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a crisis econdmica y financiera por
la que atraviesa México es resultado
de dos fenémenos estrechamente
vinculados entre si: por una parte, el
inadecuado manejo de la politica
macroecondmica del pais y, por otra,
la enorme volatilidad que presentan
los mercados financieros a nivel
mundial.

Actualmente los avances en las
comunicaciones y los sistemas de
informacién permiten a los inversio-
nistas desplazar sus capitales de un
centro financiero a otro en plazos
muy cortos. Pero la causa principal
de los desplazamientos de flujos
financieros tiene que ver fundamen-
talmente con las expectativas de los
inversionistas sobre los rendimientos
que pueden generar sus capitales
invirtiendolos en un pais o en otro.

Aunque las altas tasas de interés
son fundamentales para atraer capi-
tales de corto plazo, éstos estan mas
expuestos a la volatilidad. Desde lue-
go, a esta volatilidad no escapan las
denominadas inversiones de largo
plazo, esto es, las acciones de empre-
sas que cotizan en la bolsa de valores;

pero aqui influyen mas directamente
las expectativas de largo plazo del
inversionista sobre el crecimiento de
las empresas o del pals.

Puesto que la intencidon de este
trabajo es explicar, en términos gene-
rales, algunas caracteristicas de la
actual crisis financiera, es necesario
precisar algunos conceptos que per-
mitan entender mejor dicha crisis.

En primer lugar, hay que tomar
en cuenta que en cualquier sociedad
los ingresos que genera la actividad
econdmica necesariamente se desti-
nan a consumo, ahorro e inversion.
Si una economia no es capaz de ge-
nerar los ingresos suficientes para
satisfacer alguna de estas necesidades,
el pais se ve obligado a recurrir al
ahorre externo, esto es, a solicitar
créditos en el exterior.

Por lo general, si una economia
no genera suficiente ahorro interno
para, posteriormente, ser empleado
€I CONSUMO € Inversibn, se recurre a
la emisién de utulos a través de la
bolsa de valores, los cuales pueden
ser adquiridos por extranjeros o por
mexicanos. Existen los denominados
titulos de interés fijo (deuda y obli-
gaciones del Estado), que generan
intereses, v los titulos de renta varia-
ble, es decir, acciones que dan dere-
cho a un dividendo. Los primeros
son considerados como inversiones
de corto plazo, y los segundos, de
largo plazo.

Cuando una economia sustenta
su financiamiento en la emisidn de
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titulos de corto plazo, esto es, con
base en altas tasas de interés, cual-
quier intento de reducirlas provoca
una fuga de capitales. Igualmente, s1
las expectauivas de crecimiento de la
economia son negativas, las acciones
invertidas en la bolsa caen, afectando
con ello el valor de Ias acciones, lo
cual desmotiva a los inversionistas a
invertir en ella y reduce la capacidad
de financiamiento de las empresas
para seguir expandiéndose.

Sila deuda de corto plazo se cotiza
en délares, una devaluacién afecta
directamente el monto de los adeu-
dos en la misma proporcidn en que
se establezca la nueva paridad. Ante
el riesgo de insolvencia, los titulos
invertidos a corto plazo no se rein-
vierten una vez llegado su venci-
miento, y los capitales se desplazan
hacia paises que ofrezcan mas altos
rendimientos, mantengan una pari-
dad mas estable y presenten mayor
estabilidad econémica.

Hasta ahora, los paises hacia los
cuales se orientan los mayores flujos
de inversidn son Estados Unidos,
Alemania y Japon, por ser los de
mayor estabilidad en términos ma-
croeconémicos. En especial, dichos




paises, en términos generales, man-
tienen niveles inflacionarios y tipos
de cambio mas o menos estables, o
por lo menos sus ritmos de creci-
miento econdémico son sostenibles y
los tipos de interés experimentan me-
nos fluctuaciones.

Aunque Estados Unidos es en
estos momentos uno de los paises con
mayor déficit comercial y fiscal a
nivel mundial, elle no alecta tan se-
riamente la estabilidad de su mone-
da, como sucede con otros paises
menos industrializados o del tercer
mundo. Ademas, Alemania y Japdn,
por lo general, tratan de mantener
politicas monetarias coordinadas con
Estados Unidos para afectar lo menos
posible la estabilidad del délar y del
sistemna financiero mundial.

