
Econom{a naclona/ 

Causas del reciente shock 
financiero en Mexico 

Durante los me ses de agosto y sep­
t iem bre de 1998, la eco norn ia mexi­
cana fue sacudida por un inquietante 
shock finan ciero. En su punto de rna­
yor dete rioro , la tasa de interes inter­
bancaria de equilib rio se di sparo 
hasta 51.4 por cien to el lS de septiern­
bre, 30 puntos porcentuales arriba 
del n ive l observado mes y medio 
ante s (21.4 por cien to); la cot izacio n 
del d6lar para ope racio nes inter ban ­
ca rias alc anz6 lo s 10.64 pesos por 
d61ar el 10 de septiem bre, un salto 
de 19.4 por cien to respe ct o al nive l 
observa do al cierre de julio (8.91 pe­
sos) y de 31.2 por cien to respecto a 
la tasa de cam bio observada al princi­
pio del afio (8.11 pesos); el Indice de 
Preci os y Cot izacio n es de la Boisa 
Me xicana de Valo res descendi6 hasta 
2856.1 unidades el1 0 de septiem bre, 
32 .7 por ciento inferior al nivel ob­
servado al cierre de ju lio (4 244 .96 
unidades) y 45 .1 p or cie n ro p or 
de bajo del nivel de principios del an a 
(5204 u nidades); y las reservas inter­
nacionales del Banco de M exico al 
18 de septiem b re cer raron en 28 990 
millones de d6lares, 1 734 mi llones 
de d61ares men os que las regist radas 
al prin cipi o de agosto (30724 millo­
nes de dolares} .' 

En las sernanas su bsec uentes, el 
Indice de P recios y Cotizaciones de 
la Boisa M exican a de Valores recu ­
per6 834.4 puntos, para si tuarse en 
3 690.5 unidades; el peso me xican o 
recuper6 51 centavos [ren te al d6lar, 
para ubicarse en 10.13 pesos; la tasa 
interbancaria de equilibrio se redujo 
a 39 .84 por ciento , 18.4 puntos por­
cen tu ales ar riba de la o bse rv ada a 
p rincipios de agost o, y la reserva 
internacional del Ban co de M exi co 
desacele r6 su descenso al perder solo 
112 millones en tre el 11 y el 18 de 
septiern bre .' 

Las autor idades m onetarias y fi­
nancier as afi rman qu e se trata de una 
volatilidad que viene del exte rior, \ n o 
de los fundamentos de la econornia 
nacional, y que el barco de la eco no­
mi a mexicana resist ira en m edio de 
la tempestad y vo lve ra al curs o pre­
establec ido en el prog rama econo­
mi co gubernam ental. Sin em bargo, 
la credibilidad de las autoridades rno ­
netarias y fin an cieras esta muy de­
te riorada. Much os mexicanos se pre­
guntan que es 10 qu e en realidad esta 
causando el de squiciamiento de las 
var iables finan cieras basicas; y si 10 
que se esta h aciendo para mantener 
a flote la economia mexican a es 10 
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co r recto 0 se esta frente a un m al 
m anej o macr oe con6mico analogo al 
"error de diciembre" 0 al del sexenio 
preced ente . 

Arueced m tes y au a. 
in terna del sbock 

EI recierite shock financiero n o so­
brevino co mo un rayo en cielo sere­
n o . D urante la primers sema n a de 
agosto , la em presa calificadora M oo­
dy' s Investors Service ratifi c6 su baja 
calificaci6 n para la deuda mexican a, 
argu mentando la pe sada carga qu e la 
deuda exte rn a y su servicio rep resen­
tan par a la econornia m exican a, la 
vulne ra bil id ad de est a frente a los 
trast ornos de la econ ornia esta do­
unidens e, fre nte a los precios rnun­
diales del petroleo y frente a las tasas 
internacionales de inte res, aSI co mo 
los am plios vai ven es en la con fianza 
de lo s in ver sionista s h acia M exico. 
A jui cio de an alistas bursati les mexi­
canos, "el comun icado de Moody 's es 
La ratificacion de La que todo rnundo 
sabe":' Mas ta rd e, al resurnir la per­
cepc io ri de las calificado ras sabre la 
eco nornia me xicana, el direct or de 
analisis de Bu rsarne tr ica Manage­
ment co ns idero "poco probable que 
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nuest ro pals logre el grado de inve r­
si6n, ya que las agenc ias calificadoras 
internacionales cues t io nan el creci­
miento diseontinuo de Mex ico , las 
crisis recurrentes, la corrupcion, la de­
pendeneia del sector extemo y la mi­
nima diversificaei6n geogrdfica de su 
cornercio; as! co mo 1a /alta de credi ­
bilidad de las au toridades financie ­
ras".5 

Fue en este escena rio, nada hala­
gue fio para M exico , cuando el go­
bierno ruso decidi6 devalu ar su mo­
neda y dec reta l' una m o rat oria de tres 
m eses par a el servicio de su deuda 
exte rna, desat ando co n ello reac­
ciones en cadena en los princip ales 
m ercad os fin an cier os del mundo . 

E l etecto glo bal fu e una severa 
redu ccion de lo s flu jos fin an cieros 
internacionales h acia los rner cad os 
emergentes , derivad a de un incre­
m en to de la pe rce pci6n del riesgo en 
estos m er cados y de la bu squed a de 
in versiones m as seguras en las eco­
nomias desar rolladas. 

Los fluj os financieros en inversio­
n es accio narias , bonos y prestamos 
ha cia m ercad os emergentes se redu­
jer on bruscament e de 17 300 millo ­

nes de do lares en jul io a 2 500 m i­
Hones de d6lares en agosto, segu n 
informes del F ondo M onetario In­
ternacional. "Los fluj os de capita l 
fresco se han seca do", sefialo C ha rles 
A dams , su bje fe de econ o mi a d el 
o rganismo iinanciero.' 

En estas co ndiciones, la tasa de 
cam bio del peso se derrumb6 de rn a­

n er a natural, Algo anda ba m al. D es­
d e el p rimer t rimestre de 1996, el 
peso m exican o habia experimenta do 
un Iuerte proceso de aprec iaci6n real, 
en virt ud de que la paridad peso/ 
d61ar se m antuvo casi fija desde di­
ciembre de 1995 (7.64 pesos pOl' d6­
lar) h ast a septiem bre de 1997 (7.77 
pesos pOl'd61ar) , mi entras que la in­
flaci6n acumulada en M exico duran­
t e ese lapso fu e de 42. 5 pOl' cien to 
co ntra 5. 5 p o r cien t o en Es rados 
U n idos . 

En consecuenc ia, se produjo e l 
clasico desa lineam iento de los p recios 
relative s internes fren te a los exte r­
nos: al m anten erse casi fija la pari dad 
peso/ d61ar, los prec ios de los produc ­
tos importados se m an tuvierori casi 
fijos (en virtud de la baja inflacion 
estado un ide nse de 5.5 por ciento) , 

m ientras qu e lo s precios de los pro ­
du ct os m exican os crec ieron signifi­
cat ivarnente (42.5 pOl' cien to). 

