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Financiamiento de la estabilizacién
versus financiamiento del desarrollo:
lecciones desde México

Mario ). Zepeda Martinez®

Una historia que se repite: de estrella a victima-
villano en los mercados financieros internacionales

La economia mexicana volvié a colocarse como protagonista
central de un dramatico episodio de la historia financiera
internacional contempordnea. Como sucedid a principios de la
década pasada, después de destacar un tiempo como destino
privilegiado de los capitales, el éxito en la obtencién de recursos
financieros internacionales y la cierta bonanza alcanzados se
perdieron: nuevamente, aungue por distintos caminos, la ven-
tura financiera se torné en desgracia presente y en pesada
carga para el futuro.

En diciembre de 1994, sin embargo, la nueva crisis finan-
ciera no se produjo en el contexto del proteccionismo o de la
vieja estrategia de sustitucién de importaciones, ni en el con-
texto del estatismo populista mexicano. Ambos mostraron su
agotamiento en 1982 con el aumento de las tasas internaciona-
les de interés y la baja de los precios petroleros en los mercados
mundiales.

La que entraba en crisis era entoces la moderna, liberali-
zada, desrregulada y abierta economia mexicana, ejemplo in-
ternacional de éxito en la aplicacién de las politicas de ajuste
y estabilizacién preferidas por el Consenso de Washington. Las
estrategias, ademas, fueron conducidas por un gabinete econé-
mico gue era para no pocos, tanto en el pais como en el
extranjero, un verdadero dream team de la politica econdémica.

Quizas por todo esto Michel Camdessus, director gerente
del Fondo Monetario Internacional (FMI), llamé a la mexicana
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la primera gran crisis financiera del siglo XXI: el primer serio
desarreglo de los mercados financieros globales surgido desde
una economia emergente. Que, sin embargo, pudo ser contenido
dentro de las fronteras de la economia mexicana. En esto
altimo, por cierto, la nueva crisis en nada se diferencié de la
acontecida en los afios ochenta: los deudores pagan y los acree-
dores se ahorran el costo de sus propias corresponsabilidades.

Una vez desatada la crisis, algunos de los protagonistas
hegeménicos del drama (Estados Unidos, Canada y los orga-
nismos financieros multilaterales) forzados ciertamente por las
circunstancias y movidos por la defensa de sus propios intere-
ses v los de sus representados, facilitaron cuantiosos recursos
de emergencia al gobierno mexicano para que pudiera superar
la amenazante falta de liquidez de la economia y el riesgo
inminente de que contaminara a los mercados globales. Prote-
gieron asi a los ahorradores extranjeros y a los inversionistas
institucionales. Y pavimentaron el camino para que la pobla-
cién mexicana y la planta productiva nacional se hicieran cargo
integro del fuerte costo del descalabro, a fin de que se profun-
dizaran atn méas los ajustes estructurales favorecidos por
Washington.

A casi dos afios de desatada la primera gran crisis financie-
ra del siglo XXI, ademés del gran costo para la poblacién
mexicana es pertinente evaluar las situaciones que se han
derivado del suceso: jse ha superado ya el problema?; ;es
posible que vuelva a ocurrir algo similar?; jestda México en
condiciones de iniciar un procesc de crecimiento econdémico
suficiente y sostenido?; jes la situacién de su deuda externa
hoy un obstaculo considerable para ello? O, en otras palabras:
ccuenta México hoy con un camino cierto para financiar su
crecimiento?, jo se verd impelido a luchar por financiar su
estabilidad antes que lograr crecer?

En este trabajo se exponen argumentos en el sentido de que
México no ha procesado transformaciones que impidan la posi-
ble repeticién de una situacién como la de diciembre de 1994;
que la deuda externa representa hoy una carga que obstaculiza
su crecimiento estable y sostenido; que todo hace indicar que
1a economia mexicana deberd —<i no se cambian las condicio-
nes de la deuda actual ¥ si no modifica su estrategia de acceso
a los mercados financieros internacionales-— hacer esfuerzos
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muy grandes para financiar la estabilidad macroeconémica
con el muy probable sacrificio del crecimiento suficiente y
sostenido.

{Quien le teme a la inversién extranjera? Anos de éxi-
to en la atraccidn de inversiones y de falla en su utili-
zacion productiva

El inicio de la década de los noventa representd para México
una exitosa incursion en Jos mercados financieros internacio-
nales. Los volimenes de recursos obtenidos de los mercados
externos sorprendieron a propios y extrafios, superando con
creces las propias metas oficiales. Las politicas de estabiliza-
cién y las reformas estructurales realizadas desde los primeros
anos del gobiernc de Carlos Salinas parecian demostrar la
extraordinaria capacidad del modelo econdmico de propiciar el
ingreso de cuantiosos recursos financieros frescos a la econo-
mia. Y mas alin porque antes de este exitoso acceso se temia
que la transicion de las economias ex socialistas a economias
capitalistas iba a acrecentar la competencia internacional por
los escasos recursos externos dispuestos a financiar a las zonas
en desarrollo. Incluso porque México venia de un largo periodo
{1982-1989) de no tener aceeso a los mercados voluntarios de
capitales ¥ de realizar cada afio pesadas transferencias de
recursos al exterior, La crisis de la deuda externa iniciada en
1982 sélo se habia resuelto parcialmente con la negociacién
Bradyy la economia mexicana presentaba rasgos estructurales
inconvenientes para calificarla como una economia emergente
exitosa.

El gobierno de Salinas realizd la renegociacién de la deuda
externa dentro del esquema Brady (1989-1990) y se aceleraron
profundas reformas estructurales encaminadas hacia la aper-
tura, la liberacién, la desrregulacién y la privatizacién de la
economia. Entre estas medidas destacaron la apertura finan-
ciera, la liberacién a la inversién extranjera directa y de carte-
ra, y la firma del Tratado de Libre Comercio (TLC).

Sin embargo, si bien el modelo probé sucapacidad de atraer
cuantiosos recursos externos en un plazo corto, en cambio no
mostrd su capacidad de retenerlos con estabilidad, o de inver-
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tirlos productivamente. Como resultado de ello, las tasas de
crecimiento econdmico alcanzadas fueron bajas en compara-
cién con las histéricas, con las metas del propio gobierno y las
potencialidades de la economia. Dicho en pocas palabras, el
gobierno obtuvo mayores montos de recursos respecto a los que
esperaba, pero menores tasas de crecimiento econfmico, res-
pecto a las que prospectaba y ofrecia.

Los voceros del gobierno salinista, sin embargo, esperaban
que esta brecha entre realidades, metas y potencialidades del
crecimiento econdémico se fueran zanjando progresivamente.

Antes de considerar més a fondo la discrepancia entre las
capacidades de absorcién, de retencién y de inversion produe-
tiva de los recursos externos, recordaremos algunos de los
principales argumentos oficiales de principios de la década
para favorecer la nueva politica hacia a la inversion externa.

En El camino mexicano de la transformacién econdmica,
Pedro Aspe, entonces Secretario de Hacienda, hace la apologia
del conjunto de la estrategia. Se destacan en seguida algunos
de sus argumentos referidos a la conveniencia de abrir la
economia a la inversién extranjera:

El papel de la inversién extranjera y de las corporaciones multilaterales
en la politica industrial de México ha sido tema de debate desde hace
mucho tiempo. En la practica, las medidas adoptadas para promover la
industrializacién durante la mayor parte de este siglo, se caracterizaron
por cierta reticencia hacia la propiedad extranjera por el temor de una
posible pérdida de soberania. Aun cuando el tamafio y la fragmentacion
de los mercados mexicanos dan sustento al temor de la posible formacién
de monopolios, el tiempo ha sugerido que las regulaciones a la inversidn
extranjera demasiado proteccionistas obedecion a una preocupacion legi-
tima pero que estaba siendo atendida con el instrumento equivocado. De
hecho, podria decirse que la falta de un enfoque global de competencia en
los mercados impidié una mayor participacién del capital extranjero en
México.! {cursivas del autor).

