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Antecedentes de la crisis mexicana
en el contexto internacional

Se hard en seguida una breve presen-
tacion de algunos de los factores in-
ternacionales que permiten compren-
der mejor las condiciones en las que
se presentd nuevamente una profun-
da crisis multforme en México: crisis
financiera, crisis en el tipo de cambio
e incluso crisis de la deuda externa.

La cabal comprension de ta crisis
mexicana s6lo es posible si se le ubica
en la nueva realidad internacional,
conformada desde principios de los
afios ochenta. Un rasgo caracteristico
fundamental fue la globalizacion de
las economias, asl como una nueva
estructura de la vida econdmica,
politica y social del mundo. México,
al igual que otros paises que pudieron
hacerlo, se abrié y reestructurd su
economia. Ello comprendié, en lo re-
lativo a sus relaciones con el exterior,
su incorporacion al GATT en 1986
v al TLC en enero de 1994. Asimis-
mo, ¥ como ya habla ocurrido en la
década de los afios setenta -cuando
se endeudd de manera despropor-
cionada con la banca privada inter-
nacional, al igual que lo hicieron
otros paises semiindustrializados, en
particular de Latincamerica- ingreso
a la voragine de un nuevo ciclo de

financiamiento externc de enormes
proporciones bajo las nuevas formas
y modalidades que implica el sistema
de globalizacién financiera.
Pasamos ahora a considerar la te-
matica aludida desarrollando dos
grandes cuestiones: 1) el sistema fi-
nanciero internacional y los llamados
mercados emergentes, y 2) acerca de
los origenes, desarrollo, manejo "com-
partido” v consecuencias de la crisis
mexicana a lo largo de 1995.

Un nuevo sistema financiero
internacional

La reforma neoliberal del capiralis-
mo internacional comenzd con la
reestructuracion financiera que Es-
tados Unidos nicio a principios de
los afios ochenta. Bajo los ocho afios
de administracion reaganiana se dio
latitularizacion y bursaulizacién del
créedito {tendencia a sustituir el depo-
sito-préstamo bancario por la emi-
s16n y compraventa de titulos nego-
clables: acciones de empresas, bonos
y otros titulos de deuda, piblica tan-
to como privada), v se conto con la
preeminencia de nuevos intermedia-
rios [inancieros, tales como bancos
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y socledades de inversion abocados
alaemisiony colocacién de valores,
fondos mutualistas, fondos de protec-
ci6n, fondos de pensiones, asi como
companiias de seguros e incluso teso-
rerias de empresas transnacionales.
Observado a escala internacional,
el nuevo sistema se extendid verti-
ginosamente, y al globalizarse los
mercados financieros nacionales el
resultado fue un acelerado proceso
de transnacionalizacién de la pro-
piedad de los tirulos de crédito. En
Estados Unidos la proporcion de ti-
tulos y acciones en manos de resi-
dentes extranjeros se elevo de 9 por
ciento del producto interno bruto en
1980493 por ciento en 1990; pero el
fenomeno no fue exclusivo de la eco-
nomia norteamericana, sucedid lo
mismo en los otros palses industria-
lizados: en Japon las proporciones
fueron de 7 a 119 por ciento, y en
Alemania de 8 a 58 por clento (The
Lconomast, 27 de noviembre 1993,
citado por Dabat, 1995: 868). Como
consecuencia de tales cambios en el
sistema financiero, la inversion de
cartera (portafolio) se convirtié en
la principal forma de inversién de
capital en el mundo, muy por enci-
ma de las anreriores fornas del pe-
riodo de posguerra: préstamos ban-
carios e inversion directa (IED).




Como la de México y otras econo-
mias pasan a ser "emergentes”.
Significado y alcances

A fines de los afios ochenta y prin-
cipios del actual decenio se dieron
varios procesos de lmportancia vy,
sobre todo, de consecuencias para el
mundo entero y los procesos eco-
némicos en curso, que afecraron a
los principales paises semiindustria-
lizados: derrumbe del bloque sovieé-
tico, transicion de Europa oriental
al capitalismo, generalizacién del
auge exportador asiatico y creclente
peso internacional de la "gran Chi-
na". Asimismo, se dio la superacién
de la crisis de la deuda de los princi-
pales paises de Ameérica Latinaa par-
tir de la serie de negociaciones bajo
el esquema del Plan Brady, que tuvo
su primera experiencia con el caso
mexicano en 1989-199C, Estos paises
experimentaron también la acelera-
c16n de la reforma liberal-capitalis-
ta: estabilizacion macroecondmica,
apertura externa, reConversion pro-
ductiva, privatzaciones, desregula-
ciones, reformas de Estado, auges
bursatiles, reformas ~flexibilizacio-
nes- en el mundo laboral v de los
sindicatos, etcétera.