E1 resultado fue una perdida pro­
gresiva de la competit iv idad-preeio de 
los productos m ex ican os tan to en el 
m ercad o in t erno co mo en el exte­
rio r, co n el co ns iguie nte crec im ien ­
to de las irnp ortaciones a un ritmo 
m ay or que las exportacio nes, 10 qu e 
provoc6 el dete rioro acum ulat ivo de 
la balanza co me rc ial. EJ deficit co ­
mercial sin m aquilad oras, que h abia 
desaparecido en 1995, reapareci6 en 
el t ercer t rirnes t re de 1996 (220.7 rni­
Uones de d6lares) y crec i6 acelera da­
m ente durante 1997, alca nzando los 
3 694.9 millones de d61ares en elcuar­
to trimestre. Incluso si se descu en tan 
los ing resos pet rol eros extrao rdi na­
rios (or iginado s basicam ente pOl' los 
altos p recios que alcanz6 el crude en 
los m ercados in t ernacionales), el de­
ficit co rne rc ial sin m aquiladoras ha­
bria alcanzado 4 568 .5 mi llo nes de 
d6lares en s6lo u n t rirnest re al fin al 
de 1997. 

Au n si se in clu y en los fluj os de 
las m aquilad oras que se realizan bajo 
un regimen espec ial de internaciones 
temporales y cuyos productos fina les 
tien en una in sign ificante proporci6n 
de co m pone ntes nacionales - rnenos 
de 2 por cien to en el periodo co nsi­
der ado- , se observa el paso de un 
su peravit co merc ial de 2 197.3 rni­
llones de d6lares en el segundo tri­

rn estre de 1996 a un dCfint de 1 278 
millones de d6 1ares en el cuarto t ri­

m estre de 1997. 
En 1998, no obsta nte la politi co 

fiscal co n t raccionista (recortes del 
gasro publico que afectan significa­
rivament e la in-version y el gasto 
social, can efectos multiplicad ores 
negative s sobre elvo iurncn agre gado 
de la act ividad econo mics) y la poli-
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Proceso de apreciaci6n real del tipo de cambio 

Marge n (%) de 

A iios Indice de Precios al Tipo de Tip o de cam bio sob reva luaci6 n (+) 

Co nsumidor cambio real 0 de equ ilibria o su bvaluacio n (-) 

Mexico Estados no m inal Base Base 1er. Base Base 1er. 

Unido s (peso / d6lar) 1988 sem. 1996 1988 sem . 1996 

1988 10 027.60 143.60 2 322.10 2 322 .10 2 300 .00 0 .00 -0.95 

1989 11 889.20 150.50 25 11.82 2 626.64 2601.96 4.57 3.59 

1990 15 057.90 158.60 2 85 1.52 3 156.16 3 127.13 10.68 9.67 

1991 18 470.40 165.30 3 026.02 37 15.08 3 680.34 22.77 21.62 

1992 21 334.20 170.30 3 095 .81 41 65.70 4 126.16 34.56 33 .28 

1993 

O iciembre 24 151.70 176.96 3 106.00 4407.20 4 367.65 41. 89 40.62 

1994 25 042.58 179.92 3 472.08 4 628.35 4 584.30 33.30 32.03 

Marzo 24 589.90 178.70 3 356.55 4 575.96 4 532.41 36.33 35.03 

Noviernbre 25635.32 181.75 3 436. 50 4 690.21 4 645.57 36.48 35. 18 

O iciciern bre 25860.72 181.75 4 925 .00 4 731.45 4 686 .41 -3.93 -4.84 

1995 

Ma rzo 29 619.86 183.73 6725 .00 5360.83 5 309.81 -20.29 21.04 

Di ciernb re 39298.22 186.43 7 641.33 7009.51 6 942.80 -8.27 -9.14 

1996 

Marzo 42 578.27 188.95 7640.00 7 493.3 1 7 421.98 -1.92 -2.85 

Ju nia 45 312.8 5 190.39 7 507.50 79 14.26 7 838.93 5.42 4.41 

O iciernbre 50 185.72 193.38 7 815.00 8 629 .84 8 547.70 10.43 9.38 

1997 

Marz o 52 992 .68 194.35 7950.20 9 067 .12 8 980.8 1 14.05 12.96 

Septiembre 55992 .25 196 .69 7770.10 9 466.18 9376.08 2 1.83 20.67 

Diciembre 58 47 1.27 197.88 8 113.85 9826.22 9 732.6 9 21.10 19.95 

1998 

Marzo 61 501.42 198.59 8558 .08 10298.32 10 200.30 20.33 19.19 

Mayo 62 569 .96 198.87 8 584.90 10462.60 10 363.02 21.87 20.7 1 

J unio 63308 .29 199.15 8905.56 10 571.26 10 470.64 18.70 17.57 

Julio 639 16.05 199.43 89 13.00 10 657.82 10 556.38 19.58 18.44 

Ago sto 64 197.74 199.69 9990.69 10 690.68 10 588.92 7.01 6.00 

Septiernbre (d la 24) 65 114.07 200.61 10 130.00 10 793.59 10690.86 6.55 5.54 

Nota metodol6gica: Se toma 1988 como ana base de equilibrio cambiario peso/d61ar estadounidense porque en ese ano la bs tenze comercial 
sin maquiladoras se encontraba pracucarnente en equdibrio (con un modesto superavtt de 272 millones de dolares). 10 cual 
indica que la piente producliva mexicene es globalmente competitiva con esa tasa de cambro. Durante el primer semestre 
de 1996 volvio a presentarse una situaci6n de equihbno en la balan za comercial sin maquiladoras descontando incluso los 
ingresos pe troleros extraordina rios derivados de los altos precios internsctonstes del crude (oeduciendo estos ingresos 
extras, que se estumaran en 1998, se registr6 un modesto superavit de 18 millones de dotares (vease EI Universal, enero 
16 de 1998 ), par 10 que se propone et pri mersemestre de 1996 como nueva base de equilibno carnbiario en la paridad peso! 
d6lar. 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en Banco de Mexico, Indicadores econ 6micos ; y FMI , Estadis ticas fi nancieras internacionales. 
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tica rn onet ari a restrict iva (los "cor­
tos" del Banco de M exico), el deficit 
comercial sin m aquilad oras - ya sin 
so bre p rec ios petrol eros- co n tin uo 
su crec im ien to durant e el primer 
trimestre hasta alca nzar los 4 101. 5 
millones de d6lares y se redujo lige­
rarnente a 3 75 1.9 millones en el se­
gundo t rimestre, pero aumen to nue­
vame nte en julio hasta 1 622 millones 
de d61ares en un solo meso 

El desequilibrio co mercial se re­
Ilejo, desde lue go , en la brech a de 
divisas en la cue nta corriente de la 
balanzade pagos, que alca nz6 3 617.9 
millones de d61ares en el cua rto tri­
mestre de 1997 y los 3 537.2 millones 
de d6lares en el segun do t rimestre de 
1998,1 0 cual indujo ex pectativas de 
un deficit co r rien te an ual supe r io r a 
los 15 mil millones de d61ar es. 

La econom ia mexi can a en t re asi 
a la zo na de peligro . No es casual que 
las calificado ras hayan sefialado en tre 
las causas de desconfianza par a M e­
x ico las crisis recurrentes y la depen­
denciadel sector externo (a los precios 
petroleros), a la restnccion deliquidez, 
etce tera. Par eso , los ca pita les que 
salen de los mercados fin ancier os con 
mas problemas no se encaminan hacia 
M exic o. Los d61ar es escasean y su be 
su precio . En medio del t obogan de­
valuato rio, el Ban co de Mexico sefia­
16: "el t1ujo de in version ext ran jera 
se ha reducido de m anera import an te 
y esto se ha reflejado en una acele rada 
dep reciaci6n del tipo de cambio".' 

