estatal como eje de la nacién, pero al mismo tiempo habfan colocado
en manos del gobierno los instrumentos necesarios para concretar una
serie de medidas que, de realizarse, hubieran llevado quizés hacia
objetivos més amplios de desarrollo econémico y social, entre los que
la canalizacién de voltmenes adecuados de crédito a las principales
ramas productivas era una parte harto deseable; asf como también,
la realizacién de una reforma fiscal profunda que permitiera la amplia-
ci6n de los ingresos del Estado y favoreciera la redistribucién del ingreso.

A distancia, el momento histérico pareciera haberse desaprove-
chado en términos de un replanteamiento profundo del proyecto de
desarrollo, pues lejos de ello, Io que se hizo fue distinto, ya que,

16 Cardero, Ma. Elena. Patrén monetario y acumulacidn en Mixico, México, Siglo xou Editores,
México, 1984, pp. 88, 153.
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simultdnemente al cambio de poderes, se ¢ligié el camino de la
rectificacion: los exbanqueros fueron no s6lo indemnizados, sino les
fue cedida el 4rea financiera de mayor expansién, la de los inter-
mediarios financieros no bancarios; esta accién gubernamental
mostré al empresariado en su conjunto que en las concesiones esta-
lales radica la posibilidad de alcanzar posiciones y fuerza.

En 1982, cuando se agudizan los problemas financieros que
llevaron a las medidas descritas, el caso de México concentrd cada
miés la atencién piiblica y la de los banqueros internacionales, quie-
nes a pesar de las muchas reservas del ‘*caso’’, instrumentaron
la operacién ‘‘jurnbo’’, consistente en un nuevo empréstito de diver-
sos bancos de Estados Unidos y de Europa, el que no obstante
que no alcanzé a cubrir las necesidades de financiamiento del pafs,
permitié mantener el flujo de fondos de los bancos trasnacionales
ininterrupidamente.

El periodo 1982-1988, de ingrata memoria por sus caracterfs-
ticas al mismo tiempo recesivas que inflacionarias, y por lo peli-
groso que resultd el alentar tendencias especultivas al privilegiar
la valorizacién de los capitales mediante el uso de los instrumentos
monetario-financieros que capitalizaron la recesién y el reforza-
miento de esta tiltima a través de la conocida “‘politica de ajuste’’
fue el predmbulo adecuado para la etapa de maduracién y muerte
de la politica neoliberal mexicana y, para el tema que nos ocupa,
coincidencialmente, la modernizacién y crisis del sistema financiero.

La profunda transformaci6én que sufre la intermediacién finan-
ciera a partir de la nacionalizacién de la banca se finca bdsica-
mente en la expansién de los intermediarios financieros no bancarios
que se privatizan. La captacién del volumen de recursos por parte
de un pequefio grupo de inversionistas duefios de las casas de bolsa
y sociedades de inversién fue muy grande, tanto, que compitieron
con mucha ventaja con la banca tradicional (nacionalizada), espe-
cialmente por la colocacién a plazos muy breves con altas tasas
de interés; es decir, el 4mbito perfecto para Ia valorizacion de los
excedentes econémicos.

Estas transformaciones en la estructura y funciones del sector
financiero permitieron que las posiciones del sector ptiblico y priva-
do se invirtieran en relacién con las posiciones tradicionales: mien-
tras el sector ptiblico adopta una posicién fuertemente deudora,
el sector privado, en especial los grandes capitales ubicados en el
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mercado de valores, pasa a una posicién acreedora. Ademis, esta
diversificacién de las inversiones de los grandes capitales en la acti-
vidad financiera, permiti6 la globalizacién de las ganancias, pues
las nuevas relaciones de integracién entre las esferas productiva
y financiera dio como resultado una nueva oligarquia financiera, més
fuerte y estructurada que nunca.