En todo caso, la politica en la materia del gobierno de
Salinas se dedicé a allanar los ohstaculos legales para el libre
ingreso de capitales fordneos al pais. Para Aspe esto fue posi-
tivo:

1 Aspe, Pedro. Bl camino mexicano de la transformacién econdniice,
México, FCE, 1993, p. 144,
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Desde que se emitié6 el reglamento de ley de 1972 (16 de mayo de 1989), y
con posterioridad a la renegociacién de la deuda, se ha registrado una
evolucién muy favorable de los flujos de inversitn extranjera. Estos flujos
se han acelerado también como resultado de las oportunidades de inver-
sidn previstas a raiz de la formacién de una zona de Libre Comercio en
América del Norte.

Efectivamente, en términos cuantitativos los resultados
obtenidos por las reformas salinistas fueron espectaculares:
entre 1990 y 1994 se registraron entradas netas de capitales
extranjeros al pais por 102 000 millones de délares, que repre-
sentaron una quinta parte de los flujos netos totales mundiales
a las economias en desarrollo, siendo que el Producto Interno
Bruto (PIB) mexicano equivalia entonces sdlo al 8% del PIB total
de las economias emergentes.

Como es ampliamente conocido, sin embargo, uno de los
aspectos vulnerables de este flujo fue el hecho de que las
inversiones se concentraron en los instrumentos de corto plazo
mas volatiles y especulativos y no en la inversién extranjera
directa. Los recursos se orientaron mayoritariamente a la
inversién en cartera (IEC): 67% entre 1990 y 1993.% Pero, como
se insiste a lo largo de este trabajo, parte fundamental del
problema ha consistido en la incapacidad de la economia mexi-
cana de digerir productivamente ma4s allé de ciertos montos de
recursos.

La inversién extranjera directa crecié menos pero cierta-
mente a tasas maycres que en las décadas pasadas: entre 1989
¥ 1994 se acumuld una inversién extranjera directa notificada
—distinta de la inversién de cartera en la Bolsa Mexicana de
Valores— por 26 300 millones de délares. Por concepto de
compras de acciones de empresas inscritas en la bolsa, la
inversion extranjera directa acumul6 una cifra mayor a la
directa notificada: de 27 500 millones en el periedo referido.
Entre ambas sumaron 53 800 millones de délares.?

2 Fondo Monetario Internacional (fM1). International capital markets.
Developments, prospects, and policy issues, p. 2.

3 Ibid., pp. 53.

4 Cifras obtenidas por el autor con base en Zedillo, Ernesto. Segundo
Informe de Gobierne, Anexo, p. 102
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Todo ello apuntala dos de las hipétesis principales que se
sostienen en este trabajo: I) las politicas mexicanas para atraer
inversién extranjera durante los afios noventa estuvieron mar-
cadas por la indiscriminacién de los fondos, atrayéndose mu-
chos mas recursos volatiles y de corto plazo, que recursos
estables para financiar la inversién de largo plazo; 2) la estra-
tegia econdmica mexicana, y seguramente algunas de las pro-
pias caracteristicas estructurales de la economia, provocaron
que se no pudieran digerir productivamente los cuantiosos
recursos atraidos. Al final de cuentas estos sirvieron para
estabilizar temporalmente la economia, en parte financiando
cuantiosos volamenes de importaciones de consumo y bienes
intermedios, mas que bienes de capital.

El resultado neto fue el bajo impacto sobre el crecimiento
econdémico de los cuantiosos recursos atraidos.

Pedro Aspe reconocié que el crecimiento fue lento pero
atribuy6 el fenémeno a la falta de maduracién de la estrategia
econémica, y no a la estrategia misma; y a ciertas circunstan-
cias que bien podrian ser calificadas de externalidades. Sefialo
ante la LVIII Convencién Bancaria en Cancun (19 de octubre
de 1994), a menos de dos meses antes de la debacle de diciem-
bre:

Durante e sexenio del presidente Salinas de Gortari la economia habra
crecido 3% real en promedio por afio; tasa que, aunque menor al potencial
de 1a economia, resulta razonable dado el contexto de marcada reduccién
de la inflacién y del intenso cambio estructural enelaparato producti-
vo del pafs. De esta forma se han construido las bases para que el creci-
miento en el futuro sea mayor...”

Respecto al 0.6% de crecimiento de 1993 explicaba “Des-
pués de la desaceleracién econdémica de 1993, asociada a la
incertidumbre por la ratificacién del Tratado de Libre Comer-
cio, se ha iniciado una recuperacién gradual...”

Y afiadia tesis escuchadas con distinta fraseologia por la
poblacién una y otra vez en la boca de miembros del gabinete
econémico, desde los tiempos de Miguel de 1la Madrid:

Lo importante y distintivo de la actual reactivacion es su solidez y
permanencia. Por primera vez en un cuarto de siglo, México comienza una
fase de expansién de su economia que no esti sustentada en el gasto
pablico. El impulso de la recuperacién que hoy experimentamos (octubre
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de 1994) proviene del dinamismo de la inversion privada, del crecimiento
de las exportaciones manufactureras v de mejoras sustanciales en la
productividad de las empresas. La sana naturaleza de esta reactivacién
permite gue el crecimiento sea sostenible en el largo plazo ¥ que no genere
pregiones inflacionarias. S6lo asi se podra seguir avanzando en la creacién
de empleos permanentes, en la recuperacién de los salarios reales yenel
combate a la pobreza extrema...

Miguel Mancera, gobernador del Banco de México, también
planteaba entonces sus argumentos para tratar de contrarres-
tar la preocupacién que existia en ciertos Ambitos de la opinién
puablica respecto del elevado nivel del déficit en la cuenta
corriente que se asociaba a la entrada de capitales. Y daba por
sentado que se hacia en México un acertado y productive uso
de los recursos externos. En su discurso durante el mismo
evento en Cancin sefialé:

Lo crucial es que los recursos externcs —y para el caso también el ahorro
interno— sean invertidos atinadamente. La principal razén de las crisis
derivadas del endeudamiento, lo mismo a nivel microeconémico que
nacional, son atribuibles a inversiones mal concebidas o torpemente
ejecutadas....6

Posteriormente el gobernador del Banco de México eludié
sus pPropios criterios para analizar la crisis de diciembre y
prefirié refugiarse en las tesis de las externalidades politicas y
delictivas, y en los choques externos a la economia mexicana
(alza de las tasas de interés en Estados Unidos) como explica-
cién de la debacle.” No se ha conocido que el gobernador del
Banco de México considere ptblicamente que la crisis de di-
ciembre fue producto de inversiones mal concebidas o torpemen-
te ejecutadas.

Pero més alld de lo anecdético surge una pregunta: jhay
algo en el modelo que lo hace lento? jhay algo en el esquema
de financiamiento que obstaculiza el crecimiento?

5 Aspe, Pedro. Op. cit., p. 14.

6 Ibid., p. 20.

7 Véase Banco de México. Informe Anual 1995. Una evaluacién critica
'Elel enfoque del Banco de México sobre la erisis puede leerse en Zepeda, Mario,
Il retorno de la inflacién y el vacio explicativo del Banco de México®, en

Momento Econdmico, nim. 80, México, IIEc., UNAM, Jjulio—agosto de 1995.
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La respuesta es si: la peculiar combinacién de apertura
externa, asimetrias productivas con el exterior {desventajas
competitivas), y tipo de cambio sobrevaluado, provocan de
inmediato una fuerte tendencia al desequilibrio externo (déficit
en la cuenta comercial). 8i a este hay gue afiadirle el peso
significativo del pago de deudas anteriores, el déficit de la
cuenta corriente se acrecienta sensiblemente. Y entonces su
financiamiento requiere del flujo continuo de recursos externos
que s6lo vienen si se mantienen amplias facilidades a los
inversionistas extranjeros y altas tasas de interés reales, que
ademas incluyan un premio atractivo contra el riesgo de pérdi-
da cambiaria.