La relativa estabilidad del délar se
explica también porque es la moneda
mas demandada a nivel mundial para
las transacciones comerciales interna-
cionales; actuatimente el ddlar es
utlizado como medio de pago en cer-
cadel ochenta por ciento del comer-
cio mundial y es la principal moneda
del sistema financiero internacional,
hecho que le permite mantener un
nivel de apreciacién alto en relacidn
con cualquier otra moneda.

El que el dolar se haya constituido
en medio de pago mundial, que sea
empleado como reserva monetaria
en la mayoria de los paises, ademas
de ser el instrumento monetario de
la economia mas poderosa del mun-
do, ha generado una fuerte inter-
dependencia de Estados Unidos con
el sisterna financiero mundial. De tal
manera que del comportamiento
macroecondmico de este pais depen-
de, en gran medida, la evolucién
econdmica de muchas economdas del
planeta.

Estados Unidos v los dernas paises
del Grupo de los 7 (G-7) son las po-
tencias que actualmente controlan no
s6lo la mayor parte de los flujos fi-
nancieros y comerciales a nivel mun-
dial, sino también la economia
mundial y organismos como el Ban-
co Mundial y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Tan es asi, que actualmente ¢l
aparato financiero de Estados Unidos
tiene mas peso en la evolucidn del
sistema financiero mundial que el
propio FMI v el Banco Mundial; de
hecho, el reciente rescate financiero
de México fue encabezado por
Estados Unidos, y su apoyo finan-
ciero fue notoriamente superior al
otorgado por el FML

Hasta ahora la denominada glo-
balizacion de la economia mundial
es un proceso caracterizado por una
estructurade hegemonia compartida
conel G-7, en la que Estados Unidos
se mantiene a la cabeza.
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La gravedad del liderazgo finan-
clero norteamericano para el sistema
economico mundial es que este pals
ha rebasado la capacidad de gestion
de los propios organismos financie-
ros internacionales y ha desarrollado
también un poder ilimitado en el
control de la gestidon macroecond-
mica de paises como Meéxico, impo-
niendo, paralelamente al FMIL, sus
propias condiciones a paises con
problemas financieros. Este liderazgo
esta provocando actualmente la ines-
tabilidad financiera no sdlo en paises
de mencr desarrollo, sino también
en economias tan fuertes como las
de Alemania y Japon.

Las tasas de interés relativamente
altas que prevalecen en Estados Uni-
dos (9 por clento) han generado un
fuerte desplazamiento hacia ese pais
de capitales que proceden de los de-
nominados paises emergentes, lo que
ha agudizado en éstos los problemas
de insolvencia. A este problema se
afade el que actualmente el 80 por
ciento de los tlujos de inversion
extranjera directa se concentren en
sélo diez paises y que una parte im-
portante de los flujos financieros
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mundiales se estén orientando hacia
el bloque de paises de Europa del este,
en transicion de una economia socia-
lista a la economia de mercado.

Tanto las altas tasas de interés en
Estados Unidos como el reciente
debilitamiento del dolar frente al yen
y al marco aleman han generado un
importante flujo de capitales fora-
neos hacia el mercado bursatil nor-
teamericano, el cual ademds se ha
visto robustecido no solo por el re-
torno de capitales que hablan esta-
do inverudos en México, sine tam-
bién por la tuga de capitales que en-
frentan Argentina y Brasil.

Aunque se ha insistido mucho en
el "efecto tequila"! como causa de la
desestabilizacion financiera interna-
cional y latinoamericana, lo cierto es
que ésta ha tenido que ver mas con
la gestion de la politica monetaria de
Estados Unidos, en especial porque
en menos de un afic aumento por lo
mMenos cuatro veces sus tasas de inte-
rés (acompafiadas de altas tasas rea-
les), lo cual ha generado un impor-
tante reflujo de inversiones hacia ese
pais.