Modernizacién y mis crisis

Los principio de mayor competitividad de los mercados y menor parti-
cipacién del Estado se convierten en el eje rector de la modemizacin.
Modernizacién en el campo monetario-financiero ha significado
desincorporacién y venta de bancos, es decir, reprivatizacidn, ademds
de apertura y desregulacién de los mismos, tras la modificacién al ar-
tfculo 28 constitucional que el proceso nacionalizador habia eleva-
do a la categorfa de estratégicos.’’ La desregulacién liberaliza la
legislacién financiera de toda interferencia estatal y adopta los linea-
mientos necesarios para regular las agrupaciones financieras (Ley del
18 de julio de 1992); se readectian las funciones de la banca de
desarrollo circunscribiendo sus funciones a las operaciones de segun-
do pise y, en una secuencia progresiva de cambios que viene desde
1988, parece culminar con la transformacién del banco central
al decretar su autonomfa en abril de 1994,

Desde que se inicia la reestructuracién financiera, las princi-
pales justificaciones se basan en la seguridad de que el Estado no
solamente conservarfa el control del sistema financiero, sino que
se impedirfa el monopolio de la banca (es decir, la concentracién
y centralizacién del capital), ya que su propiedad serfa de nacio-
nales por la via de la pulverizacién accionaria, *‘democratizando’’
el capital. Tal ‘‘democratizacién”’ o desconcentracién del capital
no ha dejado de ser una verdadera demagogia en el discurso oficial
(pues sencillamente por definicién capital no puede ser detentado
por mayorfas), por lo que a partir de entonces, tanto casas de bolsa
como sociedades de inversién conforman las cabezas de exitosos
¥y poderosos grupos empresariales al adquirir en subastas publicas

17 Véase Manrique, Irma o ol. “Bi caso de las empresas piblicas del sector financiero mexi-
cano™ en El papel esiratégico de las ompresas briblicas ante la eriris, México, 1992, (en proceso editorial).
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los 18 bancos miiltiples, punto de partida para un nuevo escenario
de la nueva generacidn de banqueros.

La propiedad de las agrupaciones financteras en manos de un selec-
to grupo de empresarios cuyos nombres se repiten una y otra vez
en los consejos de administracién,'® y la centralizacién de capitales
que se promueve desde entonces, desarrollaron formas de orga-
nizacién muy complejas en pos de los dictados del mercado finan-
ciero tanto interno como externo. Los dieciocho grupes financieros
actuales, unos encabezados por una institucién bursitil y otros
por una sociedad controladora, marcan el inicio de la era moder-
na de la banca universal en México.1®

La fusién de intermediarios financieros bancarios y no banca-
rios empieza a propiciar el reacomodo entre los propieta_lrios de
las empresas més grandes, y la ‘‘democratizacién’’ del capital s6lo
va dandose entre las antiguas y las nuevas élites empresariales, aunque
bajo nuevas reglas que la ‘‘globalizacién’’ impone, pues si bien
desaparecen ‘‘rigideces y excesos de control’’, aparecen nuevos
y més complicados retos frente a la liberalizacjén y apertura, el
rezago tecnoldgico y la ineficiencia en el manejo de las intitucio-
nes financieras, particularmente las bancarias, lo cual acarrea, casi
inmediatamente, problemas de inoperatividad y competitividad
que se combinan con otros de caricter econdémico geneltal, 50-
bre todo a partir de la puesta en marcha del Tratado Trilateral
de Libre Comercio de América del Norte (TLCN) en enero de
1994.

La crisis financiera que se perfila desde esta fecha, si bien pare-
cfa obedecer y reflejar mas bien los avatares politicos y sociales
del momento, en realidad arrastraba problemas propios de orQen
general y particular que se agravaron hasta conform:ar también
un nuevo y més critico esquema de deterioro: agotamiento d.e las
expectativas de crecimiento econémico interno; volatilidad e ines-
tabilidad de los mercados financieros tanto nacional como inter-
nacional; crecimiento exponencial de la cartera vencida, de§censo
de las utilidades de la banca comercial; competencia masiva de
intermediarias financieras extranjeras y escindalos propiciados por
operaciones de caricter fraudulento en dos de los grupos finan-

18 Thidem.
19 Thidem.
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cieros més importantes, con impactos de largo alcance por las nume-
rosas empresas de diferente giro estrechamente ligadas a éstos.?