Shock finan icro y 
sobrcrrcaccion mOlletaria 

T od avla hasta elprimer trimestre de 
1998 - y desde el segundo trimestre 
de 1996- la cuenta de cap ita l de la 
balanza de pagos habla arro jado sis­
temati camente saldos positi vos supe ­

riores al deficit de cue nta co rrieme. 
M as aun, las fue rtes en tradas de in­
version extra njera, prin cip alrnente , 
n o s610 pe rmitie ron fin an ciar el de­
ficit, sino t am bien aurnenta r la reser ­
va de divisas del banco cen tral. 

Pero durante elsegun do tr imestre 
de 1998 el saldo en la cuenta de ca­
pital se reduj o 2 387.3 millones de 
d 61ares, cif ra inferior al delicit de 
cuenta corrien te (3 537. 3 mill ones de 
d6lares) . D ad o el co rnportarnie n to 
precedente, 'po dda afirmarse que el 
facto r marginal qu e obro como causa 
principal d e es te resultad o fu e el 
reti ro de 1 002 millones de dol ares 
de in ver sion extran jer a del m ercad o 
acc ionario y la salida de 434.9 mi­
llones de d61ares de inver sion ext ran­
jer a del mer cad o de dinero. Sin em­
bargo, el exodo de estos capi ta les no 
cause m ayores problemas, gracias al 
saldo positive de 1 526.9 millones de 
d61ares en el renglon de "errores y 
omisiones", que co m plete el fin ancia­
mi ento del deficit co rrien te y hasta 
permiti6 al Ban co de M exico aurne n­
tar su reser va en 375.3 millones de 
d61ar es durant e ese trirn estre . 

D e este m odo, el reti ro de eapi­
tales extran jeros de los mercados ac­
cionario y de dinero fu e, sim ple­
m ente, un eampanazo de alerta res­
pect o al det eri oro de las expectat ivas 
de los in versionist as ext ran jeros en 
mercad o fin an ci er o ace rca de la 
eco nornia mexi can a, afectada por el 
crec iente deficit co rriente, lacaida de 
los precios pet rol eros y los suces ivos 
recorte s presupuestales. 

D esde el m es de mayo , el Indice 
de Preeios y Cotizaciones de la Bal sa 
M exicana de Valores habia registrado 
una caida relati vamente lenta, al pa ­
sar de 5 098 .53 unidades al cierre de 
abril a 4 244.96 unidades al cierre de 
julio. Pero en agos to, em puja da por 

el nuevo brot e de inestabilidad en los 
rnercados asiaticos y po r la crisis rusa, 
se acelero la caida del Ind ice de Pre­
cios y Cotizacio nes hasta ubicarse en 
2 99 1.93 unidades al cie rre del mes, 
10 que re prese rito un despl ome men­
sua l de 29.5 por ciento. Si a este se 
agrega la devalu aci6n del peso obse r­
vada durante agos to (la paridad paso 
de 8.9 1 pesos par d6lar al cier re de 
julio a 9.99 al cierre de agos to) , la 
caida del Indice de Prec ios y Cotiza­
cio nes en dol ar es resu lto de 37 po r 
ciento. En consecue ncia, se produj o 
una brusca reducci6n de la in version 
ext ran jera en mercado acciona rio: de 
3883 1.71 millon es de dolares al cierre 
de juli o , la in version extranj er a en 
acc io nes m exi can as cayo a 24 987 
millones de d61ares al cie rre de 
agosto .s Sin em ba rgo, se t.rato de un . . . 
m ovimiento casi purarnente co rita­
ble , producto de la caida del Indice 
de P recios y C otizac iones en dolares, 
y no de una salida real de in version 
ex t ra n jera del m er cado acc iona rio , 
que se estimo apenas en 225 millones 
de dol ares.? 

Mas impo rt ante fue la salida de 
in version ext ran je ra del mercado de 
d ine ro, que se reduj o de 3567.91 mi ­
nones de d6la res al cierre de juli o a 
2 787 .89 m illones de d61ares al cie­
rr e de agos to ' un exodo de 780 rnillo ­
nes de dol ares. " A l parecer , [ueron 
precisamente estas salidas de capitales 

de cartera (que sumaron airededor de 
mil millones d e d6la res), no com­
pensadas por otros ingresos de diutsas , 
las que pr ovocaron la so bredemanda 
de d6l ar es y la depreciaci6n practi­
camente ininterrumpida del peso du­
rante agos to . Los demas rubros de 
la cue nta de capital parecen haberse 
casi equilibrad o co n el ren gl6n de 
erroresy omisiones, porque la reserva 
del Ban co de M exi co se reduj o 1 248 
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millones de d6lar es en ese m es (de 
30 724 millones a 29 475 millone s 
de d61ares), cifra cercan a a la salida 
rea l de in ver sion exuanjera de los 
mercados accionar io y de dinero. 

No se estaba frente a una catas­
trofe. Mas aun : despues de h aberse 
incurrido durante 1996-1997 en el re­
petido error de p ropiciar la in san a 
so brevalu acio ri de l peso, el ajuste 
cam bia r io era su m ame n t e p o siti ­
vo , .11 encami nar la co rreccio n de la 
so brcvalu acion que habi a provoca­
do el peligro so cre cim ien to del de­
ficit de cue n ta corr iente. Visto en 
persp ectiva h ist orica, podria decirse 
que estaba cos tando relativarnente 
barato al pa ls el realineamien to de los 

precios relativ es d e los p roduct o s 
exte rnos respecw a los precio s de los 
p roduct os internos y , por 10 ta nto , 
la restau raci6n de la co rnpe utiv idad 
agrega da de la pl ama produc tiva m e­
xica na, 

No obstante, despu es de la pri­
m era quin cen a de ago sto se regi stro 
una t rern en da sobrer reacctori del Ban­

co de Mexico, elevando drarn atica­
m ente las tasas de interes, a fin de 
retener los capitales en Mexico, evitar 
un a m ay or depreci aci on del peso 
m exi can o y h asta revertir parcial­
mente Ia devalu acion. 

T odavia ha st a el 19 de agosw, el 
m anejo m onet ari o habia sido pru­
dente: a t raves del aumemo del "cor­
to " (restriccion de liquidez al siste ma 
bancario), que paso de 30 millones 
de pesos di ari os al cierre de jul io a 
50 mill ones el 10 de ago sto y a 70 
millones el 17 de agosto," el ban co 
central h abi a ernpujado la tasa in­
ter ban cari a de equilibr io de 21.4 p or 
cien to al cierre de jul io al 23.2 p or 
cien to el 11de agosto ya 24.4 por cien­
to el 18 del rni srn o m eso Sefial basta 
aqui razonable de que el banco cen ­

tral n o tolerar ia un desbordamien to 
de la ta sa de in flac io ri. 