Situacion macroeconémica
Como se mencioné al principio,
tanto los errores de politica como lo
extremadamente volatil del capital fi-
nanciero, fueron dos de los princi-
pales determinantes de la crisis
economica y financiera de México.
La mala gestion hatenido que ver
con las caracteristicas del modelo que
se adoptd durante la administracion

anterior y que sigue aplicandose en
estos momentos en el pais, en el que
los principales instrumentos de po-
litica han sido basicamente la politica

monetaria v la politica fiscal, las cua-
les han estado orientadas fundamen-
talmente al control de la inflacidn, a
la captacion de ahorro externo v al
equilibrio presupuestario, descuidan-
do el crecuniento del mercado inter-
no, el empleo y los niveles de bie-
nestar.

Puesto que el objeuvo de la poli-
tica ha sido favorecer la expansién
del comercio vy los flujos de ahorro
externo, la variable fundamental del
modelo hasido el control de la infla-
c16n. Para que las exportaciones fue-
ran competitivas, durante la admi-
nistracion pasada se instruinentaron
una serie de medidas como: a} la libe-
ralizacion de importaciones para
deprimir los precios internos; b) poli-
ticas monetarias restrictivas; ¢) rigu-
rosa contraccion del gasto, v d) exce-
sivo control salarial.

Si bien esa estrategla permitio, du-
rante la administracion de Carlos Sa-
linas, reducir temporalmente la inffa-
ci6n, también es cierto que incidié
gravemente en la demanda interna y
en los niveles de produccion, acelerd
el desemplec v redujo la participa-
ci6n de los asalariados en el producto
interno bruto {PIB).

La liberalizacion comercial favo-
recid temporalmente la expansion
del comercio, pero ésta se dio en fa-
vor de las importaciones pues, aun-
que dicha expansién cred ciertas ex-
pectativas de crecimiento, estimu-
lando la llegada de ahorro externo,
¢ste se orlentd basicamente al sector
terciario o a las actividades financie-
ras especulativas de corto plazo.

Durante cuatro afios, la afluencia
de inversion extranjera incidi en la
sobrevaluacion de la moneda v en
la demanda de importaciones, lo
cual, aunque favorecid el rapido y
artificioso crecimiento del PIB {por

ellado del consumo o las rentas deri-
vadas de la expansion comercial vy
financiera), generd una creciente de-
manda de importaciones, y ésta obli-
g6 finalmente a la nueva administra-
cion a devaluar Ja moneda en di-
ciembre de 1994.

La tendencia al estancamiento
econdmico derivado de la contrac-
cion de la demanda interna y del
ingreso real disponible, desde media-
dos de 1993, aunada al desbalance de
cuenta corriente, generd desconfian-
zaentre los inversionistas, provocan-
do la fuga de capitales en un plazo
relativamente corto.

El intento de estimular la activi-
dad econdmica mediante una bajaen
los tipos de interés, asi como la pre-
s16n hacia un ajuste realista de tipos
de cambio a finales de 1993, incidid
en Ja fuga de capitales, que se vio reac-
tivada por el levantamiento armado
de Chiapas en enero de 1994, los
asesinatos politicos y la resistencia del
gobierno a negociar la paz con el
grupo rebelde.

La inviabilidad del modelo se
manifesté en la imposibilidad de
extender los beneficios de la apertura
a todo el pais, en la excesiva depen-
dencia financiera externay en la poca
fiabilidad de los inversionistas exter-
nos en que México pudiera lograr un
crecimiento sostenido a largo plazo.

Los efectos negativos de la aper-
tura se apreciaban en el estanca-
miento de la actividad industrial y
en el decremento de la actividad ma-
nufacturera entre 1992 y 1993, al re-
gistrar la primeraun crecimiento acu-
mulado de 0.1 por ciento y la se-
gunda una caida real de -1.3 por
ciento en el mismo periodo.

