Miguel Angel Rivera

los pocos dias de haberse efectuado la deva-

luacién de diciembre de 1994, se desat6 el

péanico en los mercados cambiario y financiero
de México. La causa era la percepcion de que, al
coincidir el colapso de las reservas internacionales
con una extraordinaria acumulacién de deuda pu-
blica a corto plazo indexada en délares (Tesobonos),
el estado estaba a punto de declararse en suspension
de pagos.

El climax de la crisis financiera se alcanz6 a fines
de marzo de 1995, cuando el tipo de cambio rond6
los 8 pesos por dolar; a partir de entonces la presion
fue cediendo gradualmente y la bolsa de valores, el
mercado de dinero y el tipo cambiario se estabiliza-
ron. El peligro de ruptura de la cadena circulatoria
se habfia conjurado al cabo del tercer trimestre gra-
cias a dos elementos. Primero, el rescate financiero
internacional por 50 mil millones de délares permi-
ti6 iniciar la redencién de los Tesobonos y elevar las
reservas internacionales. En segundo lugar, la expe-
dicién de un programa de rescate permiti6 salvar de
la quiebra a practicamente la mitad de los bancos,
con lo cual desapareci6 un foco de inestabilidad que
pudiera haber comprometido a numerosas empresas
productivas.

Desafortunadamente, la superacién de la crisis fi-
nanciera implicé la aparicion de otra de caracter pro-
ductivo y social en virtud de que el gobierno tuvo que
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aplicar una politica deflacionaria basada en la restric-
cién del crédito interno y el recorte del gasto pablico.

Crisis productiva y crisis social

Si la sobrevaluacién era un lastre, como efectivamente
era el caso, la correccion cambiaria debié haber me-
jorado las perspectivas inmediatas de crecimiento eco-
némico. No sucedié asi debido basicamente a tres
razones:

a) La existencia de desequilibrios estructurales pro-
vocados por la fractura del aparato productivo
minaron el potencial de crecimiento, atin en el
mejor momento, cuando la confianza estaba en
su apogeo.

b) El incompetente manejo de la devaluaciéon dafé
gravemente la credibilidad internacional de Mé-
xico y alej6 temporalmente a los inversionistas
extranjeros como resultado del colapso de la in-
versién extranjera en la bolsa en las semanas
siguientes a la devaluacion.

c) A la politica de restriccién monetaria y fiscal que
comenzé a aplicarse al cabo del primer trimestre
de 1995, al encarecer el crédito, exacerbd los
efectos recesivos que habian comenzado a ma-
nifestarse previamente.
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La aplicacién de un paquete de ajuste basado en la
contraccion del crédito interno, el recorte del gasto
publico y la flotacién del tipo de cambio, planteaba
numerosos riesgos debido a la existencia de diversos
factores imponderables. No obstante ello, existié una-
nimidad entre los agentes que aportaban la ayuda
financiera a México y del propio gobierno mexicano
de que ésta era la mejor solucién a los problemas
posdevaluatorios que enfrentaba el pais. Un anélisis
de la crisis productiva debe comenzar por lo tanto
analizando la légica, la viabilidad y los riesgos del
programa oficial de respuesta a la crisis.

Como consecuencia de la debacle producida por la
devaluaciéon de diciembre, el gobierno mexicano en-
frenté dos problemas estrechamente relacionados en-
tre si y que eran visualizados como integrados uno al
otro, pero que aun asi tenian su especificidad. De una
parte, estaba la cuestion de la pérdida de credibilidad,
provocada no sélo por el irresponsable e incompetente
manejo de la devaluacién de diciembre, sino por el
relajamiento de la disciplina monetaria y fiscal en
1994. Las consecuencias que tuvo el “error de diciem-

bre” en el 4nimo de los inversionistas extranjeros
quedob en evidencia con su retiro masivo de la bolsa
de valores en las tres semanas siguientes a la devalua-
cion. En cuanto a lo segundo, la acusaciéon de los
expertos del FMI contra el Banco de México y la
Secretaria de Hacienda dieron pie a una enérgica
demanda para que ambas instituciones se apegaran a
principios mas estrictos de politica y liberalizaran su
régimen de informacién.