Los recursos del exterior vinieron en cuantias considera-
bles, ciertamente, pero para fluir requirieron de altas tasas de
interés reales; estas altas tasas desestimularon la inversién
productiva, mientras que el tipo de cambio sobrevaluado esti-
mulaba el consumo importado y el endeudamiento externo de
los nacionales que tenian capacidad econémica para ello.

Algunas paradojas significativas se presentaron: gran par-
te de las divisas cbtenidas por la inversidn extranjera se desti-
naron a importar bienes de consumo extranjeros, con impacto
negativo sobre la planta productiva nacional. Otro porcentaje
significativo se destiné a importar insumos productivos gue
antes se producian en el pais ¥y que no resultaron competitivos.
No siempre el problema fue falta de capacidad técnica nacional,
gino que se debid a la apertura de la economia mexicana en un
contexto de altas tasas reales de interés y con un tipo de cambio
sobrevaluado, quizés a partir de 1993; estas dos son evidentes
desventajas competitivas para la industria nacional respecto a
productores extranjeros, incluso para productores capaces.

De esta manera, ademas de las altas tasas de interés que
inhibian el consumo y la inversién productiva nacionales (aun-
que atrajeran inversionistas extranjeros, sobre todo de hot
money), la apertura y el tipo de cambio utilizado como ancla
inflacionaria aportaron otras desventajas competitivas para el
productor nacional, en su propio mercado.

Se verificaron areas irresolubles de conflicto y contradic-
¢ién entre la apertura y el crecimiento interno; entre las poli-
ticas de ajuste y de estabilizacion; entre el ajuste interno y el
externo; entre el corto y el largo plazo.
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Los conductores de la estrategia econémica salinista no
apreciaban asi la situacién. Todos expresaron la conviceién de
que se iniciaba una era de crecimiento estable v sostenido.
Salinas mismo afirmé en la LVIII Convencién Bancaria, la
reunidn de los neobanqueros surgidos al calor de la privatiza-
cion realizada durante su sexenio: “Hoy el horizonte para el
futuro es de baja inflacién y mayores crecimientos, es el hori-
zonte que superd la crisis de la década pasada y que nos ha
permitido afrontar situaciones adversas.”

Faltaban menos de dos meses para que se desatara la
convulsién de diciembre que convirtié en humo todas estas
contundentes declaraciones sobre un futuro sin crisis. Todos lo
sabemos: la economia cayd 6.9% en 1995; la inflacién salté del
7% de 1994 al 52%. El tipo de cambio nominal del peso con el
délar se duplicé. Las tasas de interés se dispararon, provocando
la inmediata insolvencia de numerosas personas fisicas y mo-
rales y la crisis del sistema bancario recién privatizado. El pais
no s6lo sufrié problemas de deuda externa sino que estuvo a un
paso de la carencia de liquidez absoluta, y ademés no ha podido
salvar el problema de la insolvencia en el sentido de que no ha
logrado pagar y crecer a las tasas suficientes.

En sintesis, la promesa de una era de crecimiento estable
y sostenido, con baja inflacién y sin problemas de deuda, siguié
siendo una de las grandes promesas incumplidas de este mo-
delo econdmico.

La magia de la debacle de diciembre

Después de la abundancia de recursos externos para la econo-
mia mexicana entre 1990 y principios de 1994, una eritica
reversion de los flujos ocurrié entre marzo de 1994 v enero de
1995. A diferencia de la explicaci6n oficial, tanto del gobierno
mexicano, como de los organismos financieros internacionales,
coincido con quienes sostienen que entre las causas de esta
reversién que determiné la crisis de diciembre deben contarse
las propias caracteristicas y contradicciones de la politica eco-

_ 8 Salinas, Carlos. “Discurso ante la LVIII Convencién Bancaria”, Comer-
cio Exterior, nam. 12, México, diciembre de 1994, p. 12,
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némica: manipulacién del tipo de cambio del peso por conve-
niencia politica, apertura y desrregulacién desmedidas, peli-
groso déficit en cuenta corriente, excesiva dependencia del
capital externo de corto plazo, entre los principales; y no sdlo
enfatizar los factores politicos (asesinato de Luis Donaldo Co-
losio, renuncia del Secretario de Gobernacién, crisis relaciona-
da con el asesinato de Francisco Ruiz Massieu, movilizaciones
en noviembre por parte del EZLN) o los factores econdomicos
externos (elevacién de las tasas de interés en Estados Unidos).

Pero después de la huida de los capitales y de la rapida
conversién de deuda publica interna en pesos (Cetes) a deuda
interna con cobertura cambiaria (Tesobonos) ocurrié un nuevo
flujo forzado de recursos al pais, destinados con precisién a
garantizar la liquidez y la estabilizacién, pero no ¢l crecimien-
to. Se trata del Paquete Financiero. Para visualizar el signifi-
cado del proceso en su conjunto es conveniente rememorar
algunas cifras, Recordemos primero lo acontecido con las reser-
vas internacicnales del Banco de México.

El 31 de diciembre de 1990, primer afio del desencadena-
miento de las inversiones extranjeras al pais, las reservas
internacionales (RI) del Banco de México ascendieron a 10 273.8
millones de délares:® el 15 de febrero de 1994, como efecto de
los cuantiosos ingresos de inversiones extranjeras de cartera,
llegaron a su maximo histérico con 29 200 millones de déla-
res.!? Entre marzo y abril de ese afio retrocedieron a cerca de
13 000 millones, con lo cual se situaron en algo mds de 16
200 mil millones. Asi duraron hasta mayo. En junio y julic
cayeron hasta cerca de 14 000 millones pero a partir de finales
de julio se recuperaron a niveles cercanos a los 16 000 millones.
Alli se mantuvieron hasta noviembre en que comenzaron un
desplome que las evé a cerca de 10 000 millones alfinal de ese
mes. En diciembre, al desatarse la crisis, se llegd a cerca de
5 000 millones de délares, y al finalizar enero de 1995 los acti-
vos internacionales en poder del Banco de México sélo eran de
3 400 millones de dolares.

En pocas palabras, entre diciembre de 1990 y febrero de
1994 entraron a las reservas alrededor de 19 000 millones de

9 Banco de México. Informe Anual 1990, p. 23.
10 Banco de México. Informe Anual 1994, p. 58.
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délares. Pero entre febrero de 1994 y enero de 1995 salieron de
las arcas del Banco de México casi 26 000 millones de délares.

El problema era mas grande atn: al irse las RI no se fueron
consigo parte importante de los titulos de deuda que habian
amparado su entrada al pais. Durante 1994 el Banco de México
traté de contener las salidas de capitales del pais emitiendo
masivamente titulos de deuda interna con cobertura cambiaria
~—los Tesobonos— cuyo saldo evolucioné desde cerca de 3 000
millones de dblares en enero de 1994, hasta 29 000 millones de
délares en diciembre de ese afo.

Miremos los argumentos del propio Banco de México al
respecto:

La combinacién de ajustes del tipo de cambio dentro de su banda de flo-
tacion, elevaciones de las tasas de interés y el uso de las reservas
internacionales, junto con la sustitucion de Cetes por Tescbonos, permitio
amortiguar durante la mayor parte del aiio los efectos negativos de las
turbulencias de los mercados financieros del exterior y los tragicos hechos
acaecidos durante 1994. Sin embarge, la recurrencia no previsible de
acontecimientos politicos de extrema gravedad determiné que las medidas
adoptadas —idoneas para enfrentar perturbaciones transitorias— no ha-
yan resultado suficientes para preservar la estabilidad de la economia.!!

Es destacada la resistencia a la autocritica del Banco de
Meéxico. He sostenido que al margen de otras consideraciones,
el Banco de México dejé salir las reservas en su poder y permitid
un serio e insolvente endeudamiento, por motivos politices: la
campana por la presidencia de la Reptiblica estaba en curso y
era muy incdmodo —pero indispensable— devaluar a tiempo
evitando la sangria y el sobreendeudamiento de corto plazo.
Los efectos hubieran side duros, pero no era lo mismo enfrentar
la crisis con 5 000 o 3 000 millones de dolares en las reservas
v con deudas en Tesobonos por 29 000 millones de délares; que
hacerlo en junio, por ejemplo, con 16 000 millones en reservas
¥ s6lo 13 000 millones de deudas en Tesobonos.