Sin embargo , co m rar iame nte a 10 
esperado pOl' elBan co de Mexico , las 
m ay ores tasas de inter es produjeron 
el efeeto desead o so bre e1 t ipo de 
cambio : no so lame nte n o se aprecio 
el peso m exican o, sino que ni siquiera 
se detuvo su depreciaci6n . Para em­
puj ar au n m as arriba las tasas de inte­
res, en espera de estabilizar la ta sa de 
cambio, el Banco de Mexico adopto 
la inusitada disposicion de poner uri 

piso a La tasa de in teres de 27 par cien to, 
apli cable a sus ope rac io nes diari as (a 
pl azas de h asta t res dias)) co n 10 cu al 
ern pu jo nu evam ente a1alza larasa in­
terbancaria de equilibr io, que paso 
del 24.3 pOl' ciem o el 20 de ago sto al 
29 .62 p or ciento el26 de ese mes." 

Sin em bargo, t ampoco estas tasas 

de in teres[ueron capaces de contener 
La deprectacum del peso, cuya pa ridad 
p aso de 9.3 4 p esos por d6lar el 20 de 
agosto a 9.80 pesos el 26 del mismo 
m eso 

El Banco de Mex ico an unc i6 en ­
tonces -el 26 de agosto p or la noche­
la co nstit uc io n de depositos oblzgato­

n os po r los bancos co merciales en el 
banco cent ral a razon de 1 250 mille­
nes de pe sos diar ies a pa rt ir del 2 de 
septiem bre, hast a co mp leta r la cifra 
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de 25 mil millones de pesos." EI ob­
jeti vo n o fue restar liquidez al m er ­
cado , ya que sim u lta n ea mente el 
banco cent ral se comprornetio a re­
gresa r estos recursos cred iticio s a la 
circ ulacion, m ediante subastas. EI ob­
jetivo fu e au me ntar el co ntro l del 
banco central so bre las tasas de inte­
res, m an ipulandolas m as facilmente 
al alza a traves de las su bastas . 

Como resu ltado , la tasa interban­
caria de eq uilib rio salto del 29.62 p or 
ciento eI 26 de ago sto h asta el extra­

vagan t/? nivel de 38.3 p or ciento a1 
cierre del mes y de 40.61 por ciemo 
el 9 de sep tiem bre, sin que se haya 
logrado co n tene r la depreciacion del 
p eso, que p aso de 9.80 po r dolar el 
26 de agosto a 9.99 el 31 del mism o 
m es y h ast a 10.33 por dolar el 9 de 
sep tie m bre. 

Al go fallaba en la pe rcepcion del 
Banco de M exico , porque sc habian 
duplicado las tasas de in teres inter­
b an cari as y el peso con t inua ba deva­
lu and ose La cl ave p arece en co n ­
t rarse en 10 sefia lado por Fernan do 
R omero , ana lista latinoamericano de 
ABN A m ro en Nueva York: "La or­

den es salir del mercado, sin im portar 

el precio", "Estarnos atorado s en el 
cicIo pe rverse de p rofed as anunc ia­
das. ELmercado quiere sangre y la esta 
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lndice accionario, tipo de cambio y tasas de interes 
100 rnilllon es de pesos, empujando 
la rasa interbancaria de interes hasta 
el47.78 po r cie rito el ll de sept iern­
bre y al inverosimil 51.4 por cien to 
-i is de sepu ernb re ." N o obstan te, 
parece ev iden ce que la t remenda 50 ­

brerreaccton moneta.ria no fue el fac­
to r clave para det en er la dep recia­
cion del peso, sino la intervencion 
dire ct a del gobierno en el rnercado de 
cam bios precisarn ente cuan do la pa­
ridad estaba proxima a su n ivcl de 
equ ilib rio. 

La sobrerreaccum del Banco de 
Mex ico , clevando desmesuradamen­
te las tasas de interes, pone en evi­
dencia que la politica moneta rta es 

inejiciente para conte n er ciertos pro­
cesos d e depreciacion del tipo de 
cam bia . A dem.is, al incidi r n egat iva­
mente sob re la econ om ia real , so bre 
la propia esfera financiera y , en co n ­
secuen cia, sa bre las expec tat ivas eco­
n ornicas, la sobrerreaccum se co n­
vie rte en un factor con trapro ducen te. 

Po r eso , 10 que h oy conviene a 
M exi co es dejar que la paridad peso/ 
dol ar se manten ga proxima a SlI nivel 
de equilibria , en vez de trata r de ba­
jarl a anificialmente a traves de desco­
mun ales ta sas de interes que ya estan 
t en iendo repercusiones n eg ativa s 
so bre la inversion , sob re e1 ritrno de 
b actividad eco nornica y sobre la de 
par57pre cana situacion de los deudores 

y del sistem a bancario . Adernas, las 
finanzas publicas tarnbien estan sien­
do afectadas al eleva rse drarnati ca­
m ente e1 costo fin an ciero de la deuda 
interna: ernp ujan do el defi cit fiscal 
mas alla de los llmites cons iderados 
como ad m isibles par las propias 
au toridades hacendarias y moneta­
rias, 0 bien prov ocando un cuart o 
rec orte presupucstal. 

C iert amenre, la prudente reduc­
cio n de las tasa s de in teres p,lra per-

Fechas 

31/07/98 
7108198 

14/08/98 
21/08/98 
28/08/98 
4109198 

11 / 09/ 98 
18/09/ 98 
21/09/ 98 
24/ 09/ 98 

Indice de Tip o de Tasa de interes 
Pre cios y cam bio interbancaria 

Co t izaciones interbancario 1 de equilibrio 
BMV 

4 244.96 
3 844.93 
3583.72 
3 413.15 
3 154.14 
3045.17 
29 17.78 
3 475.90 
3494.40 
3690.48 

1 Pesos por dolar estadounidense . 

elect ronica, 

obteniendo" ," En estas con dicio nes 
resulta ba descabellad o tratar de bajar 
la so bredem anda m ar gin al de d6lares 
mediante movimien to s en las t asas. 

La percepcion de que la salida de 
inversiori es ex tranj eras de ca rt era 
esta ba obrando en el m arg en co mo 
la caus a inrnediata princip al de la 
aceler ada depreciacion del peso , fue 
co m partida, desde luego , p or an a­
listas mexicanos. "Pese al optim.ista 
di scurso o ficial escuc hado du rante 
los ult im os afios - sefialo Tendencias 

Economicas y Fina ncieras- que ante 
las voces de alerta co n resp ect o a los 
peligros que en trafia ba la llegad a de 
capital especulativo, minimizaba el 
poder de la inversion ex tran jera vo­
Lltil y decia que esta era tan pequefia 
qu e diflcilmente podria desestabilizar 
a los m er cad os finan cieros n acio­
nales", "la realidad se impuso y de­
rnostro que los m ercado s financieros 
nacwnales son excesivamente -vulnera­

bles y qu e para desequ il ibrar el merca­

do cambiario n o se necesita la reden ­

cion inmediata de 26 m il millones de 

dolares en Tesobon os. Con un os cuan­

tas mil/ones de dolares que saquen del 

8.91 
9.07 21.85 
9.20 23.80 
9.79 25.85 
9.99 37.59 

10.24 39.67 
10.61 47.78 
10.19 46.00 
10.18 42.76 
10.13 39.84 

FUENTE: Banco de Mexico, (asas de interes, tipos de carnolo y merc ado accionario. Carpeta 

mercado de dinero mex tcano las corre­

du rias extranjeras, el tipo de cambio 
puede alcanzar niveles insospecbados".1' 