El rapido crecimiento de las im-
portaciones significo, por lo tanto,
una disminucién considerable en los




ritmos de crecimiento de la produc-
ci6n interna y el empleo, debido ala
reduccion de la formacion bruta de
capital, a la pérdida de dinamismo de
la produccién nacional v a la calda
de las ventas en el mercado nacional 2

Aungque el argumento oficial era
que el pais estaba mejorando sus
volimenes de exportacién, lo clerto
era que muentras las exportacicnes
habian crecido un promedio de 11
por ciento anual entre 1990 y 1994,
las importaciones lo habian hecho en
mas de 30 por ciento.* En 1994 las
compras a Estados Unides sumaron
alrededor de 48 mil millones de
dblares. '

Esta situacién trajo como conse-
cuencia graves desequilibrios en la
cuenta corriente, la cual, lejos de me-
jorar con la apertura, pasé de 6 300
millones de dolares en 1990 a 26 700
en 1994, Para 1995 ésta se situd en
alrededor de 30 mil millones de
délares, lo que represento un deficit
equivalente al 8 por ciento del PIB.

En un intento por brindar cer-
tidumbre a los agentes econdmicos,
oficialmente se argumentd que las
reservas del pais, calculadas en alre-
dedor de 17 mil millones de délares
a finales de 1994, permitirian hacer
frente a los compromisos externos,
perc la realidad era que las reservas
disponibles para hacer frente al de-
ficit de cuenta corriente eran ya insu-
ficientes.

El elevado endeudamiento, la in-
suficiencia de reservas para seguir fi-
nanciando los crecientes volimenes
de importaciones, la casi paralizacién
de la planta productiva, asi como la
fuerte especulacion financiera, inhi-
bieron antes de terminar el sexenio
el crecimiento econémico y genera-
ron una gran incertidumbre respecto

a las posibilidades de recuperacién
del pais en 1995.

Aunque durante la administracion de
Salinas se observaron significativos
flujos de inversién extranjera, la ma-
yor parte de éstos se debid principal-
mente al endeudamiento del sector
publico, pues del total de bonos inter-
nacionales emitidos por America
Latina y el Caribe entre 1989 y 1993,
México participd con el 95 por ciento
en 1990.

La afluencia de capital especu-
lative de corto plazo, asi como el
rapido endeudamiento externo, acen-
tud aun mas la dependencia finan-
ciera, pues de una deuda de alrede-
dor de 78 mil millones de dolares en
1982, se pasd a un monto cercano a
los 140 mil a finales de 1994.

El problema radicd fundamen-
talmente en el marcado cardcter
especulativo de la inversién extran-
jera, pues de los 18 mil millones de
ddlares que ingresaron al pais en
1992, el 73 por ciento de la captacién
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se mantuvo en inversiones de por-
tafolio o cartera v sélo el 27 por cien-
to se orientd a la inversidén pro-
ductiva.

El caracrer extremadamente espe-
culativo de tales inversiones tuvo
mucho aue ver con la permisibilidad
mostrada por la administracion de
Carlos Salinas al no haber interve-
nido oportunamente mediante el
establecimiento de tasas de descuento
mas 1moderadas, para presionar a la
baja los diferencinles entre tasas acti-
vas y pasivas., El no haber actuado
oportunamente influyo en la desca-
pitalizacién de las empresas, en la
fuerte contraccion de la inversion
productiva interna v en la sobre-
valuacion de la moneda entre 1990 v
1994,

La drastica devaluacién ocurrida
en diciembre de 1994, que afectd al
peso en cerca de 80 por ciento, se
hubiera podido evitar si el ajuste del
15 por ciento en la banda de desli-
zamiento se hubiera instrumentado
un afio antes. En ese primer mo-
mento el impacto no hubiera sido tan
severo, ya que las reservas aun se
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mantenian en montos cercanos a los
25 mil millones de délares y existian
condiciones de estabilidad y credi-
bilidad. Pero los problemas politicos,
las expectativas de bajo crecimiento
economico vy la tendencial caida de
Jas reservas a casi la mitad en el Glti-
mo trimestre de 1994, provocaron la
fuga de capitales.