Lo anterior propicid que el co-
mercio v lainversion mundiales fue-
sen reorientados hacia palses emer-
gentes de Asia, América Latina,
Europa oriental y, poco después, del
Medio Oriente y Africa. Asi, ingre-
saron a la globalizacion y a la regio-
nalizacién supranacional una trein-
tena de paises semiindustrializados
del segundo y tercer mundo -los de
capitalismo emergente-, que se dife-
renciaban mas aun del cuario mun-
do, mas marginado todavia.

En este proceso, el lugar de Me-
xico fue todavia digno de destacar.

Fue el modelo o paradigma en mas
de un senudo: por su reforma econé-
mica, su apertura al exterior, la mag-
nitud de sus privatizaciones, su in-
greso al TLC, etcétera. La globaliza-
ci6én y el dinamismo de los mercados
de bienes v servicios tuvo a partir de
entonces otros polos de arrastre v de
impetu, v adoptd nuevas caracteris-
ticas. A la vez que el comercio exte-
rior en las economia industriales en-
tre si decrecian a partir de 1989, los
intercambios extertores de los paises
emergentes crecian a tasas superiores
a 15 por ciento cada afio.

Asl, aunque espectacular en sus
dimensiones, es posible entender el
auge notable de los {lujos de inver-
sidon externa directa (IED) y de cartera
(IC) hacia los paises en desarrollo: de
28 mil millones de délares (mdd) en
1989 de IED {14 por ciento del toral
mundial) se pasd a 70 mil millones
en 1991 {36 por ciento del total}. Por
su parte, la inversion de cartera en
todas sus formas tuvo un auge aun
mayor, ya que arrancé desde un nivel
mas modesto (tanto en términos ab-
solutos como relativos): paso de 11
mil mdd en 1989 a cerca de 66 mil
mdd {seis veces superior) en 1993, lo
cual significd, respectivamente, el 4
y 12 por ciento del total mundial, y
desplazd ampliamente al préstamo
bancario como forma principal de
financiamiento privado externo.

El proceso tuvo su momento
cumbre en los afios 1992 y 1993 con
la entrada masiva a los nuevos mer-
cados de los fondos de inversion es-
tadunidenses (mutuales y de protec-
c16n). En consecuencia, y como
expresion de tales procesos en cuanto
a los destinatarios, la parte de las
carteras internacionales de dichos
fondos inveruidas en los mercados

INESER * Universidad de Guadalajara

emergentes aumenté de 2.5 por cien-
toen 1989 a 10 por ciento en 1992 y
13 por clento en 1993.

Tanto en una forma como en la
otra de flujos capitales México, en
su caracter de mercado emergentc,
logrd hacerse de montos elevadisi-
mos: en IC fue el principal receptor
con 76 700 mdd de 1989 a 1993, v en
IED alcanzé el segundo lugar —sélo
superado por China- con 31 mil
mdd. Lo anterior significo una rela-
cion decercade 2.5 2 L entre [Ce [ED.

St todos los mercados emergentes
juntos consigujeron acumular por
entonces unos 300 mdd, México aca-
paré una cuarta parte por si solo. A
fines de 1993, el toral de IC en México
era de 54 600 mdd en acciones de
empresas mexicanas bajo distintas
formas ~American Depositary Re-
ceipis, acciones de libre suscripcidn
y fondos accionarios- y los restantes
22 100 mdd en titulos de renta fija.
publicos y privados, con predominio
de los certificados de deuda guberna-
mental: Cetes v Tesobonos princi-
palmente.

En cambio, el nuevo ciclo finan-
ciero pudo ser mejor “digerido” y
“asimilado” por la generalidad de los
paises astaticos. En particular China,
Corea del Sur y Taiwan adoptaron
politicas restrictivas y cautelosas en
cuanto a la recepcion de capitales
externos vy “establecieron una cuota
de 0.7 ddlares de IC por cada délar
de IED". En contraposicion, “la gran
mayoria de los paises de America
Latina se abrieron de manera indis-
criminada y la relacion se acercd a
tres por uno”, como fue el caso me-
xicano que hemos comentado: una
relacion de ICa JED de 2.5 1.