Ell 0 de sep tie rn bre , la co t iz acio n 
del dolar se disparo hasta cerrar en 
10.64 . £1 Ban co de Mexi co n o so lo 
tuvo qu e dispa rar elmecani smo auto­
m ati co de vem a de 200 m illones de 
dolares (que se activa cuando hay un a 
devaluaciori mayor de 2 por ciento 
en un solo db), sino que la Com i­
si6 n de C am bios (imegrada pantaria ­
mente par representantes de la Se­
cre taria de H acienda y del Ban co de 
M exi co y presid ida co n voto de ca­
lidad por el secretario de Hacienda) 
decid i6 interueni r d irectamente en el 

m ercado cambiario y ojrecio 278 mi­
llones de doiares adiciona les en un 
di a para estabilizar la paridad peso/ 
dolar.16 Fue hasta ento rices cuan do 
se la gro coritene r la depreciacion del 
peso , se cubrio la so bredemanda mar­
ginal de divisas y , de pa so , se desm o­
tiv o a acciones puramente especu la­
tivas co ntra el p eso. 

C iert am ente , elmi sm o 10 de sep­
ti embre, el Banco de M exico anuncio 
un incremento del "cortO" de 70 a 
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m itir qu e el tipo de cam bio se esra­
bili ce a un nivel co rn pe t it. ivo (proxi­
mo a su nivel de equilibr io) evrtara 
cum plir la m eta infl acionaria de 12 
par ciento propuesta por el Banco 
de Mexico par a 1998. Pero tambien 
es cierto qu e, bien manejado , e! ajuste 
cam biar io (par fortuna de rna gnitud 
muy inferi or a los de 1982 a 1994) 
no va a disp ar ar la inflacion a ni vel es 
indeseabl es. H oy db estamos en una 
franj a de inflacion de en tre 10 y 20 
par ciento . M ult ipl es expe r iencias en 
el mundo sen alan crec im ien tos vigo­
ro sas, sos te n idos durante decadas, 
co n tasas de in flac iori dentro de esa 
[ranja ." Por ello , es un craso error 
segui r utilizando e1 choquem onetario 
p ara detener la caida del tipo de cam­
bio y bajar a t oda cos ta la infl acion . 
Por cuidar un equiEbrio rnacroeco­
n ornico , en este caso la t asa de infla­
cion, se m antendria 1a desat encion de 
o tr as va ria b les m acroecono rnic as 
cruci ales: el balancede cuenta corrien­
te y el crecim ien to agregado de La 
actundad economica , 

En esta perspecti va, e1 cu rso de 
los Ienornen os tcrrninar a da ndo la 
razon a Ca rlos Slim , qui en cuest io no, 
en in usi tada accion de disidencza 
abtcrta, "los ni vel es 'exagerados' en 
los qu e se encue ntran las ta sas de in ­
te res" qu e "arnenazan provocar un a 
nueva suspe ns io n de pagas d e los 
deudores y la co n tracc io n de la in­
version p roduct iva" . En co nsecuen­

cia, Slim recorne ndo a las autoridades 
"elirni na r los 'co r te s' y reduci r las ta­
sas de inre res a niveles m is reales'' , 
hacienda "usa de las reservas en do­
lares del Ban co de Mexico $i las tasas 
presionan el tip o de carnbio" . i ~ 

Precisam ente, elni vel de reservas 
int ern acionales del banco ce ntral, el 
calendario m as 0 m en os manejable 
de venci m ientos ex te rnos y el reb ­

tivarn ente pequefio m anto de inver­
sio n extran jera de canera que p odria 
salir de M exico si las tasas de interes 
se situan en niveles realistas , const itu ­
ye n [actores coyun tu rales que hoy 
perm i ten absorber sin mayores des­
calabros el ajuste del tipo de carnbio 
h ast a situ arlo en su ni vel de equi­
libria ob jetiva rnen te det errninado . 

No hay que olvida r que en 1993, 
cuando acaderni cos m exi can os y ex­
tranj eros (Dornbusc h, ent re estos) 
recomendar on romper el nuda rna­
croeconornico que vinc ulaba la sobre­
ualuacion cambzarza co n las eleuadas 

tasas de interes (cuyo pr op osito era 
at rae r el a horro externo reque rido 
para rnantener lap arid ad co mo an cIa 
de la in tlac ion) y, en co risecuenc ia, 
ca n la retraceion del crecimiento eco­
nomico, era ju sta el m omenta opo r­
t.uno de realiza r el ajuste orde nado 
del tip o de cam bio .'? E n 1994 fu e 
demasiado tarde y so brevino el co­
lapse. 

H oy existe la oportu nidad de cu l­
minar ordenadame nte el ajuste ya in i­
ciado, reducie ndo las t asas de intere s, 
des traba ndo e l cre cim icn to econo-

Economia naciona l 

mi ca y dan do [ortaleza en el largo 
pl azo a los equilibrios macroecono­
micos. La duda co nsiste en si se ap ro­
vechara la o po rtun idad 0 se sac rifi­
cara nu ev amente al pals en aras de 
una cstrategia m acroecon om ica que ya 
h a probado reit eradarn ente su fra­
caso. 

Modelo rnacroeco norn ico y 
regimen cambi rio 

M as alIa de 13 sobrerreaccum moneta­
ria, el reciente shock fina nc iero ha 
evidenciado la t remend a/ragiLidad de 
La estrategia macroeconomica de me­

diane pLazo aplicada desde 1996 p a r 
la adrnin istrac ion del presidente Ze­
dill o , que es la m isma qu e co nd ujo 
al co lapso fin anciero duran te el sexe­
nio pasado. 

Es n ecesari o no olv ida rlo, p or que 
las nactones que no aprenden de5U pro­
pza btstoria estdn abLigad.asa repetirla . 

La estrateg ia m acroeconomics de m e­
dian o pla zo ap licada a partir del de­
n ominado P act o de Solida ridad Eco­
n ornica impuest o en dicie m bre de 
1987, er igio la esta bilizacio n de los 
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precios en su objetivo prioruario a 
toda costa, aplican do co mo instru­
m entos primordiales de politics eco­
n ornica: 1) la aper tura come rcial uni­
lateral y abrupta, de m an era qu e los 
precios de los productos importad os 
sirviera n de techo a los precios inter­
n os; 2) una polit ico cambiaria que 
utilize la rasa de carnb io co mo an ela 
de los precios y co ndujo a la sobreua­
luacion crecien te de la moneda; 3) una 
politicafiscal qu e, en aras del equili­
brio 0 el superdint de las fin anzas pu­
blicas, reduj o abrupta mente la parti­
cipacion del Est ado en la promocio n 
del desarr ollo econornico, 10 qu e tam­
bien tr ajo co nsigo el debilitamiento 
de la p lanta product iva na cional. El 
o bjetivo antiin flaciona rio se logro, 
redu ciendose la intlacion de 159.2 en 
1987 a 7.1 pOl' ciento en 1994 . Pero 
la com binac ion perversa de estos tres 
in strumen tos de politics esta biliza­
dora pr oduj o un crecimiento verti­
ginoso de las irn portacio nes (artifi­
cialme nte abar atadas p Ol' el tipo de 
cam bio so bre va lua do), a un ritrno 
much o m ay or que las exportacio nes, 
de manera que se engen dro un deficit 

co mercial drarnati carn ente crecien te 
y un desm esurado def icit en la cuen ta 
co rrien te, que salto dellA pOl' cien to 
del producto intemo bruto en 1988 
a15.2 p Ol' cien to en 1991 y a17. 3 pOl' 
ciento en 1994.2 

! 