1. Crecimiento econdmico

Las expectativas de crecimiento econ6mico en su conjunto se fireron
modificando de 1993 a la fecha, en la medida en que la estrategia
econémica gubernamental fue dando muestras de agotamiento;
asf, es muy elocuente en primer lugar la tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto PIB para 1993 y 1994, cuyo incremento
para el primer afio fue tan s6lo del 0.6%2, y la de 1994, cuya
meta oficial 1a ubicaba en 3.1%, en el mes de enero de 1995 se est:-
md fue del 0.0 por ciento.2

Detrés de estos resultados globales que nos da nuestro prin-
cipal indicador macroeconémico, se encuentran los sumandos de
cada sector a los que la problemética financiera, principalmente
la carestia y escasez del crédito, comenzé por impactar al provo-
carse €l cierre de micro, pequefias y medianas industrias y la conse-
cuente elevacién de la tasa de desempleo abierto en particular en
el sector manufacturero, lo cual se hizo extensivo, aunque en dife-
rentes proporciones, hacia otros sectores como el agropecuario,
minero y comercial, con la muy significativa pérdida del poder
adquisitivo de la poblaci6én en general.

2. Volatilidad ¢ insstabilidad de los mercados

El t1ppo de cambio, cuyo comportamiento constituye el principal indi-
cador de la salud del sistema nervioso de la economfa financiera
y uno de los indicadores macre mis importantes de la economfa
en su conjunto, empezd a manifestar signos de gravedad por su
diffcil permanencia en el techo de la decretada banda de flotacidn, pues

20 Véase Monrique, Irma, ““México 1994: mds all4 de la coyuntura'’, en Problemas del Desa-
rrolle, nim. 98, octubre-diciembre de 1994,

21 Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico. *‘Informes sobre la situacién econdmica, las finan-
zas y la deudz piiblica en el tercer trimestre de 1994”, en E! Mercads de Valores, revista publicada por
Nacional Financiera, enere de 1995,

22 “'Indicadores” de la Seccién B-Finanzas del periddico Nooedades, del 23 de enero de 1995,
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no obstante la “‘estrategia de emergencia’ adoptada por ¢l recién
independizado banco central, para ‘‘determinar los pisos de las
negociaciones sin comprometer las reservas’ estimadas por el Banco
de México en febrero de 1994, en 28 700 millones de délares, no
se pudo evitar el comportamiento zigzagueante y erratico de los
mercados financiero y bursitil, que se tradujo finalmente en una
sangria constante —a lo largo del afio en cuestién— de la reserva
del Banco de México. Los esfuerzos de este instituto central por
retener el ahorro y garantizar la estabilidad de tales mercados se
encaminaron a “‘inyectar’’ liquidez mediante mayores colocaciones
de Tesobonos e intensas operaciones de mercado abierte, con mejores
tasas y premios adicionales, medidas que no lograron impedir que
la especulacién se acrecentara durante el inicio del cuarto trimes-
tre de 1994, y produjera el cardcter fuertemente sobrevaluado del
signo monetario mexicano, que desemboc6 en la devaluacién y
renovada crisis financiera de diciembre de 1994,

3. Cartera vencida y lasas de interés

Uno de los factores de mayor significacién en el proceso de rees-
tructuracién financiera lo constituye el exponencial crecimiento
de la cariera vencida de los bancos miiltiples, la cual entre diciembre
de 1991 y septiembre de 1994 creci6 alrededor del 600%: 9 828.2
millones de nuevos pesos en diciembre de 1991, 18 756.6 en diciem-
bre de 1992, 30 527.3 en el mismo mes pero de 1993, y 41 074.1
en septiembre de 1994, de la cual el 37% corresponde a la banca
comercial y el resto a las otras intermediarias no bancarias como
arrendadoras y empresas de factoraje.? Pero el agravamiento del
problema se presenta a rafz de la devaluacién del peso —que entre
diciembre 1994 y febrero de 1995 llegé a m4s de 100% —, que
adicionada al desmesurado incremento de las tasas de interés que
le precede ha ido estructurando /e mds grave de las crisis no sola-
mente del sistema financiero mexicano, sinc de mé4s del 90% de
las empresas: micro, pequefias, medianas y hasta grandes indus-

23 La cartera vencida estd compuesta por capital ¢ intereses, pero el grueso de la misma es
de capital, Comisién Nacional Bancaria, cifras de cartera bruta cn Boletin Estadistico de la Banca Multiple,
México, septiembre dc 1994, p. 23.