En todo caso, lo cierto es que el panorama entre enero-fe-
brero de 1994 y diciembre de ese afio resultaba radicalmente
distinto: a principios de afio se cuenta con méas de 29 000
millones de délares en las RI ¥ la deuda interna con cobertura

11 Banco de México. Informe Anual 1994, Preliminar, p. 7.
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cambiaria llega s6lo a algo mas de 3 000 millones. Hacia finales
del afio las proporciones se han invertido: se deben 29 000
millones en Tesobonos y las RI son solo de 5 000 millones.

A la vez que se perdian 24 000 millones de las RI en el aiio,
la deuda interna de corto plazo con garantias cambiarias au-
mentd en 26 000 millones de délares. Alguien hizo agui un
jugoso negocio. Y no fue el pais, por cierto.

El pais yano contaba con los recursos necesarios para pagar
los Tesobonos, asi que era necesario un enorme y costoso
operativo de rescate para salvar a los tenedores de dichos bonos
y otros acreedores, asi como a los mercados financieros inter-
nacionales. Asi llegd a nuestras vidas el Paquete de Rescate
Financiero: histdrica cantidad de recursos financieros puestos
a disposicidn del gobierno de México en tiempo récord (un mes),
con altisimos niveles de condicionalidad y garantias petroleras,
destinados a asegurar el pago con fondos publicos de los com-
promisos internacionales de mexicanos (gobierno, bancos y
otros particulares) y dados con la prohibicién explicita de que
pudieran ser utilizados en actividades productivas. Dineros
abundantes para el pago y la estabilizacion, no para el creci-
miento. Estos recursos culminaron el proceso de conversién de
deuda publica originalmente interna (en Certificados de la
Tesoreria, Cetes), nominada en pesos mexicanos, contratada
por el gobierno con particulares extranjeros sin condicionalida-
des ni garantias especiales a deuda externa, nominada en
délares, contratada con el gobierno estadounidense y los prin-
cipales organismos financieros internacionales, condicionando
la politica econdémica y otorgando garantias petroleras.

Las magnitudes, caracteristicas y significados
del Paquete Financiero (PF)

Consideremos ahora algunas de las magnitudes y caracteristi-
cas del Paquete Financiero puesto a disposicidn del gobierno
de México una vez desatada la crisis de 1994,

En primer lugar véase la magnitud. Los 50 537.4 millones
de dolares que se pusieron a disponibilidad del gobierno de
México, integrando el Paquete Financiero (PF), constituyen por
sl mismos una noticia destacada. Ninguna economia habia
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recibido una asistencia financiera tan cuantiosa, en tan poco
tiempo.'? Para algunos de los gobiernos e instituciones que
aportaron los créditos puestos a disposicién del gobierno de Mé-
xico, las cifras colocadas fueron también una marca histérica.'?

La magnitud de los recursos requeridos para enfrentar el
riesgo de absoluta falta de liquidez ilustraba la enorme vulne-
rabilidad y dependencia del modelo econémico mexicano. Pero
el que se hayan puesto a la disposicién del gobierno con gran
celeridad, no obstante los riesgos y atn los costos politicos
internos adoptados por Clinton, muestra también que la esta-
bilidad subordinada de la economia mexicana ha pasado a ser
un tema de importancia estratégica para el gobierno norteame-
ricano y los organismos financieros internacionales (OF1). La
situacién ha mostrado pues, los claros puntos fragiles del
modelo econdémico en marcha, su elevada dependencia y subor-
dinacién externa, asi como los nuevos y poderosos puntos de
apoyo y control que descansan en el extranjero.

Recordemos la composicién proporcional de las aportacio-
nes al PF. Los recursos provinieron: 39.6% del Fondo de Esta-
bilizacién con Estados Unidos y Canada; 35.1% del FMI; 19.8%
del Banco Internacional de Pagos; y 5.5% del Bance Mundial y
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). En el Cuadro 1 se
pueden apreciar los montos detallando las aportaciones de cada
acreedor.

12 E]lPlan Marshall distribuyé recursos en forma de asistencia econémica
(no s6lo como créditos) por entre 12 000 y 17 000 millones de délares en cuatro
afios (1948-1952) entre 16 paises, incluida Alemania Occidental. Habria que
hacer las equivalencias de aquellos montos a cifras deflactadas para poder
comparar. Los datos del Plan Marshall provienen de la Enciclopedia Britdnica,
tomos VI Micropedia y 9 Micropedia. ‘

13 El crédito otorgado por el FMI a México “constituy6 el...de mayor
cuantia otorgado a un pais en la historia de la institucién”, Banco de México,
Informe Anual 1995, p. 187. Se refiere al Acuerdo de Crédito Contingente con
un plazo de 18 meses por un mento equivalente a 12 070.2 millones de Derechos
Especiales de Giro ( aproximadamente 17 750 millones de ddlares) aprobado
por el directoric del Fondo el primero de febrero de 1995.
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CUADRO 1
COMPOSICION DEL PAQUETE FINANCIERO
{millones de délares estadounideinses)

Origen de los recursos Recursos
disponibles
Fondo de Estabilizacién 20 000.0
Fondo Monetario Internacional 17 750.0
Banco Internacional de Pagos 10 000.0
Banco Mundial y BID 2787.4
Total 50 537.4

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
(sHcP). Informe sobre la sifuacion econdmica, las finan-
zas piblicas v la deuda piiblica, cuarto trimestre de
1995, p. 72.

Los recursos puestos a disposicién del gobierno de México
equivalen a algo més del 15% del valor del PIB del pais en 1995.

En segundo lugar podemos destacar que estos recursos
externos fueron puestos a disposicién de México para estabili-
zar la economia, con prohibicién explicita —a mayor parte de
ellos— de ser utilizados para inversién productiva. Incluso,
dicho mas crudamente, los fondos puestos a disposicidn debian
ser usados para que México pagara en el corto plazo, en délares
u otras divisas, los Tesobonos, pagarés e instrumentos de
deuda externa contratados por bancos y empresas privadas
mexicanas con el exterior, que también se precipitaban hacia
la ingolvencia. El texto del Acuerdo Marco con Estados Unidos
no dejaba lugar a dudas:

El propésito de este Acuerdo es el de apoyar a México en la estabilizacién
de sus mercados cambiario y financiero mediante el otorgamiento de los
recursos para ser usados de tal manera que se facilite la amortizacion,
refinanciamiento o reestructuracién de sus obligaciones de corto plazo, y
cualquier otro fin consistente con Ias ohligaciones de los Estados Unidos
de América y de México en su cardcter de miembros del TMI, en materia
de regimenes cambiarios y de sistema estable de tipos de cambio (Capitulo

I, Propésito, p. 2).

Respecto a los candados para garantizar el uso de los
recursos, en el Capitulo IV, Condicionalidad, punto 3, inciso 111,
se sefiala:
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No se proveeran los recursos primarios a México o al Banco de México,
directa o indirectamente, si el Departamento del Tesoro determina des-
pués de cada solicitud de Recursos primarios y antes de la provision de
dichos... que: ...el destino que se pretende dar a los recursos primarios es
inconsistente con el Plan Financiero de México...

El Memorandum de Politica Econdmica firmado con el FMI
indica a la letra:

Los retiros de los recursos del Fondo de Estabilizacion Cambiaria estaran
destinados solamente a contrarrestar presiones en el mercado cambiario
derivados de dificultades para renovar los Tesobonos y los pasivos exter-
nos de los bancos comerciales. El Fondo de Estabilizacién Cambiaria
constituird un sustituto para el financiamiento convencional de Ia balanza
de pagos y no se usard para evitar ajusies requeridos en las politicas...