A los factores anteriormente men-
cionados se sumaron otra serie de
causas de caracter externo que hicie-
ron inmanejable la situacién finan-
cieradel pais. No sélo la mala gestidn
de la politica monetaria fue la causan-
te del colapso financiero, sino tam-
bién los cambios en las tendencias
macroecondmicas que habia comen-
zado a experimentar Estados Unidos
desde mediados de 1993,

La recuperacion del pais vecino
intci6 a finales de 1992, después de
experimentar una severa crisis econo-
mica entre 1989 y 1991. La politica
monetaria contribuyé a su recupera-
c16n al permutir que las tasas de inte-
rés a corto plazo se mantuvieran en
niveles bajos, hecho que hizo posible
una reduccién de las cargas de la deu-
day las posibilidades de crecimien-
to. Esta situacion permitio que la in-
version fija no residencial aumen-
tara casi 12 por clento en 1993.

Después de 1993, el gobierno
emprendid un ajuste gradual de las
tasas activas, una vez que la economia
se encontraba ya en plena fase ex-
pansiva. Particularmente, la tasa de
los bonos del Estado paso de alre-
dedor de 4 por ciento a finales de
1993 a cerca de 8 por clento en abril
de 1994, La elevacion de Jas tasas de
interés en Estados Urudos y la situa-
cién politica de México a principios

de 1994 generaron una importante
fuga de capitales hacia el primer pais.

Las expectauvas de crecimiento
del producto interno bruto, calcu-
ladas en 4 por ciento para 1994 v 2.5
por ciento para 1995; el robusto
crecimiento del consumo, asi como
el importante incremento de la
inversion privada en Estados Unidos,
se constituyeron en una base solida
para la expansién economica.’

La posibilidad de un repunte
inflacionario derivado del acelerado
crecimiento economico que se obser-
vé desde finales de 1992 condujo a
los estadounidenses a elevar gradual-
mente las tasas de interés de corto
plazo. Esta situacién se reflejé en
incrementos en mas de dos puntos
entre octubre de 1993 y octubre de
1994, situac1én que, paralelamente a
la crisis interna, incidié en la fuga de
capitales de Meéxico.

Un poco antes de la devaluacion, el
panico ya se habia apoderado de los
inversionustas y de los especuladores,
lo cual presiond fuertemente las
reservas y obligd al gobierno a llevar
a cabo el ajuste de paridad en diciem-
bre de 1994. La bolsa mexicana de
valores se derrumbd, mientras Esta-
dos Unidos continud aumentando
sus tasas de interés; aun en febrero,
en plena crisis financiera de México,

ese pals aumento sus tasas de interés
de 4.75 2 5.75 por ciento.

Hasta ahora resulta paraddjico el
plan de rescate financiero de México
emprendide por los norteamericanos
pues, por un Jado, pretenden “reacti-

var" la afluencia de capitales a México
y, por otro, agudizan la fuga de capi-
tales hacia su propio pais mediante
su politica monetaria.

Dicho plan, que ha concedido a
Meéxico hasta ahora un crédito por
20 mil millones de ddlares, pretende
principalmente financiar el pago de
depositos extranjeros que llegaron al
pais a especular, pues de los 51 mil
millones de délares que componen
el paquete financiero 18 mil estarin
destinados a cubrir el vencimiento
inmediato de tesobonos, es dectr,
inversiones de corto plazo.

El control del sistema financiero
mexicano por Estados Unidos no
s6lo tiene su base en los acuerdos
previamente establecidos en el trata-
do de libre comercio (TLC), sino
también en las "estrictas condi-
ciones” impuestas por el presidente
Clinton como parte del plan de
ayuda: 1) el uso de las ventas futuras
de Petrdleos Mexicanos como aval;
2) el cobro de una prima por el riesgo
en que incurre Washington en la
operacion, y 3) un cobro suplemen-
tario "para que estos recursos 1o sean
mas baratos que en los mercados de
capitales internacionales, para esti-
mular a México a buscar otras fuentes
de financiamiento”.®

Ya desde 1992 la Asociacidn de
Banqueros de Estados Unidos habia
expresado que entre los objetvos de
lanegociacién del TLC se incluirian:
1) el acceso a operaciones de banca
comerclal; mercado de cambios, de
valores y aseguradora; 2) la propiedad
de mas del 30 por ciento del capital
accionario de los bancos y el 49 por
ciento en compafiias de seguros.’