De haber adoprado México la re-
gla de “0.7 a 1” no hubiera aceptado
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mas de 21 700 mdd como 1C {70 por
clento de los 31 mil mdd de IED que
efectivamente acogio) en lugar de los
76 700 mdd de IC; es decir, una pro-
porcién menor al 30 por clento de
lo que efectivamente recibié, En tal
caso también hubiera recibido una
proporcidén mucho menor de 1C den-
tro del total acogido por los paises
emergentes: en Jugar de la cuarta par-
te, solo habria alcanzado 7.2 por cien-
to ~la IC dirigida al conjunte de los
mercados emergentes fue cercana a
300 mul mdd-. Para su fortuna -y
excepcionalmente~, algunos paises
latinoamericanos, como Chile, regu-
laron la inversidn financiera de ma-
nera mas estricta, incluso mas que
Turquia, Malasia o Filipinas.

Origen de la crisis

financiera de México

La irrupeion del movimiento armado
en Chiapas ¢l 1 de enero de 1994, el
anuncio de la Reserva Federal {banco
central) de Estados Unidos de incre-
mentar el tipo de interés en febrero
v el asesinato del candidato del par-
tido gobernante en marzo del mismo
ano, son los elementos mas sign:fi-
cativos que explican, en lo inmedia-
to al menos, ¢l desarrcllo de la crisis
financiera que estallaria en diciembre
de 1994.

A fines de 1993 v en las semanas
iniciales de 1994 diversos indicadores
parecian presagiar que el nuevo afio
seria de transito a la recuperacion y
al crecimiento, maxime que seria de
transicion en Jo politico: final de una
administracién presidencial, eleccio-
nes en agosto y releve presidencial
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el 1 de diciembre. Sin embargo, ha-
brian de surgir y concurrir en el cur-
so del primer trimestre del ano, como
se comentd, {actores internos y exter-
nos que acarrearian condiciones de
inestahilidad politica e incertidumbre
en los mercados financieros.

La deuda interna y externa del
sector publico y la deuda externa del
sector privado —empresas y bancos-
son los elementos principales de la
crisis mexicana. Los mercados finan-
cieros mexicanos empezaron desde
entonces a mMostrar Signos Menos
promisorios para los inversionistas
extranjeros en razon de un menor
rendimiento de los titulos mexicanos
medido en délares. Las previsiones
fueron modificadas por los inversio-
nistas extranjeros, asi como las agen-
c1as —por lo general estadunidenses—
que se dedican a calificar la confia-
bilidad y certidumbre de los merca-
dos financieros emergentes.

A principios de 1994, el nivel de
reservas era aun considerable: 25 mil
mdd. En cambio, para el segundo tri-
mestre del afio la interaccion de los
sucesos antes sefialados hizo estragos
y el panorama comenzd a modifi-
carse radicalmente. Entre abril y ju-
nio la inestabilidad se reflejé direc-
tamente en los ingresos registrados
en la cuenta de capital, que apenas
sumaron 74 millones de délares, en
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comparacién con 10 700 mdd en el
mismo periodo del ano antertor (para
un porcentaje de la primera cifra, res-
pecto a la ultuma, de solo 0.69 por
ciento). Asimismo, ese trimestre
arroj6 un saldo deficitario en la cuen-
ta corriente de 7 367 mdd a causa del
deficit en la cuenta comercial -expor-
taclones menos importaciones— y
por el pago de intereses a los capitales
foraneos mvertidos localmente.

Se presentd un claro contraste con
afios anteriores, en los que la ten-
dencia babia sido al incremento en
las reservas internacionales. Durante
dicho trimestre, el déficit en euenta
corriente y la casi nula entrada de
nuevos capitales representd una
merma de aproximadamente 7 muil
mdd de las reservas internacionales
del Banco de México. Esto es, la ines-
tabilidad financiera se debié a la enor-
me vulnerabilidad de la economia
mexicana, a partir de Ja gran volati-
lidad de los capitales llegados como
inversion de cartera y no como IED,

Este podria ser un factor que
explique, junto con los otros elemen-
tos de indole interna y externa, por
qué la crisis de un mercado emer-
gente ocurrd sélo en México al me-
nos basta hoy, a mas de 12 meses de
los sucesos de diciembre de 1994, y
pese a que amenazaba con extender-
se y profundizarse en otros merca-
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dos emergentes, como Brasil y Argen-
tina, por ejemplo, contagio que en
todo el mundo fue conocido como
efecto requila, por razones obvias.