Respecto a las garantias dadas, el Acuerdo condiciond a la
Cémara de Diputados su facultad constitucional de aprobar el
Presupuesto de Egresos de la Federacién. En efecto el Acuerdo
ordena que hasta por diez afios México:

Incluird en su Presupuesto Federal para cada ejercicio fiscal, montos
suficientes para pagar el principal, los intereses y cualquier otra cantidad
vencida durante dicho afio en todos los valores de la deuda y todas las
cantidades pagaderas al Departamento del Tesoro bajo el presente Acuer-
do... (Garantias, Articulo TV, seccién 4.05, inciso D.)

Y que México se compromete a realizar politicas de apre-
ciacidn del peso mexicano frente al délar (punto 8 del Anexo C),
de severa restriccidén monetaria o de “llevar a cabo privatiza-
ciones y concesiones que pudieran rendir aproximadamente
entre 12 y 14 mil millones de délares durante los préximos tres
afios” (Punto 10 del Anexo).

Esto ademas de haberse aceptado el sometimiento a la
jurisdiccitn de los juzgados de la ciudad de Nueva York y haber
ofrecido garantias petroleras.

Hoy sabemos que de los 50 537.4 millones de délares del PF
disponibles en 1995 sélo se utilizaron 26 797 millones de
ddlares (el 53.1% de lo disponible). De ellos 11 772.9 millones
fueron contratados por el Gobierno Federal y 15 024.1 millones
de délares por el Banco de México.

Es sabido que en el afio de referencia se amortizaron
28 948.5 millones de délares de Tesobonos (18 209.4 millones
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de délares de financiamiento publico y 10 739.1 millones de
regulacién monetaria).

Entre las consecuencias visibles de la dureza del ajuste
practicado por el Ejecutivo y el gabinete econdmico se cuenta
ol aislamiento en el que debieron desplegar la politica econd-
mica, con falta de credibilidad y escepticismo, incluso entre los
propios miembros del partido oficial. Asi ocurrié en marzo de
1995 cuando el gobierno no pudo obtener un nuevo acuerdo
entre los representantes corporativos de los sectores (normal-
mente déciles y favorables al PRIy al gobierno) para profundi-
zar la politica de ajuste mediante el programa denominado
Programa de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econémica (PARAUSEE). Este, por pri-
mera vez, no alcanzd ninguna forma de acuerdo o concerta-
cién.'® Nuevos ejemplos del aislamiento de las politicas econoé-
micas del gobierno lo son hoy la clara y explicita oposicién de
la XVII Asamblea Nacional del propio PRI a las intenciones
declaradas del Ejecutivo y del gabinete econdmico de continuar
con ¢] proceso de privatizacién de la petroguimica llamada se-
cundaria. Lo mismo que las reformas acordadas a los estatutos
del partido oficial que establecen ahora el requisito de ccupar
algtn cargo de eleccién popular para poder ser candidato para
presidente y gobernador por el partido oficial.'®

14 Secretaria de Hacienda y Crédite Pablico {(SHCP). Informes..., op. cit.,
pp. 71y 72.

15 En enero el gobierno babia logrado entre los representantes de las
corporaciones sindicales y campesinas oficialistas v las representaciones em-
presariales, la firma del Acuerdo de Unidad Para Superar la Emergencia
Feondmica (AUSEE) ya por si una politica de estabilizacién bastante dura. En
marzo, el gobierno, ante la gravedad de la situacién, presionade por los
organismos financieros internacionales, y por la falta de decisidn politica de
buscar esquemas de corresponsabilidad de los inversionistas extranjeros para
enfrentar los eostos de la crisis, sostuvo la necesidad de profundizar drama-
ticamente la politica de estabilizacién. De alli surgit el Programa de Accién
Para Reforzar el AUSEE. Buscé el acuerdo pero ya no encontré espacio para ello.
Ni siquiera entre las corporaciones oficialistas normalmente déciles a la
voluntad gubernamental,

16 La XVII Asamblea Nacional del pri decidié no aceptar la privatizacion
de 1a industria petroguimica del pais. Durante su clausura el presidente Zedillo
declaré que “hice mio el sentimiento de millones de priistas que quieren y
merecen un PRI para el futuro de México, un PRI que no sea avasallado por la
Prosidencia de la Repiiblica, fortalezca sus tarcas y su capacidad como
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El regreso a los mercados de capitales voluntarios:
nuevos recursos para el refinanciamiento
y la estabilizacion, no para el crecimiento

Realizado el drastico ajuste de la economia durante el afio de
1995 v saldados los Tesobonos y buena parte de las deudas
externas de corto plazo de la banca privada, todo ello con
recursos prestados, a partir de 1996 fue posible el regreso a los
mercados financieros internacionales “voluntarios”. El proble-
ma es que los recursos alli obtenidos, que han permitido refi-
nanciar parte de lo obtenido a través del Paquete Financiero
durante 1995, siguen siendo para refinanciar deudas pasadas
y para estabilizar la economia, no para crecer.

El presidente Zedillo ha dado cuenta de este proceso, con
excesivo optimismo, en su Segundo Informe de Gobierno:

Cracias a que se ha recuperado un acceso normal a los mercados finan-
cieros de capitales, este afio se han realizado operaciones que mejoran
sensiblemente las condiciones de page —plazo y costo— de una parte de
la deuda externa. Es muy significativo que de la linea de crédito de 20 mil
millones de délares extendida a México por el gobierno de los estados
Unidos v de la que llegamos a utilizar 12 mil 500 millones, ya se han
efectuado pagos gue ahora han dejado un saldo de sélo 3 mil 500 milllones
de délares.1”

Efectivamente, la informacién disponible comprueba que la
nueva ruta de endeudamiento del gobierno mexicano en los
mercados financieros voluntarios aporta cierto ahorro en ma-
teria de saldos y costos, y un alargamiento de los plazos de
vencimiento. Y desde luego que es muy conveniente saldar la
deuda con Estados Unidos, quizds la mas riesgosa, politizable,

interlocutor legitimo de la sociedad ante el Gobierno..” (periddico
Reforma, 23 de septiembre de 1996). Pero unos dias después, el Sccretario de
Hacienda, Guillermo Ortiz, al exponer la situacién de la cconomia mexicana
ante el Instituto Internacional de Finanzas aftrmé que a partir del proximo
afio “el Gobierno aceleraré el proceso de privatizacién de empresas que habia
sido retrasado por cuestiones politicas...”, refiriéndose explicitamente 4 la
privatizacién de la industria petroquimica secundaria, puertos, acropuertos,
distribuci6n y almacenamiento de gas, asi como de ferrocarriles. (Reforma, 30
de septiembre de 1996).
17 Zedillo, Ernesto. Segundo informe de Gobierno, Presidencia de Ia Re-
publica, 1996, p. 6.
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garantizada y condicionada. Es mejor tener de acreedores a
tenedores de bonos mexicanos en Europa —aunque permanez-
can las garantias petroleras— que a la potencia més grande
del mundo. El monto cuantitativo y cualitativo de las ventajas
obtenidas, sin embargo, es realmente discreto, y en general no
se logra —ni lejos— superar el problema del sobreendeuda-
miento.

La Secretaria de Hacienda detalla algunas de las cperacio-
nes realizadas en reciente informe al Congreso de la Unidn:

Entre las operaciones de crédito externo realizadas en el segundo trimes-
tre de 1996 destaca, tanto por su monto como por la naturaleza de la
transaccién, el intercambio de bonos realizado el pasado mes de mayo.
Cracias a esta operacidn, el Gobierno Federal intercambid, de manera
voluntaria, 2 mil 358 millones de délares en Bonos Brady por 1 mil 751(81
millones de délares de un nuevo Bono Global con un plazo de 30 afios...

La operacién casi no libera recursos para el corto plazo pues
el vencimiento de los Brady cambiados era a 23 afios. La
operacién libera parte de las garantias colaterales para los
bonos Brady (por 768 millones de ddlares). Y segn Hacienda,
el ahorro por el nuevo bono salvara intereses por 170 millones
de dolares “a valor presente”. Como se aprecia de lo hasta aqui
expuesto, y lo que se vera en el siguiente apartado, estas
medidas son muy limitadas considerando la magnitud del
problema.