Enero-marzo 1995 289


Administrador
Text Box


PROBLEMAS DEL DESARROLLO

trias, situacién muy preocupante que debe quedar sefialada, pero
cuya circunstancia especffica est4 fuera del tema de este trabajo.

Interesa entonces en particular sefialar en este espacio la situa-
cién del sistema financiero, misma que abarca a los bancos comer-
ciales y muchas de las intermediarias financieras no bancarias, ligadas
en la mayorfa de los casos a los bancos por la vfa del agrupamiento
financiero; ya que se encuentran, tras este panorama, no sola-
mente con el deterioro que produce la cartera vencida que arras-
traban, como ya se apunt6, de afios atrés, cuando el 41.5% de
su portafolio estaba clasificado como de alto riesgo, sino de autén-
ticos predmbulos de guiebras frente al decremento continuo de las
ganancias, las que desde fines de 1993 descendieron en més del
63 por ciento.?*

4. Descenso de las utilidades

Por lo planteado arriba, debe ante todo considerarse que las utili-
dades del sistema financiero se han comportado de manera diferente
segin el tipo de institucién y segiin el periodo a considerar; interesa,
en el caso de la banca midltiple, establecer su comportamiento tan-
to en el pasado mediato como en el inmediato, pues aparentemente
existe un especial interés en hacerla aparecer hoy en dfa, casi como
victima de la crisis financiera, razén por la que habrfa que justi-
preciar sus bajas en las utilidades y la ‘‘necesidad’” imperiosa de
““alivianar’’ el peso de la crisis en estas instituciones, capitalizin-
dolas y evitando a foda coesta la quiebra, y convertirlas en los prin-
cipales sujetos de ayuda tanto por parte del Fobaproa —fondo
creado, segiin se dijo, para garantizar a los ahorradores la seguridad
de sus recursos en manos del sistema bancario—, como del Progra-
ma de Capitalizacién Temporal, para ‘‘sobrevivir’’.

Es justo recordar que la reestructuracién financiera que arran-
ca desde dos décadas atras, hasta su reprivatizacién en los noven-
ta, en aras de una menor concentracidn de los recursos y de la muy
discutible —por quimérica— democratizacidn del capital presentan
un panorama de conjunto en el que, no obstante el desfavorable
comportamiento de las utilidades en los dltimos dos afios, han logra-

24 Comisién Nacional Bancaria. Boletin. . ., op. cif..
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do un margen de utilidad (utilidad neta/ingreso total) y una reniabi-
hidad del capital (utilidad neta anualizada/promedio de capital contable
sin revaluaciones) francamente altas hasta junio de 1994: 6.39%
y 28.03 por ciento respectivamente,®

Pero si el lapso de observacion se prolonga a diez ailos, estas
instituciones presentan un incremento de sus utilidades netas de
mds del 100% (eliminada la inflacién) con nacionalizacién de por
medio, e incluso conservan el mismo grado de conceniracidn de capi-
tal, pues el grueso de los recursos los detentan las mismas dos o
tres instituciones, gracias al conocido fenémeno de la circulacidn
de las élites, que ubica a los antiguos propietarios en nuevos giros
y a las nuevas creando nuevas formas de monopolio en los tradi-
cionales bancos, a los que la reciente normatividad promueve; norma-
tividad que por cierto no logrd, antes del desastre econ6mico-financiero
del pafs, conciliar un verdadero control y supervisidn de riesgos y una
adecuada estrategia de recuperacién de créditos que evitaran el
descontrolado crecimiento de la cartera vencida y los efectos en
cadena de incontables trastornos que duefios y usuarios de la banca
padecen.