Son dignos de destacar los diver-
$0s mecanismos y estrategias de poli-
tica econdmica instrumentados a lo
largo de la adminustracién presiden-
cial anterior, en particular las po-
liticas del tipe de cambio, del manejo
del crédito por parte de los bancos v
las monertarias, como las tasas de in-
terés wternas. Por ello, como se mues-
tra en seguida, la globalizacion finan-
clera espectacular iba a encontrar li-
mites no previstos con lo ocurrido en
Meéxico a partir de diciembre de 1994.

Ante la evidente necesidad de
adoptar, desde ese segundo trimestre
de 1994, los correctivos en el manejo
de las cuentas de México con el exte-
rior y en sus politicas, ;como fue po-
sible que se dejaran correr los acon-
tecimientos tal como ocurrieron, y
se estimara como postergable una
revision del tipo de cambio a finales
de la admintstracion del presidente
Salinas?.

L

Segun Girdn, Ortiz y Correa
(1995: 41-42),
las autoridades financieras de ambos
pafses, asi como los diversos inver-
sionistas, contaban con la informa-
cién suficiente para saber que un
cambic en ¢l comportamiento del
mercado financiero norteamericano,
cuestidn que se sucedid en meses, mo-
dificaria radicalmente su percepcién
del riesgo-México. Sin embargo, se
consideraba que con la vigencia del
TLC, podrian superarse los proble-
mas del financiamiento de una econo-
mia abierta, en particular por la via
de una creciente integracion [inan-
ciera v de la privatizacidon acelerada
de sectores estratégicos de interés
para el capital norteamericano, tales
como el energetico v et financiero.
No puede dejarse de lado que la
crisis mexicana de 1994 fue algo
mesperado tanto para la sociedad me-
xicana como para la comunidad in-
ternacional, asi como para una bue-
na parte de los inversionistas. En ello
fue determinante que el gobierno y
el Banco de Mexico hubiesen man-
tenido en secreto informacion acerca
del deterioro acelerado de las cuentas
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externas a lo largo de 1994; pero tam-
bién se tratd de una situacidn nueva,
compleja y diferente a circunstancias
adversas que previamente se habian
presentado en el pals, como en 1982,
por ejemplo.
Asimismo, se impulséd la 1dea del
Fondo Monerario Internacional
(FMI) -v se impuso- de que las co-
rrientes de capital hacia México v
otros mercados emergentes podria
proseguir como una tendencia de
largo plaze hacia la glebalizacion v
la diversificacién internacional de Jas
inversiones de los paises industriales.
Se consideraba que en la medida en
que dichos flujos de capital estuviesen
en su maveoria canalizados a través de
capital de riesgo v no mediante deu-
da, cn la medida en que éstos se
uncorporaban para el incremento en
la productividad, v mientras con-
tinuaran las reformas estruciurales
planteadas, no habria riesgo de un
cambio en su sentido.

Si bien se tenia la creencia, por
parte del FMI, en que habria clerta
tendencia a la sobrevaluacion de 1a
moneda, se consideraba que ésta seria
compensada por medio del incre-
mento en la productividad v, en el
transito, a través de las rasas de interés
locales.

Asimismo, la competitividad de la
exportaclonss se mcrementaria po
el alto componcnte importado e
éstas. Se conlid en que el control de la
politica moneraria v un presupues-
o plblico equilibrado permitirian
manejar los Hujes de capreal via Jas
tasas de interés (Giron, Outiz y Co-
rrea, 1995: 42).

La crisis mexicana como una

crisis a “compartir” con Estados

Unidos, principalmente

Girén, Ortiz v Correa comentan que
el mayor interés para la resolucién
satisfactoria de la crisis financiera
procede de los Estados Unidos: e
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involucramiento que efectud de los
bancos centrales de Europa, tanto
por el anuncio de la ampliacién de
los recursos procedentes del Banco
de Pagos Internacionales, como por
la ampliacién de los recursos del
FMI, causé [uertes discrepancias.

La crisis mexicana se perfila, asi,
como un punto de desacuerdo entre
ta comunidad financiera internacio-
nal, cuando se considera que ésta de-
be ser enfrentada principalmente por
Estados Unidos.