El costo que tendra para México
dicho rescate financiero tendra con-
secuencias tan graves que obligaran
al pais a seguir impulsando la apertu-




ra a la inversion extranjera, la plena
desincorporacion del aparato estatal,
mayor recortes de subsidios sociales,
topes salariales, etcétera.

La crisis econdmica y financiera
de México permitira a Estados Uni-
dos no sélo la supervision de la ges-
tién de la politica macroeconomica
del pais, sino también posesionarse
en la aviacién, la banca, los puertos,
losferrocarriles v el petrdleo del pais.

El crédito por 17.8 mul millones de
déblares concedido por el FMI a

México como parte del rescate,

financiero ha tenido por objetivo,
segun las autoridades de ese orga-
nismo, consolidar ios avances lo-
grados en los ultimos siete afios,
abordar los problemas de liquidez
que resultaran de las obligaciones de
corto plazo que venceran en el
transcurso de 1995 y apuntalar el
sistema financiero mundial.

El compromiso de México frente
al FMI consistira en reducir el déficit
de cuenta corriente de 8 por ciento
del PIB en 1994 a 4 por clento en
1995 y 3.5 por clento en 1996; bajar
la tasa anualizada de inflacion 19 por
ciento en el transcurso de 1995. Para
lograr estas metas, el gobierno se
comprometid ante el FMI a seguir
una politica de restriccion salarial,
precios y crédito interno, respaldada
por una mejora en la posicién fiscal.

Con el objeto de mantener el ni-
vel de inflacién en 19 por ciento, la
politica monetaria acentuara la re-
duccidn del crédito interno de 60 mil

millones de nuevos pesos en 1994 a
10 mil en 1995; se mantendra una
politica fiscal constrictiva {como el
reciente aumento del IVA) y se
seguird respaldando la flotacién del
peso con intervenciones moderadas.®

En suma, es importante destacar que
el rescate financiero ha significado
para México una doble condicio-
nalidad, en la que no sélo tendra que
mantener informado al congreso
estadounidense sobre la rigurosa
aplicacién de las medidas de ajuste,
sino también al FMI, con el que
contrajo el compromiso de cumplir
estrictamente con las medidas eco-
nomicas propuestas en el Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencia
Econdmica (AUSEE) y en la carta
de intencién enviada por el gobierno
mexicano a ese organismo. Dichas
medidas incluyen el control de la
inflacién mediante la contraceion de
la demanda interna, empleando co-
mo instrumento la politca salarial,
la reduccidn del crédito, el gasto pi-
blico y la politica fiscal; ademas de
continuar con el proceso de apertura
de la economia y del sector finan-
ciero.

Lo anterior significara, indiscuti-
blemente, un empantanamiento de
la economia, lo cual traera como con-
secuencia un fuerte impacto recesivo
pues la contraccion del ingreso, del
crédito disponible y la reduccion del
gasto tendran como resultado una
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significativa contraccién de la de-
manda interna, del crecimiento, del
emplec y, por consecuencia, un
mayor decremento del P1B para este
afio.

'El denominado "efecto tequila” fue un
término acufado por los sectores fi-
nancleros internacionales, principal-
mente nOTIEAMEricancs, pard respon-
sabilizar a México por la inestabilidad
{inanciera mundial y latinoamericana,
para derivar la atencién del efecto
negativo directo que estaba teniendo
en el sistema financiero internacional
la elevacién de los tipos de interés en
Estados Unidos, hecho que provoco
en ese periodo un masivo flujo de
capitales europeos y latinoamericanos
hacia ese pals.

*Véase Presidencia de la Repiblica, Cri-
tevios generales de politica econdmica,
Meéxico, 1994, p. 78.

? El Financiere, octubre 14 de 1994, p. 3
A.

* Ver FMI, Boletin, marzo 15 de 1993,
pp. 68-69.

S ML, Perspectivas de la economia mun-
dial, Washington, mayo de 1994.

¢ Siglo 21, febrero 1 de 1995.

?Fugenia Correa y Ricardo Calve, "Cri-
sis cambiaria: juna modificacién del
capitulo XIV del TLC?", Ef Financiero,
enero 17 de 1995,

8 Ef Financiero, febrero 3 de 1995.
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