La evolucion reciente de las variables macro-
econdmicas de la deuda externa mexicana

Las politicas econémicas y de financiamiento externo aplicadas
en México durante los afios recientes, condujeron finalmente a
una situacién de deterioro de los principales indicadores ma-
croecondmicos que dan cuenta del peso relativo de la deuda
externa sobre la economia en su conjunto, y schre las potencia-
lidades de crecimiento y la calidad del mismo. Los conductores
de estas politicas, sin embargo, plantearon insistentemente

18 sHCP. Informes de la situacion econdmica, las finanzas piiblicas y la
deuda piblica, segundo trimestre de 1996, p. 79.
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que aplicando su esquema, se reduciria la importancia relativa
de la deuda y se aliviaria el peso de su carga sobre la economia
v la sociedad mexicana.

Son de recordarse las instrucciones que Carlos Salinas de
Gortari daba el dia de su toma de posesién, el primero de
diciembre de 1988, al secretario de Hacienda Pedro Aspe, en el
sentido de iniciar inmediatamente un proceso de renegociacién
de la deuda externa que: 1) redujera su valor histérico; i)
disminuyera su proporcién respecto al PIB; iii) abatiera la
proporcién de las transferencias netas al exterior, las cuales
durante el sexenio de Miguel de la Madrid habian promediado
una cifra superior al 5% anual y fueron un factor definitivo para
el estancamiento econémico y el desplome del producto por
habitante en ese lapso; y iv) se asegurara un arreglo de la deuda
de caricter multianual a fin de evitar las negociaciones recu-
rrentes.

Indudablemente se lograron algunos avances en los renglo-
nes ofrecidos por el gobierno de Salinas, pero se confirmé
—como lo sostuvimos algunos en su oportunidad— que su
alcance fue temporal y limitado, y que sus puntos vulnerables
y sus insuficiencias predominaron por sobre sus aciertos.'”

En lo que se refiere a los avances alcanzados, destaca el
hecho de que el saldo de la deuda externa piblica (sin ineluir
la correspondiente al Banco de México) se redujo de cerca de
81 000 millones de dblares en 1987 y 1988 a 78 747 millones de
délares en 1993. Sin embargo, debido al estallido de 1a crisis en
diciembre de 1994, ya durante la administracién del presidente
Zedillo, el saldo de 1a deuda pablica salté de 85 436 millones de
délares en esta fecha, a cerca de 100 000 millones de délares al
finalizar 1995.

La deuda externa privada, en cambio, acrecentd dramati-
camente su saldo durante la administracién de Salinas: au-
menté de casi 16 000 millones de délares en 1988 a algo mas
de 48 000 millones en 1993 y a mAs de 53 (00 millones al
finalizar 1994. Es decir, més que se triplicd. Y en este aumento

19 Para un andlisis detallade de las limitaciones y alcances del Plan
Brady véase Zepeda, Mario. “El Plan Brady en México: ;El fin de la insol-
vencia?”, en Arancibia, Juan (coordinador), La reestructuracion del capitalismo
latinoamericano en los 80, México, 11Ec., UNAM.

249


Administrador
Text Box


* % %

influyeron tanto la deuda bancaria comercial (que saltd de
7 300 millones de délares en 1988 a 25 300 en 1994) como la no
bancaria (que evolucioné de 8 700 en 1988 a 28 000 mitiones de
délares en 1994). Tras este comportamiento existia la tesis
gubernamental de que el endeudamiento externo privado seria
superior al endeudamiento piblico externo debido a que los
agentes econdmicos privados —tanto acreedores como deudo-
res— realizan en forma econémicamente racional, adecuada y
cuidadosamente, sus calculos econémicos, al considerar en
forma optimizadora los riesgos y potenciales beneficios que
obtendran de cada accidén econémica que llevan adelante, por
lo cual este tipo de endeudamiento externo privado no seria
riesgoso. La realidad del caso mexicanc sugiere que, en materia
de endeudamiento externo, el cileulo econémico privado (ries-
go-beneficio) puede ser tan erratico como el calculo econdémico
publico.

El Cuadro 2 muestra el importante —aunque desigual—
aumento registrado por los indicadores bésicos de endeuda-
miento externo mexicano entre 1988 y 1995.

El peso de la deuda externa y de su servicio sobre el
comportamiento todo de la economia mexicana, se incrementd
entre 1994 y 1995,

CUADRO 2

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA MEXICANA
Y DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES, 1988 Y 1995

1988 1995 Var. %

{mmd) (mmd)

Deuda Externa Total 101.8 173.1 70.0
Del Sector Pitblico 81.0 102.6 26.7
Banca de Desarrollo 10.4 15.6 50.0
Pablico no bancario 70.6 87.0 23.2
Mediane y largo plazo 659.8 79.5 13.9

Corto plazo 0.8 7.5 837.5

Del sector privado 16.0 54.8 242.5
No bancario 8.7 30.6 251.7
Banca comercial 7.3 242 231.5
Del Banco de México 4.8 15.8 229.7

mmd = miles de millones de ddlares.

FUENTE: CIEMEX-WEFA. Perspectivas econdmicas de Meéxico, México,
marzo de 1996,
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En el Cuadro 3 puede advertirse la evolucién de la propor-
cién del saldo de la deuda externa total respecto del producto
interno bruto mexicano. Las bajas proporciones alcanzadas de
1992 a 1994 en parte estan disimuladas por el hecho de que el
gobierno estuvo contrayendo importantes montos de endeuda-
miento con instrumentos de deuda interna, pero colocados
entre inversionistas extranjeros y gue no tardaron en mostrar
su verdadera naturaleza de deuda externa, lo cual occurrid en
1994 (al aumentar la colocacién de Tesobonos) y después al
financiarse su pago yva con deuda externa.

CUADRO 3
PROPORCION DE LA DEUDA EXTERNA TCOTAL
MEXICANA RESPECTC DEL PIB, 1986-1995

1386 77.9
1987 73.7
1988 58.7
1989 46.1
1990 42.7
1991 405
1992 35.6
1993 36.9
1994 37.5
1995 68.3

FUENTE: CIEMEX-WEFA. Perspectivas econémicas
de México, México, marzo de 1996.

En el Cuadro 4 puede apreciarse la evolucidon de la tasa de

interés implicita de la deuda externa total, tal como la ha
calculado CIEMEX-WETA. Puede notarse el nuevo encarecimien-
to financiero de la deuda mexicana.
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CUADRO 4
EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES
IMPLICITA DE LA DEUDA EXTERNA MEXICANA

1986 8.4
1987 7.9
1988 8.4
1989 9.4
1990 9.2
1991 7.6
1992 6.7
1993 6.5
1994 7.0
1995 8.3

FUENTE: CIEMEX-WEFA. Perspectivas economi-
cas de México, México, marzo de 1996.

Como resultado combinado del aumento del saldo de la deu-
da externa total y de la tasa de la interés implicita que paga,
los intereses totales erogados han aumentado significativa-
mente, desde niveles del orden de los 8 a 9 000 millones de
délares sostenidos entre 1986 y 1994, hasta los 13 000 millones
de délares pagados en 1995. Ello puede verse en la Gréfica 1.

El importante aumento de las exportaciones mexicanas ha
permitido que la proporcién de los pagos por concepto de
intereses se mantenga en niveles menores respecto al total de
las ventas al exterior, que los que habia alcanzado en la década
pasada. Sin embargo, a partir de la crisis de 1994 el peso
relativo de los pagos de intereses vuelve a aumentar. En efecto,
en 1995 esta proporcién (intereses/exportaciones totales) al-
canz6 casi el 18% y se estima que para 1996 se llegue a una
cifra algo superior al 19%. En la segunda mitad de la década
pasada la proporcién llegé a ser mucho mayor, del orden del
25%. Pero entre 1992 y 1993 habia alcanzado su menor nivel
desde la crisis de 1982, de entre el 15 y 16% del total de las
ventas al exterior.