La pérdida de credibilidad agudiz6 el panico finan-
ciero y al mismo tiempo dificulté los esfuerzos para el
rescate internacional de México. El endurecimiento de
los términos financieros del plan de rescate, promovi-
dos por el ala derecha del partido republicano, se
fundaron en la visién de un gobierno corrupto, domi-
nado por una élite con un poder practicamente incon-
trolable.

En términos de la implementacién del programa de
ajuste, primeramente se consider6é que era imposible
recuperar la credibilidad y la confianza internacional
si no se revertia la sobreexpansion crediticia que se
habia verificado en 1994 y si no se recobraba el
superavit fiscal que se habia diluido hasta casi desapa-
recer entre 1993 y 1994.

A la generacién de ahorro publico neto se le con-
cedia una importancia psicologica especial, porque se
suponia que enviaria una sefal a los mercados sobre
la existencia de un compromiso con el comportamien-
to financiero y fiscal prudente. Aseguradas esas dos
condicionesy en un contexto de libre flotacién del tipo
de cambio, supuestamente, las fuerzas de mercado
determinarfan el equilibrio cambiario, obviando la
insuficiencia de las reglas tedricas en la determinacién
de la paridad de equilibrio. La fijacién del valor del
tipo de cambio por medio de las fuerzas del mercado
abrirfa, tedricamente, el camino a la estabilidad de
precios, al facilitar la ubicacién de éstos a su nivel real.

Pero no s6lo existia un problema de credibilidad;
también estaba en juego la estabilidad macroeconé-
mica ya que la devaluacién podia traducirse en hiper-
inflacién dada la retroalimentacion entre devaluacion
e inflacién. En caso de activarse la inflacién, el tipo de
cambio podria sobrevaluarse, lo que exigiria una nue-
va devaluacién y asi sucesivamente. Las consecuen-
cias productivas y sociales de este fenémeno fueron
bien conocidas en América Latina y otros paises du-
rante la década de los ochenta.

Inicialmente, en los primeros dias de enero de 1995,
el gobierno de Zedillo intenté enfrentar las consecuen-
cias de la devaluacién mediante un programa consti-
tuido por elementos heterodoxos; se contemplaba el
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incremento de los impuestos a las ganancias de capital
y la aplicacién de controles temporales de precios.
Dicho esfuerzo, ventilado en el marco del pacto de
concertacion, fracasé ante la resistencia del gran em-
presariado, en general, y de los neobanqueros, en
particular. Este revés, mas la existencia de los proble-
mas de credibilidad, agudizados por el retardo del plan
internacional de rescate, obligaron al gobierno a incli-
narse por un programa enteramente ortodoxo, tal co-
mo lo demandaba el Fondo Monetario Internacional.

El éxito del programa de choque dependia de que
la aguda recesién desencadenada por las restricciones
monetarias y fiscales impidiera el desbordamiento de
la inflacion y que, en esa medida, fuera posible man-
tener un margen subvaluatorio que permitiera revertir
el desequilibrio externo sin tener que recurrir a una
cadena de devaluaciones adicionales. Al mantener el
tipo de cambio en flotacion se intentaba garantizar una
tasa realista que reflejara los avances del programa de
ajuste y la recuperacion de la credibilidad.

No obstante su aparente simplicidad, las férmulas
ortodoxas planteaban diversos riesgos. El mayor de
éstos derivaba de los propios efectos recesivos: la
produccion y el empleo se derrumbarian, provocando
mayores dafios a los sectores mas vulnerables de la
sociedad. El aumento del desempleo y la depreciacién
del salario, a su vez, podian provocar un estallido
social cuyas consecuencias se agrandarian debido al
precario equilibrio politico existente.