La grave situacién descrita sumada a la polftica monetaria
contraccionista, pricticamente han secado el financiamiento a empre-
sas y particulares: a los morosos canceldndoles créditos y aplicindoles
severos castigos; a los que forman parte de la cartera vigente, abrién-
doles *‘renegociaciones” con requisitos tan enajenantes que sélo
pueden contribuir a la postracién y desaliento generalizado.

Cabrfa aquf preguntarse el porqué de tal deterioro si la ma-
sa de recursos financieros que maneja el sistema financiero en
su conjunto se ha multiplicado otorgando, sobre todo al capital
especulativo, enormes ganacias. Se ha dicho que la adquisicién
de la banca nacionalizada y la adopcién de tecnologia de punta
han pesado sobre las utilidades de los intermediarios, sin embar-
go, no es dificil ver que la modernizacién en términos de nuevas
tecnologfas no se ha exhibido hasta hoy por ninguna de estas ins-
tituciones y los pagos por la banca nacionalizada es sabido que
en buena medida fueron financiados con las utilidades bursétiles
de los afios ochenta, en particular con el desplome bursitil de
1987.

25 Thid,
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5. Competencia externa

No obstante que de momento el fantasma de la competencia de
los intermediarios financieros externos se empequefiece por la grave-
dad de la crisis y a veces hasta se escuchan algunas opiniones en
torno a lo deseable que serfa que llegaran, habida cuentala “‘sequfa
de délares’’ que prevalece; no puede subestimarse, principalmen-
te en funcién de lo debilitado que se encuentra el sistema finan-
ciero mexicano en conjunto, la creciente afluencia de solicitudes
de intermediarios foraneos para operar en el pafs; més de 20 insti-
tuciones importantes provenientes la mayorfa de Estados Unidos
y algunas de Europa y Jap6n, mostraron, hasta principios del afio
de 1994, un fuerte interés; se trata primordialmente de interme-
diarios no bancarios (non-bank banks o finance companies) que ofre-
cen una amplia gama de servicios financieros; constituyen cuatro
tipos: compaffas financieras de consumo; compafifas financieras
de ventas, compafifas hipotecarias y compafifas de servicios a los
negocios. Como en otros sectores, el horizonte de la competencia
con atraso tecnolégico ha sido motivo més que suficiente para que
las instituciones financieras mexicanas se inclinen por el uso de
estrategias como las fusiones o alfanzas estratégicas con estas insti-
tuciones extranjeras.

La emergencia econdémica

El hundimiento de la paridad cambiaria mexicana a partir de la
devaluacién anunciada el 20 de diciembre de 1994, es no sola-
mente ¢l colapso financiero mexicano mas profundo, en particu-
lar en las dos décadas y media que se estudian, sino una crisis
que exhibe a un tiempo la grave problemética nacional {ntima-
mente relacionada con la complejidad de los fenémenos interna-
cionales, por efecto del proceso de globalizactén econdmica a todo
lo ancho y largo del capitalismo contemnporaneo, por la volatilidad
de los mercados financieros internacionales, la crisis del délar y
los consecuentes efectos en todos los signos monetarios son la prue-
ba més evidente.

Hasta 1993 la cuenta de capitales de la balanza de pagos de
Meéxico mostraba que el 92% estaba conformada por inversiones
de cartera, 1o que demuestra que los inversionistas del exterior consi-
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deraban el mercado financiero mexicano como un ‘‘nicho’ renta-
ble frente a otras zonas, incluidas las de su origen, menos rentables
 poco seguras. Desde el tercer trimestre del 1994 la posicién del
délar mereci6 la atencién y apoyo de 17 de los principales bancos
centrales del mundo invirtiendo 3 000 millones de délares para
apoyarlo y la polftica monetaria estadounidense mostré una tenden-
cia al endurecimiento, pues la tasa de interés empez6 a crecer.