El aumento de las exportaciones mexicanas ciertamente ha
reducido, pero no eliminado, el impacto relativo del acrecenta-
miento de los pagos de intereses de la deuda externa. El margen
de resistencia para el pago de la deuda que ha sido permitido
por el aumento de las exportaciones, fue nulificado en parte por
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el hecho de que antes de la crisis también las importaciones
crecieron aceleradamente —incluso mas rapidamente que las
exportaciones, lo cual generé el enorme déficit comercial de
1994. Solamente después de la crisis de 1994, mediando la de-
valuacién del peso y la profunda recesién de 1995 se generd un
superavit que ha servido para pagar puntualmente los compro-
misos financieros del pais durante el afio de 1995 y el actual.

Lo cierto es que la politica de ajuste y estabilizacién del
gobierno de Ernesto Zedillo ha recurrido a una drastica reduc-
cién de la demanda y una importante reduccién de las impor-
taciones para que la economia pudiera mantener sus pagos a
los compromisos externos. El peso del endeudamiento externo
no s6lo se expresé en la necesidad de mayores pagos de intere-
ses, sino en la necesidad de realizar cuantiosas amortizaciones
netas y la gestién de dificiles, costosos y altamente condiciona-
dos refinanciamientos de la deuda externa mexicana; todo lo
cual afecté la disponibilidad neta de divisas, el tipo de cambio,
el nivel del gasto publico, la demanda interna, incluidos el
consumo y la inversién. E incluso, los méargenes de accion de la
politica econémica, que se ha visto totalmente constrenida a las
condiciones impuestas por los acreedores.

El impacto social de la crisis iniciada en diciembre de 1994
es multiple: se expresa en la mayor caida del PIB y del ingreso
por habitante registrada enla historia moderna del pais; en el
desplome del empleo y en nuevos deterioros del salario real; en
la quiebra y riesgo de quiebra de un numeroso grupo de empre-
sas mexicanas; en el aumento de los flujos migratorios hacia la
frontera norte: en importantes e impactantes recortes al gasto
publico, incluidos segmentos de alta sensibilidad social o técni-
co-industrial (como es el caso del rezago de los gastos de
mantenimiento de la planta de Pemex o de las inversiones
necesarias en infraestructura).

Por lo pronto puede apreciarse que los pagos a intereses de
]a deuda ptblica provenientes del presupuesto de egresos de la
Federacién de 1995 aumentaron drasticamente al pasar de
37 862.3 millones de pesos en 1994, a 85 160.7 millones de pesos
en 1995. Su composicién entre deuda interna y externa puede
apreciarse en el Cuadro 5.
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CUADRO 5
COMPOSICION DE COSTOQ FINANCIERO DE LA DEUDA
DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 19941995

1994 1995  Var. Real

(Millones de pesos) %

Intereses, comisiones y gastos 378623 85160.7 65.8
Interna 21188.3 446393 55.3
Externa 166740 405214 79.2

FUENTE Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP). Cuenta de la
Hactenda Piblica Federal 1995, tomo de Resultados Generales, p. 232.

Puede observarse el importante incremento nominal en el
costo financiero de la deuda piblica, registrado en 1995 respec-
to a 1994, de la cual casi la mitad corresponde a deuda externa.
El costo de la deuda interna piblica, por supuesto, estuvo
influenciado por la crisis de diciembre de 1994, al elevarse
sensiblemente las tasas de interés pagadas por los instrumen-
tos de ahorro emitidos por el gobierno mexicano. La Secretaria
de Hacienda calcula que el incremento real, respecto de 1994
del costo financiero de la deuda ptiblica en 1995 fue como sigue:
65.8% del costo total; 55.3% de la deuda interna; 79.2% de la
deuda externa.

Si se excluye la contabilidad de intereses compensados,
como lo hace la propia Secretaria de Hacienda en la Cuenta
Publica de 1995, se tiene una mediciéon mas fina del costo neto
financiero de la deuda pablica. En 1994 fue de 34 744.1 millo-
nes de pesos y en 1995 de 68 621 millones de pesos. En términos
reales el incremento fue de 15 843.7 millones de pesos de 1994
esto es, un 45.6% mas en 1995 respecto de 1994. J

Este hecho cobra su real dramatismo si se considera que el
Gasto Programable Devengado del Sector Publico Federal su-
frié una reduccién real del 14.2% entre 1995 respecto a 1994,
El gasto corriente registré una caida real del 12.3% y los gastos
de capital un descenso del 20.7 por ciento.”

La Cuenta de la Hacienda Publica Federal de 1995 da razén
de un importante descenso del gasto real destinado a renglones
de importancia social y econémica muy significativos. En el
Cuadro 6 puede apreciarse el impacto y la distribucién de la

20 sucp. Cuenta de la Hacienda Piblica Federal, 1995, p. 54.
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reduccién real del Gasto Programable en clasificacién sectorial,
entre 1994 y 1995 (todas las cifras, como hemos hecho con las
de costos de la deuda publica, estdn deflactadas por el ndice de
Precios Implicito del PIB de 1995).

En la Grafica 2 se contrastan la reduccién al gasto social
en 1995, en términos reales (pesos de 1994), con el aumento
real al gasto en pago de intereses de la deuda piiblica, sin in-
cluir lo destinado al Acuerdo para el Apoyo a Deudores {ADE)
que representaria otros 15 000 millones de pesos de 1995
(equivalentes a 11 058 millones de pesos de 1994). Como puede
apreciarse, la reduccién real en 1995 al gasto social respecto a
1994, por un total de 16 330.6 millones de pesos (de 1994),
financié la totalidad del aumento de los recursos destinados al
pago de la deuda ptblica en forma de intereses, gasto y comi-
siones, que fue en 1995 equivalente a 15 843.7 millones de

pesos de 1994.

Impacto social de la deuda externa

Durante 1995 la economia mexicana experimenté su més agu-
da caida en medio siglo. El PIB se desplomé en un 6.9% en
términos reales. El producto por habitante cayd 8.8 puntos
porcentuales. El rezago acumulado desde principios de los
ochenta puede apreciarse en la Grafica 3.

El retraso ya sufrido en el producto real por habitante es
ya tal que sera practicamente imposible evitar que los niveles
de este indicador, al iniciar la primera década del siglo XXI
puedan siquiera igualar a los que se tenian al iniciar la década
de los ochenta del siglo XX.

El grave impacto de la crisis se aprecia alin mejor si se
considera el comportamiento de algunos de los sectores mas
afectados por la situacién. Por ejemplo, la caida del sector
construcci6n fue del 25.6 por ciento.

La inflacién dej6 la senda de los resultados de un digito de
1993 y 1994 para colocarse nuevamente en el 52% a tasas muy
superiores respecto las de los salarios.

El consumo sufrié una contraccién bastante mayor que el
producto interno bruto. La formacién bruta de capital “cay6
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. CUADRO &
VOLUCION REAL DEL GASTO PROGRAMABLE EN CLASIFICACION

SECTORIAL, DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL. 1994-1995
(Miles de millones de pesos de 1994)
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cuatro puntos porcentuales del PIB al descender de 23.5% en
1994 a 19.4% en 1995.%!

Los indicadores oficiales disponibles de desempleo abierto
llegaron a sus niveles histéricos més altos y mas que se dupli-
caron en un afio, como puede observarse en la Grafica 4.

En lo que se refiere al efecto combinado del desplome del
empleo y de la fuerte caida de los ingresos reales de los trabaja-
dores, en 1995 la masa salarial real se redujo, en sélo 12 meses,
en una quinta parte respecto del afio anterior, mientras que “la
remuneracién media por trabajador registrd... una disminu-
cién de 12.5 por ciento.”??