La combinacién entre el derrumbe de la produccién
y el surgimiento de graves problemas sociales pon-
drfan en peligro la recuperacion de la credibilidad y la
confianza, lo cual, a su vez, podia debilitar el tipo de
cambio. Una nueva crisis en torno al tipo de cambio
obligaria a prolongar el ajuste con el consecuente
incremento de las cargas sociales. La respuesta oficial
a un estallido social potencial consistié en inclinarse
por un procedimiento de aplicacion fulminante, lo
cual, al mismo tiempo
que refrendaria el com-
promiso con la austeri-
dad, intentaba evitar el
“derramamiento” de los
efectos sociales adversos
provocados por el ajus-
te. Obviamente, el peli-
gro de un plan de cho-
que fulminante era que
predisponia a un “sobre-
ajuste” con un impacto
recesivo mayor.

Aungque la aplicacién de un programa alternativo
basado en un control temporal de precios, aumento de
los impuestos a las ganancias de capital (incluidas
ganancias especulativas en la bolsa) y manejo del
gasto plblico de acuerdo con el principio de los
estabilizadores autométicos,? se vio limitado por la
correlacién de fuerzas; dificilmente se podria decir lo
mismo de la prioridad absoluta otorgada al rescate
bancario, definido como rescate de los accionistas
considerados un grupo. Este acontecimiento se expli-
ca, fundamentalmente, por la sobre-representacion de
los neobanqueros en los circulos de poder, en detri-
mento de otros grupos de capital de base no bancaria.3
Preservaron esta sobre-representaciéon pese a que, a
partir de mediados de 1995, la situacién de los bancos
se deterioré rapidamente, lo cual brindada al estado el
margen de maniobra para efectuar reformas mas pro-
fundas en dicho sector.

Es, principalmente {a modalidad del rescate ban-
cario, lo que impide caracterizar el plan de ajuste
como “neoliberal” .4 Se trataba, mas bien, de un plan
pragmatico de capitalismo salvaje que, combinaba
elementos ortodoxos con los principios de la filo-
soffa ancestral del capitalismo: descargar el peso de
la crisis sobre los sectores mas débiles de la socie-
dad.

El mayor riesgo que enfrent6 la implementacién del
plan de choque se dio a comienzos del tercer trimestre
de 1995, cuando se percibi6é un sobreajuste, esto
es, se habia propiciado una caida del pPiB, mayor de
la prevista inicialmente. La magnitud de la caida de la
actividad econémica impact6 negativamente a los
mercados, ya que prevalecié el termor de que la
recuperacion se alejaba mas alla de lo que resultaba
politica y socialmente admisible. Desafortunadamen-
te, también los datos de inflacion para septiembre
fueron relativamente desfavorables, ya que rompieron
la tendencia declinante de la inflacion iniciada desde
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CUADRO 1
Flujos de capital agregados a largo plazo
a paises en desarrollo, 1989-1994
(Miles de millones de délares)

Categoria 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Flujos netos agregados (largo plazo) 845 103.4 1247 153.0 213.2 227.4
Asistencia cficial al desarrolio 426 579 619 50.3 539 54.5
Denativos oficiales 19.2 28.7 32.6 299 30.1 30.5
Préstamos de deuda 0.6 43 6.0 20 - -
Préstamos oficiales netos 234 292 29.2 204 238 24.0
Bilaterales 11.6 14.0 14.2 7.7 9.3 10.8
Multilaterales 11.8 15.2 15.0 12.7 14.5 13.2
Flujos totales privados 418 455 62.9 1027 169.2 172.9
Flujos de deuda netos 12.7 15.0 185 414 45.7 55.5
Bancos comerciales 0.8 0.1 39 12.8 2.2 -
Bonos 5.3 34 12.5 129 421 -
Oferentes 1.1 7.3 2.2 0.0 20 -
Ofros 55 42 43 15.7 38 -
Inv. extranjera directa 25.7 26.7 36.8 47.1 66.6 779
Inv. de portafolios accionarios (estim.) 35 38 7.6 14.2 46.9 39.5

Fuente: World Bank, 1995.
! Proyectado.

mayo. Ambos elementos reactivaron el panico, mismo
que se tradujo en una nueva devaluacién, ya que el
tipo de cambio pasé de un promedio de 6.13 pesos
délar, entre junio y agosto, a 7.15 entre octubre y di-
ciembre.?