Los efectos del malogrado modelo mexicano, sustentado en las
movedizas arenas del capital especulativo externo, cubre nume-
rosos aspectos, todos de la m4s urgente consideracién que rebasan
las posibilidades de lo que aquf se aborda, por lo que, circunscri-
tos a la suerte de los aspectos financieros, es necesario admitir que
la profundidad de la crisis ha trastocado la posibilidad de hacer
entrar por la puerta grande de la modernidad financiera internacio-
nal a los banqueros mexicanos, los que deberan plantearse —ré-
pidamente— estrategias que, sin poner en riesgo su permanencia
en el 4mbito monetario y financiero, establezcan las bases de una
renegociacién posible con sus deudores.

Las condiciones de emergencia econémica, traducidas como
antafio en emergencia financiera, han conducido a un programa
de emergencia de corte clasico neoliberal que plantea, casi exclusi-
vamente, la reduccion del desequilibrio externo a ulivanza; programa indu-
cido, por una parte, por los dictados de la Carta de Intencién que
el actual gobierno firmara ante el FMI1 y, por otra, por los cono-
cidos requisitos que el multimillonario paguete de rescate estado-
unidense estableciera desde las primeras semanas del presente afio
de 1995 (con un monto de 20 000 millones de dblares, después de
una controvertida aprobacién del Congreso estadounidense).

Pero hoy, como nunca antes, el financiamiento de la crisis repre-
senta para México un severo conflicto, ya que la condicionalidad
de la propuesta resulta definitivamente inaceptable por el grado de
interferencia en nuestros asuntos politicos y por el control y admi-
nistracién de nuestro principal producto de exportacién: el petr6-
leo, a través del depésito en las arcas del Banco de la Reserva
Federal de ese pafs, de todos los ingresos que por concepto de la
exportaci6n de este producto obtenga México, cuando menos hasta
el afio 2605.

Su aprobacién, sin duda, respresenta un importante alivio para
el gobierno mexicano, que debe hacer frente 2 los vencimientos
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de la deuda interna nominada en délares (Tesobonos) y, cuyo
monto no alcanza a ser cubierto por tan ominoso préstamo, menos
alin para retomar las riendas de la reestructuracién de la econo-
mfa y resolver los principales problemas estruclurales como el desem-
pleo, la falta de ahorro interno y la cafda del poder adquisitivo
de los salarios.?

Por si fuera poco, suponiendo la aprobacién por los congresos
de México y Estados Unidos y la obtencién de esta *‘ayuda”, sumada
a la de otros organismos internacionales y a la de otros pafses,
infortunadamente no solamente no exorciza la tiguidez, sino tampo-
co el peligro de la insolvencia de pagos a muy corto plazo; y, final-
mente, no deja estfmulo alguno para la reanimacién de los sectores
productivos y financieros. La verdadera sustancia de tal apoyo
por parte de nuestro principal socio comercial y financiero estd
en los efectos que merced al fenémeno de la globalizacién temen
los pafses industrializados y no industrializados y que, con un espf-
ritu poco solidario y con intenciones de desviacién de la realidad
econémica actual, han denominado ‘‘efecto tequila™.

Las bases de la seguridad nacional estadounidense proclaman
un programa de asistencia financiera que permita el liderazgo de Esta-
dos Unidos en todo el continente *‘y mas alld”, asf como ‘‘la perma-
nencia y seguridad de las fuentes de empleo de los ciudadanos
estadounidenses, la seguridad de sus fronteras y el futuro del comer-
cio y cooperacién econémica del hemisferio’, es decir, la supre-
macta de Estados Unidos.?

En suma, la nueva crisis financiera evidencia, como nunca
antes, la certeza de su naturaleza dependiente de una crisis econé-
mica general, en la que el problema cambiario es una de las expre-
siones m4s espectaculares del proyecto modernizador, cuyo prematitro
agotamiento expresa la urgente necesidad de ser sustituido por
uno nuevo, en el que el desarrollo econdmico sea sin més predmbulos
ni acotamientos, la meta toral.

2% Manrique, frma. “‘Financiamicnto de la crisis: dilema me T en I teo,
No. 78, México, 1995.

27 Palabras de William Clinton, presidente de los Estados Unidos de América, ¢n la Conle-
rencia Econémica Mundial, en Davos, Suiza, cl 26 de enero de 1995.
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