Bajo la actua l adm inist racion, des­
pues del plan de choque aplicad o en 
1995, cuyo objetivo dual fu e ajusta r 
la cuen ta co rr iente y con tro lar la in ­
jlac£on desencadenad a pOl' la m acro­
devalu acion de cembrina de 1994 (a 
traves de la seuera reducc ion del gasto 
publico corrien te y de Inversion ; del 
alza de los precios y tariJas del sector 
publico; de la severa reduccum de los 
salaries reales, de una p olitica mone­
tana y credittcia seueramente restric ­
tiva, y de una subualuacion cam biana 
qu e se m antuvo hasta los dos prime­
ros m eses de 1996) ,22 la estra teg ia 

macroeconorni ca de median o plazo 
paso a ser la misrna qu e se ap lico en 
el sex enio anterior. 

T eniendo co mo o bjetivo priori­
tari o la esta bilizac io n de los precios, 
la estrategia macr oeconorni ca despl e­
gada a partir de 1996 m antuvo la 
apertura externa de la econornia, as! 

co mo la reduccion de las funciones 
del Es ta do en la prornocion del desa­
rr ollo eco nornico (en aras del libr e 
acc ionar de la man o invisib le de l 
m ereado y del sacrosan to equilibr io 
fiscal), y uoloio a incurrir en el error 
de u ttlizar el tipo de cam bia como 
ancla de los pr eeios, co n 10 cua l se 
lagro efectivamente bajar la inilacion 
de 52 en 1995 a 27.7 en 1996 ya 15.7 
pOl' cien to en 1997, pero a cos ta de 
un fu erte proceso de apreciacion real 
del peso rnexican o, de un creciente 
deficit co mercial y de una cada vez 
m ay or brecha de divisas en la cuenta 
co r riente de la bal anza de pagos, qu e 
alcanzo 6 967 .5 millones de dolar es 
en el primer semes t re de 1998. 

T anto en este period o del go bier­
n o del presid ente Ze dillo como en 
ti empos del p residente Salinas, Iaes­

trategia m acr c econornica de m edi a­
n o pla zo suhordi no la co m petit ivi­
dad de la planta pr oducti ve (al so­
brevalua r la m oned a) , y samfie6 la 
economia real y los equilibriosextern as 
de largo plaza, en aras del ahat irniento 
acelerado de la inflacion , convert ido 
en objetivo a ultranza. 

El problema estriba en qu e esta 
est ra teg ia macroeconomics de me­
dian o plazo so lo ajusta mat ernatica­
m ente m ediante un a va riable exo­
gena : los flujos de aho rro externo que 
finan cien el desbalan ce corriente . La 
ilusion de que esta variable exogena 
se va a co rn portar puntua1mente con­
forme a 10 previsto en el modelo ceo· 
nometrico;cu br iendo rigurosam ente 
la brech a de divisas a traves de canali­
zaciones co rist antes y suficie ntes de 
ah orro exterrio, co nstituye 1a lalla 
in trinseca fundam ental de este mo­
delo rnacroeconomico. 

La so la interrupcum de los flujos 
de ahorro exter no para [inanciar el 
defi cit de cue nta co r rien te , a su re-
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du ccion a un ni vel inferior a este, 
conduce a un vaciarniento p ro gresivo 
de las reservas del ban co cent ral, aun . . . . . 
sin qu e se regl stre un reuro sigru ­
ficativo de capitales previarnente in ­
gresados; y co n mayor razon si al 
creciente defi cit co r riente se une la 
salida de irnportantes su mas de dinero 
caliente previamente ingresad as. 

En co ns ecuenc ia, esta est ra te gia 
rnacroeconornica carece de instru­
mentos eficaces que oto rguen a Jaesta­
bilizacion y al crecimiento econorni­
co soste nibilidad en e1 largo plazo . 
ASI como elcolapso Iinanciero y cam­
biario de 1994 no fue un suceso ex­
trinseco a laest rategia economics sino 
su resultado natural, el shock fin an­
ciero de la actualidad es un resultado 
intrin seco de la est rate gia m acrc ec o­
nornica instrumentada a partir de 1996. 

En esta per spe cti va , el shock de­
pare dos n oticias m alas y una buena. 
La buena es que este shock se p roduj o 
ahora y n o al fin al de sexe n io, con 
una mayor so brevaluacio n y m ayor 
deficit corriente; la primera mala 

. . . 
n oticia es que para evitar una m ayor 
depreciacion del peso (y si es posible 
revertirla, por 10 menos parcialmen­
te), aSI como para controlar la in­
flacion desencadenada por 1a deva­
lu acion del peso mexicano, la auto­
ridad rnonetaria ha rernitido hasta las 
nubes las tasas de in reres m ediante 
una politica m onetari a restrictiva y 
a traves de una no invisible mano 
negra en los mercados de dinero , pro­
vocando efect os negati vos so bre la 
economia real y so bre la propia esfera 
fin an ciera. 

La ot ra mala n ot icia es que este 
shock no libr a de ot ra crisis de fin de 
sexenio, porque si se mant ien e la 
estralegia macroecoru5mica de media­
nopLaza cuyo o bjetivo prioritario es 
bajar la inflacion a tod a cos ta hasta 
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un digito, se vivid . un nuevo cielo 
de estabilizacion - sobrevaluacion cam­
biar ia-creciente defi cit co rr ie n t e­
crack. 

Por eso preocupan las de clara­
ciones de M oises Sch wartz Rosen­
thal, direct or de Estudios Econorni­
cos del Banc o de Mexico: "el Banxico 
ha aplicado una politica monetaria 
relativamente restrictiva, co n objeto 
de que las tasas de interes su ban un 
poco (sic) y los efecto s internacionales 
'alecten de lamenor manera posible' . 
'A nadie le gusta tener tasas de inte­
res de 40 por ciento y un tipo de cam­
bio como e1 que hemos en frentado', 
per o la situacio n es temporal, transi­
toria y debe haber un retorno de La 
paridad a niueles mas Logicos e igu al 
con los reditos"Y O t ra vez la reit e­
rad a hi storia, que arr anca de la esta­
bilizacion co n un tip o de cam bio 
sob revaluado . 

Precisarnente, la segunda gran lee­
cio n que deberia derivarse del recien­
te shock finan ciero es que la rnacrode­
valuacion del peso mexicano acum u­
lada durante 1998 (24.9 por ciento, 
al pasar eldolar interb ancario de 8.11 
pes os en diciembre de 1997 a 10. 13 
al 23 de sept iernb re) co n firmo que la 
tesi s postulada por el Ban co de Mexi­
co segun la cual "la Ilotacion del tipo 
de cam bio tierie la gran virt ud de 
hacer improbable qu e la paridad se 
aleje, de manera persistente y consi­
derable, de los ni veles que en las 
distintas epocas resultan co ngru entes 
co n las condiciones fundamentales de 
la economla" , 24 solo es vaLida en el 
largo plazo en virtud de que el regi­
men cam biar io de libre flotaci6n es 
permisivo a p ro cesos de apreciacion 
real de la par idad , que desembocan 
en so breva luac io nes cam biarias, sos­
tenidas durante algun tiempo par flu­
jos de ah orro externo (y/o repatria-
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cio n de capitales) que finan cian los 
crec ien tes defi cit co r r ient es, hasta 
que estos fluj os de cap ital se retraen , 
desequilibrando los merc ados de clivi­
SaS y provocando inevitables ajustes 
m as 0 menos vio lentos en la parid ad 
cam bia ria . 