Maés elementos para evaluar los impactos del pago de la
deuda, han sido proporcionados por el debate abierto por el
Banco Mundial al afirmar que en México la proporcién de
pobres es de 85%2 y la respuesta de Enrique Del Val, subse-
cretario de la Secretaria de Desarrollo Social quien informé que
en lo que va del actual gobierno el niimero de mexicanos en
extrema pobreza se incrementé en 5 millones, al precisar que
son ya 22 millones los que se encuentran en esta situacion y 20
millones més en condiciones de pobreza.”24

México ha realizado un severo ajuste de su economia, pero
ha sostenido puntualmente el servicio de la deuda, tanto el
pago de las amortizaciones como el de sus intereses. El peso de
los compromisos financieros que se sostienen, sin embargo, es
tan grande, que no sera posible alcanzar una rapida recupera-
cién de los niveles de ingresos y empleo que se han perdido con
la crisis. Pero incluso existe el serio riesgo de que la situaciéon
pueda seguirse deteriorando, por lo cual es indispensable en-
contrar una solucién al problema de la deuda que haga viable
que la economia mexicana vuelva a crecer a las tasas necesa-
rias para enfrentar sus graves rezagos, incluso como condicién
para que pueda mantenerse pagando la deuda externa en el
mediano y largo plazo.

21 Banco de México. Informe Anual 1995, p. 16.

22 Ibid., p. 24.

23 Citado por Boltvinik, Julio. La Jornada, 28 de junio de 1996, p. 53.

24 “42 millones de mexicanos en condiciones de pobreza y pobreza
extrema: Del Val”, La Jornada, 25 de junio de 1996, pp. 56 y 14.
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GRAFICA 4
TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO Y DE OCUPACION PARCIAL Y DESOCUPACION

*

B Tasa Desempleo Abierto

M Tasa Ocupacién Parcial

y Desocupacién
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI). Indicadores de empleo y desempleo, junio de 1996.
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Las transferencias netas de recursos al exterior

Hay discusién respecto a la situacién e impacto actual de la
deuda piblica respecto al futuro de la economia mexicana. Los
voceros del gobierno en general tienden a afirmar que no hay
problema de sobreendeudamiento; que la deuda y su servicio
se mantienen en rangos manejables; que se puede pagar y
crecer.

Lo que se constata, sin embargo, es que se realizan grandes
esfuerzos que apenas logran, como se insiste en este trabajo,
colocar instrumentos u obtener nuevos préstamos para refi-
nanciar las amortizaciones y los pagos de intereses de la deuda
externa mexicana: no hay lugar casi para nuevos créditos
frescos que financien el crecimiento. Y ademés persiste la duda
de la capacidad de la estrategia econémica mexicana, e incluso,
dado el alto nivel de endeudamiento piiblico y privado, de la
capacidad de la estructura financiera y productiva, para digerir
productivamente estos recursos. Estos asuntos requieren des-
de luego una atencién y estudio gque no puede ser agotado en
este trabajo. Pero, para terminar, se desea centrar brevemente
la atencidn del lector en la relacién inversa que histéricamente
existe en México entre las transferencias netas y el crgcimiento
econdmico. El problema basico consiste en que histéricamente
el crecimiento econdmico del pais ha sido acompafiado de
transferencias del exterior hacia el pais.

Como las transferencias netas al exterior se determinan
por el efecto de restar al saldo de la cuenta corriente, los pagos
netos de intereses al exterior, las transferencias del exterior a
México crecen cuando aumenta el déficit en cuenta corriente (y
es financiado con créditos o inversiones externas) y/o se redu-
cen lo pagos netos de intereses al exterior. Y el crecimiento ha
sido mucho menor, o de plano se ha convertido en recesion,
cuando el déficit en cuenta corriente se disminuye (o se vuelve
superavit) y / o los pagos de intereses aumentan.

La Grafica 5 muestra la relacién que ha existido en México
entre el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos y
los pagos netos de intereses.

La Gréafica 6 muestra la relacién tendencialmente inversa
entre las transferencias netas al exterior (como porcentaje del
PIB) v el crecimiento del PIB.
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Nétese que el estancamiento del periodo econémico de
1982-1988 se asocia, como todo mundo reconoce, a las altas
transferencias al exterior, que se construyeron con el ajuste
mexicano de la balanza comercial y mantenimiento de altos
pagos netos de intereses en el periodo. Algo similar est4 a punto
de ocurrir en la administracién Zedillo. Y esta tendencia anu-
laria la tesis de que al fortalecerse el ahorro interno se garan-
tizaria que éste se convirtiera en inversién productiva. Por el
contrario, bien puede convertirse en el fondo de pago de las
transferencias netas al exterior, con lo cual viviriamos tenden-
cialmente una nueva etapa de estancamiento econémico.

Respecto a otras dificultades con las que México enfrentara
el calendario de pagos, tenemos lo siguiente: en 1995 se con-
centré un calendario de vencimientos y pagos de intereses muy
pesado que en gran parte fue enfrentado con el severo ajuste
del sector externo de la economia, y con nuevos créditos. En
1996 se pretende enfrentar con la aceleracién de la capacidad
exportadora del pais y su priorizacién como estrategia bésica
de desarrollo y con la profundizacién de la apertura y la
privatizacion, las cuales enfrentan importantes obstaculos e
inconveniencias por exigir, para poder realizarse legalmente,
modificaciones constitucionales o legales que son altamente
conflictivas por carecer de consenso atm al interior del nicleo
gobernante. Ademas, a partir de 1997 los calendarios de amor-
tizaciones de la nueva deuda vuelven a acentuarse a la vez
que seguira creciendo el peso del servicio de la deuda en su
conjunto, ’

En el cuadro 7 se observa la evolucién previsible de las
amortizaciones de deuda publica mexicana para los afios 1995
a 2001, en la cual se puede apreciar la concentracién de venci-
mientos entre 1998 y 1999. Pero en 1996 y 1997 los vencimien-
tos son bastante superiores que los de 1995, el afic de la méas
grave recesion de la economia en la era contemporanea.
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CUADRO 7
CALENDARIO DE AMORTIZACIONES
DE DEUDA PUBLICA EXTERNA
(Miles de millones de dilares)

Amortizaciones

totales

1995 7.4
1996 11.4
1997 11.2
1998 15.7
1999 16.5
2000 9.4
2001 4.7

FUENTE: SHCP, FMI y Tesoro de Esta-
dos Unidos. El Financiero, 26 de fe-
brero de 1996, p. 4.

El dilema que le plantea esta situacién a México es el
siguiente: el peso del servicio de la deuda que se ha acumulado
le obligard a obtener un superavit en la cuenta comercial
durante los siguientes afios. Dada la apertura comercial ¥ la
asimetria prevaleciente con Estados Unidos, ello requiere de
mantener frenada a la economia y un tipo de cambio subvalua-
do, con lo que son previsibles bajas tasas de crecimiento y altas
tasas de inflacién para los proximos afios. Este hecho es preo-
cupante por si mismo, en la medida que existe en el pais una
peligrosa mezcla de crisis econdmica, fatiga social y el claro
agotamiento del sistema politico mexicano. La prolongacién de
la recesién o el bajo crecimiento durante los préximos anos
acelerara al maximo esta explosiva mezcla. Una visién alter-
nativa deberia priorizar el crecimiento de la economia mexica-
na como unica posibilidad de asegurar la solvencia en el me-
diano y largo plazos. La insistencia en el pago a toda costa en
el corto plazo, corre el enorme riesgo de inviabilizar a la eco-
nomia y agudizar los problemas politicos en el medianoy largos
plazos. Por tanto, una renegociacién que priorice el crecimiento
econémico es imprescindible para la economia mexicana.

266


Administrador
Text Box


	Alvater 114
	Alvater 115
	Alvater 116
	Alvater 117
	Alvater 118
	Alvater 119
	Alvater 120
	Alvater 121
	Alvater 122
	Alvater 123
	Alvater 124
	Alvater 125
	Alvater 126
	Alvater 127
	Alvater 128
	Alvater 129
	Alvater 130
	Alvater 131
	Alvater 132