La crisis financiera mexicana ha
puesto en riesgo al sistema financiero
nerteamericano en particular, pero
sus consecuencias para el conjunto de
las relaciones entre los mercados
emergentes y los mercados financie-
ros son todavia impredecibles. Ante
las fuertes presiones e inestabilidad
en los mercados financieros v des-

el rescate de sus inversionistas. Desde
un punto de vista particular, es esa la
razon por la que los lideres repu-
blicanos dieron el apoyo al presidente
Clinton v también es la causa de la
opesicion, en principic, de varios
paises del Grupo de los Siete, para la
utilizacion de sus posiciones en el
FMI para rescarar ias inversiones nor-
teamericanas en México, Mas ain, ¢l
uso de casi la toralidad del Fondao de
Estabilizacidn Cambiaria de Estados
Unidos deja claro que el gobierno
estadunidense considera que la crisis
financiera mexicana se convierte
ripidamente en un problema de
estabilidad del ddlar trente al yen v
el marco, como ha sucedido en los
ultimos dias de febrero (ibid.: 43).

vencida acumulado duvante 1994 seva
mayor en 1993, dada la recesion y las
altas tasas de wnteres. La carga de la
cartera unpagable puede precipitar
situaciones de insolvencia entre los
intermediarios, mientras que e!
Banco de México posee muy limitada
capacidad financicra para contro-
larlas.

Finalmente, dichos autores evalua-
ron la situacién entences reinante;
acerca de los sucesos del periodo
algido de diciembre de 1994 a tebrero
de 1995, sefialan que:

[la] alternativa elegida por el mo-
mento es una reestructuracitn de los
pasivos en délares, acompafiada de
una guiebra masrva de empresdas in-
dustriales v bancarias. A cuya res-
puesta el paquete financiero de sal-
vamento por mas de 50 mil mdd no
es suliciente, a pesar de que tedos los

pués de fuertes disputas en el Con-
greso norteamericano para aprobar
un paquete de ayuda financiera {cal-
culado inicialmente en 40 mil mdd),

Es conveniente precisar algunas con-
secuencias que se pueden esperar para
Meéxico. Desde febrere de 1995 los
autores citados vislumbraron que:

actores financieros se encuentran
representados.

El efecto neto [...] es un empeora-
miento en las expectativas econo-

el presidente Clinton anuncio et 31
de enerc de 1995 un paquete credi-
ucio por 30 759 mdd, en el cnal des-
tacaba la aportacién de 20 mil mdd
procedente del Fondo de Estabiliza-
cidn Cambiaria de Estados Unidos,
asl como aportaciones del Banco de
Pagos Internacionales, del FMI vy,
tinalmente, de la comunidad de ban-
cos privados internacionales, ayuda
gestionada por los bances Citibank

v JP Morgan (Girdn, Ortiz y Correa,

1995: 43).

Sobre el interés y la preccupacién
manifestada por el gobierno norte-
americano ~tanto el ejecutivo como
el poder legislativo- v, por lo tanto,
en la medida en que participan de las
tareas de gobierno el Partido De-
mocrata y el Partido Republicano,
existen evidencias claras s1 se consi-
dera que

Estados Unidos se esta valiendo de

su posicion en el FMI para realizar

la firma de la Carta de Intencidn con
el FMI (el 26 de enerc de 1995) v la
negociacidén del paquete de rescate
con el objetivo de estabilizar los
mercados financieros v desactivar el
problema de las obligaciones de corto
plazo, compromete al goblerno
mexicano a 1) reducir en un 50 por
ciento el déficit en cuenta corriente,
lo que lo llevaria a 14 mil mdd en
1995; 2) alcanzar una tasa de inflacion
de 20 por ciento; v 3) disminuir el
crecimiento del producto interno
bruto 1.5 por ciento. Se trata de una
recesion inducida, con una politica
estricia de comtrol monetario y
creditico [este v los demas subra-
yados en citas son del autor].

También advirtieron que:

el gran riesgo es, de profundizarse la
recesion, la insolvencia de presta-
tarios {deudores) privados, no solo
con respecto a los acreedores ex-
ternos, sino también frente ala banca
mexicana, £l alto {ndice de cartera

micas nacionales que implican para
el corte plazo un menor crecimiento
o inciuse un decvecumiento, menos
muersion productiva y mayor desem-
pleo. Para los otros mercados emer-
gentes la crisis mexicana recorre
como un fantasma Ias bolsas de
valores al igual que en 1982. Como
conclusion afirmamos que para
Estados Unidos es una crisis com-
partida donde la integracion finan-
ciera y comercial con sus socios en el
marco del TLC dificulta su creci-
mients y liderazgo en el mundo

global (ibid.: 43).
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