El pro blema del re gimen cam ­
biario de libre Ilotacicn radica -aun 
bajo el supues to de que el Ban co de 
Mexic o n o practicara en realidad un a 
Ilotacion sucia mediante intromi­
sion es en el mercado de cambios, di­
rect am ente 0 a traves de las tasas de 
intere s- en que una parid ad cambia­
ria determinada por ellibre juego de 
la o ferta y la demanda de divisas no 
asegura un tipo de cambio que en cada 
m omento resguarde la co rnpetit ivi­
dad agregada de la pl anta productiva 
mexic an a, ni en su secto r exporta do r 
ni en su segme nto de bienes comer­
ciables para el mer cad o inte rno . 

De hech o, en su Exposicion sobre 
la politics monetaria para 1998, el 
Ban co de M exi co recori ocio: "Los 
in gresos de cap ita l de co rte plazo so n 
m o ti v o de preocupacion para las 
au to ridad es, pues pued en inducir 
apreciaciones del tipo de cam bio fa­
cilmeme rever sibles. Dentro del es­
quema ad optado en Mexico para la 
ejecucion de la politica monet ari a, la 
utilizacion del 'largo' [in cremento de 
la o fert a cre d it icia, que presiona a la 
baja las tasas de interes: JLC] es la 
formula m as idcnea para desalentar 
los flu jos de capita l de co rto plaza 
hacia el pals. Sin embargo, el uso deL 
'Largo' serfa ineficaz para evitar La 
apreciacion del t ~po de cambia real, si 
esta es causada par la inversion ex­
tranjera directa, fa inversion extran­
jera en balsa 0 el endeudamiento pri­
vado en el exterior a mediano y largo 
plaza, pues estos m ovimientos de 
capital o bedecen a expectativas de 
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largo pl aza sa bre la ecoriomia mexi­
cana. Estos ingreso s de cap ital respon ­

den a fa ctores que pract icamerue no son 

afectados por el uso de instrumentos de 
politica rnonetaria. Es preciso t ene r 
presente que el poder de la politica 
m onetari a para influir sabre el tipo 
de cam bia real es muy limit ado " . 

Precisarnente por eso, el regimen 
cam biario de libre flot acion h ace im ­
posible que el tipo de cam bio contri­
buy a decisivarnente - como instru­

mente principal- a asegu rar el equi­
librio sos ten ible de las cuentas ex­
ternas, evitan do macrodevaluaciones 
tr aumaticas que desquician los m er­
ca dos fin an ciero s y destro zan la 
eco nornia real. 

N o es casua l qu e durante la reu­
nion conjunta del Fonda M onetari o 
Internacional y el Banco Mundial, 
realizada hace un afio en H ong Kong, 
el econom ist a en jefe del F ondo 
Monet ari o Internacional, Michael 
Mussa, h aya sefialado: "el esquema 

cam biario de libreflotacion no espa na­

ceapara mantener una economia sana 
en forma permanente; los gobiernos 
deben ser flexibles y revisar si les 
co nviene realiza r cambios en algun 
m ornento " (El Econ omista, septiern ­
bre 17 de 1997). La paridad cam biaria 

es un asunto bastante delicado co mo 
para dejarl a exclu sivarnenre a merced 
de la m ana invisible del mercado, mas 
aun si esta mana invisibl e es acompa ­
fiada par una mano negra qu e deli­
beradamente utiliza el tipo de cam bio 
co mo ancla n ominal de la inflacion . 

Por eso se recomienda reit erada­
m ente una politics cam biaria o rien­
tada a la preser vaciori, en todo m o­
mente , de la cornpetitividad agregada 
de 1a plan ts productive mexican a y , 
en co nsec ue nc ia, a 1a sos ten ibilidad 
del eq uilibria de las cuen tas exter­
nas." A l definir como tipo de cambio 

de equilibria la paridad peso/ dolar 
est ado unidense qu e se obse rv a cua n­
do labalariza comercial sin maquila­

doras se encuentra en equilibrio -10 
qu e indica que la planta produetiva 
mexican a es globalmen te competi ti va 

con esa tasa de cam bio, situacion que 
se observe en 1988 (bajo las act uales 
co ndicio nes de ape n u ra co mercial, 
que ya ento nces se habia rea1izado) 
y nuevarn ente en el primer semes t re 
de 1996 (au n descontando los in gre­
sos ext rao rdina rios p ro cedentes de 
los sobreprecios qu e alcanzo el petro­
leo en ese sernest re-, dich o tipo de 
cam bia de equilibria deb e ser ado p­
tado com o piso cam biario. EI Ban co 

de Mexico debe etntar -simplernente 
co m prando d6lares y fo n aleciendo 
de paso su reser va de di visas (que 
pued e se r parcia1m ente util izada , 
como hizo C hi le, para realizar com­
pras de deuda externa ca n descuento 
en los mercados secun da rios)- que el 
precio del d6lar bale del ptSO de equi­
librio, ajusta ndo este piso peruidi­

camente - semanal 0 quincenalmen­
te- co n forme a la diferenc ia entre las 
tasas de inflacion rnex icana y estado­
unidense. 

D e esta man er a d ispo ndremos de 
una poli tica cam biar ia cuyo objetiuo 

prioruario ya no sed . co ntri buir a la 
esta bilizacion de los precios internes, 
sino cont ribuir - como instrurnento 
prin cipal- al equilibria sostenible de 
las cuentas externas y a la permanente 
competitiv idad agregada de la planta 
producti va m exican a, haciendo pre­

decible el tipo de cambia y otorgando 
certid um bre, realtsmo y permanencta 
al proceso d e estabilizaci6n de los 
preclOs. 

Fa tores ext rno . orno 
d ton antes del hock 

A l igua l que en las gra ndes cr isis 
fin ancieras que han sacudido a la eco­
nornia mexi can a du rante los ultirnos 
ve inte afios, los facto res detonantes 
del reciente shock fin anciero han pro­
ven ido del exterio r, aunq ue la causa 
fundam ental de este y de las prece­
dentes crisis fin ancieras ha sido siern­

. . 
pre mterna: est ra teg ias m acroeco­
nomicas que p ro vocan la insana adic­
cio n d e la econo rnia mexi can » a1 
ah orro ext erno . 

En 1982, los facto res deton ant es 
de la crisis mexican a fueron la caida 
de los precios in ternaciona1es del pe­
troleo: el alza desm esurada de las ta­
sas inte r nacio na les de interes (la t asa 
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implicita de la deuda exte rna m exi­
cana salto de 7.3 en 1977 a 12.8 por 
ciento en 1981 ya 14.7 en 1982), y la 
restriccum del credito pa ra el mundo 
en desarro llo (asociada precisamente 
al alza de las tasas de interes en los 
paises desarroll ados) , qu e hi zo irnpo­
sible refinanciar Los uencimientos de 
la deuda ex te rna mexicana ("se n os 
acabaro n las fich as", "es un a crisis de 
liquidez", fuer on las exp resio nes de l 
presidente Lopez Portillo), n o dejando 
masopcion que declararla m oratoria .2b 

E n 1994 , el factor det onante de la 
crisis fue el subito giro en las t enden­
cias financ ieras internacio na les, ob­
servado a p artir de fe brero de 1994 , 
eu ando la Reserva Fed eral estado ­
unidense decidi 6 sub ir las tasas de 
interes, a causa de 10 cua l numerosos 
inversio riistas decidier on retirar, sus­
pender 0 reducir sus co locaciones en 
mercad os erne rgentes. Quiza por eso 
Mi chel Camdessus califico la crisis 
mexicana co mo La pr im era crisis del 
sigLo XX!. 

Es necesario no olvidarlo, porque 
Mexico ado lece de una extra fia com ­
pulsion a repet ir una y ot ra vez la 
triste hi st oria. Durante los dos pri­
meros meses de 1994 , aun despues del 
alzam ie nto de C h ia pas , co piosos 
recursos exte rrios co n t in ua ro n flu­
ye ndo a M exico, at raldos por el dife­
rencial en las tasas de inter es en do­
lares, qu e m an t enian su te n de ncia 
dec recie nte en Estado s U n idos. Pero 
h acia fin es de febrero de 1994 , euan­
do se ini cio 1a pronunciada tenden cia 
alcista en las tasas esta do u nidenses, 
qu e se co nsolid6 en m arzo y en los 
meses su bsec ue ntes, la afluencia de 
ahorro externo se ret rajo. Las presio­
nes so bre el mercado cam biario m e­
xican o no tardaron en m an ilest ar se , 
10 cual or igino que el peso se deva­
lu ar a 8 p or ciento [rente a1 d61ar 
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hacia fin ales de febrero y principios 
de marzo, de man era que antes del 
asesinato de Colosio 1a paridad peso/ 
dolar alcanz6 pr acti cam ente e1 tech o 
de la banda de flo tacion." E nto rices, 
co mo ahora, la au roridad m onet ari a 
m exican a tra to de reve rt ir la depre­
ciaci6 n del peso mediante una fue rte 
elevaci6n de las tasas de inter es, sin 
conseguirlo : 

Entonces , co mo ahora , Mexico 
no fue el unico pais alec tado por el 
giro en las co rrientes fin an cier as in­
ternacionales. Precisam en te a parti r 
de mar zo de 1994, cuando se co n­
so lido la tendencia alcista de las tasas 
estadounidenses, se opera ro n liqu i­
daci ones m asivas de co locacio ne s 
estadou nidenses en m ercad os eme r­
gen tes . "La liquidaci6n - const at o 
Ken ne t h N . Gilp in- fue dese ncade­
nada por e1 incremento en las tasas 
de inter es en Esta dos U nidos , qu e 
hi zo qu e las in versiones ext ran jeras 
fue ran men os atracti vas. Produj o el 
despl orne de los bonos de 9 por cien ­
to en el mundo en desarro llo durante 
el primer trimestre, segun el Indice 
de Bonos del Mercado Emergence de 
J.P. Morgan & Company"." Para M e­
x ico, el asunto fue particul arrn ente 
grave po rque La sola reduccion de Los 
nueoos flujos de aborro externo a n i­
oeles in suhcientes para soluerttar el 
descomunal dijiczt decuenta corrien te 

(29662 millones dedola resen 1994) im­
pLicaba La debacleque[inalmente ffego. 

Aho ra , en 1998, los facto res de­
tona nte s de la crisis mexican a vuel­
yen a ubicarse en el exterior : 1a caida 
de los precios inte rna cion ales del pe­
troleo y , sabretodo, Las crists en cadena 
de Los mercados emergentes, que pro­
vocaron la d ra rnat ica restriccum de 
liqu idez en los mer cados. Pero si el 
detona nte es exte rno, como en las cri­
sis an te rio res, la trernenda oulnera-

Econom ia nacional 

biLidad de la econornia mexican a a la 
restrtccum de liquidez en los mercados 
eme rge ntes y a lacaida de los precios 
pet roler os interna cio nales, esrespon­
sabilidad netamente in terna, produc­
to de una estrategia rnacroeconomica 

. . 
que gene ra una insan a y crec iente 
adiccion al ahorro externo y qu e, p or 
ello mi smo, carece de instrumentos 
eficaces para hacer sostenib1eel creci­
mi ento eco norn ico. 

La sit uac i6 n se com pli ca po rque 
el facto r exterrio crucial de la inesta­
bilidad financ iera continua presente . 

El magnat e George So ro s 10describe 
co mo u na situacio ri de "pamcogene­
ral izado" provocada por la restriccton 

de Liquidez en los m er cad os erner­
gentes, a caus a de la evacuacic n de 
capitales especulat ivos que buscan 
refugio en las eco rio rnias desarro­
lladas." La Confe renc ia de las Nacio­
nes U nidas para el Come rcio y el D e­
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sarrollo propane establecer con troles 

a Los movimientos anarquicos de ca­

pitaLes golondr inos y declarar mo ra­
tortasa lasdeudas de Lospaises en crisis. 
El propio F onda Monetari o Interna­
cional "esta considerando la posibi­
lidad " de que los gobiernos le "oto r­
guen poderes para co n gel ar tempo­
ralmente las emisio nes de bonos, con 

el fin de reducir los ri esgos de una 

crisis deudora internaci onal ": se t ra­
tar ia de perrnitir a lo s paises en 
problemas "reestructurar sus d eudas 

en bonos, sin desencadenar acciones 
legale s" ." Previarnente, la C EP A L 

propuso "establecer impuestos de ca­

deter global a Los flujos fi nancieros 
in ternactona les" y "tam ar acciones 

m as concret as p ara corregir la ines­
tabilidad de los rner cad os".'1 

Sin duda, es n ecesari o ap o y ar 
firmemente estas y ot ras iniciativas 

pe rtinentes, porque la globaliza ci on 

otorga a los flujos de capital un tre­

mendo poder como det onadores de 
crisis . Como observ6la UNCTAD: 

" bue na p arte de las act iv ida des de los 
m ercad os financieros y a n o guarda n 

relacion con la cr eaci6 n de riqueza y 

em pleo, sino con laespeculaci6n , p or 

10 que es facil que un ataque m asivo 

y sostenido a una m oneda cree pa­
nice" ." P o r ell o se requieren acuer­
dos globales p ara r egular los rnerca­
d os fin an cieros, s in demerit o d e 

acc iones so be ranas co m o las adop­
t adas p or M alasia, r estringiendo sus 

m ercad os de capirales a los inversio­
ni stas ext ra n jeros 00 que, d icho sea 
de paso , p rodujo una revaluacion de 

su m oneda) . 

Sin em bargo , La par te crucial de La 
tarea La tenemos en casa: es necesario 

reformular la est r ategia eco no m ica 

general-incluy endo de m anera rele­

vante la p olltica cam biar ia- a fin de 

p oner punto fin al a las cr ec ien tes 

salidas de di visas que vulneran el ere­
cim iento sosten ido de la econornia 
n acional. 
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