A consecuencia de la reaparicién de la inestabilidad
se postergé la recuperacién, aumentando la magnitud
de la recesion y con ello la cuota de sacrificio social,
el declinante comportamiento trimestral del pi, la
manufactura y la formacién de capital). Sin embargo,
desde el punto de vista de la racionalidad capitalista,
el plan de choque ortodoxo puede considerarse un
éxito. No se produjo un desbordamiento social vy,
aunque la inflacién y el ajuste cambiario rebasaron los
niveles inicialmente previstos, la inflacién se controlé
y se logré reverir casi totalmente el desequilibrio con
el exterior.

Los costos sociales y productivos del ajuste

El plan de choque tuvo por lo tanto un efecto produc-
tivo devastador cuyo epicentro se ubicé en el segundo
trimestre de 1995, cuando el PiB decliné en casi 10%
estableciendo un récord en los anales de los Gltimos

50 afos. Con los colapsos de la produccién vy la
inversion vino el aumento vertiginoso del desempleo
(la tasa de desempleo abierto se duplicé en espacio de
tres meses).

La caida del nivel de vida de los sectores mayorita-
rios de la poblacién se vio acelerada por el efecto que
tuvo la crisis bancaria sobre los usuarios medios y
pequenos del crédito. Estos sectores de la poblacion
se enfrentaron a una ola de embargos que produjo
pérdidas patrimoniales nunca antes vistas en México.
Pero los efectos de la crisis social fueron mayores
porque se conjuntaron otros factores. Primeramente,
se rompié el mecanismo que aseguraba la conexién
entre el sector dinamico de la economfa y los merca-
dos financieros internacionales, relacion de la que
derivé el efimero anclaje del tipo de cambio. Ello
eliminé prerrogativas materiales que habian beneficia-
do a la poblacién laboralmente activa. Pero ademas,
la ruptura del aparato de legitimacion y consenso en
el cual se apoy6 la reforma salinista, o sea, el Pacto,
produjo resultados igualmente adversos. Al quedar
vetada por la representacion patronal la aplicacién de
un control temporal de precios, aument6 la virulencia
de la inflacién y su impacto en sectores vulnerables.
La prohibicién al aumento de los impuestos al capital
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restringi6 el margen de maniobra, determinando que
el ajuste se diera a partir de aumentos en impuestos
regresivos (como el 1VA). La prioridad absoluta con-
ferida al rescte bancario y la aplicacién de un ajuste
monetario y fiscal, con las caracteristicas ya sefala-
das, cancelaron opciones socialmente menos regre-
sivas.

La crisis puso a prueba la consistencia del nicleo
dinamico de grandes empresas modernizadas e inter-
nacionalizadas que habian actuado como el motor de
la economia en los seis afios anteriores. El principal
peligro era que se cortara el vinculo con la economia
global que habia jugado un papel decisivo en la

expansion de este sector en el mercado internacional. .

Tal cosa no sucedid, primeramente porque el retiro de
inversiones extranjeras de la bolsa de valores no llegd
al grado de romper los vinculos con la empresa do-
méstica, tal como se temié al principio. El retiro no
alcanzé mayores proporciones ya que muchos inver-
sionistas extranjeros fueron tomados por sorpresa y
perdieron el momento oportuno para retirarse sin di-
latar sus pérdidas. Otros refrendaron su apuesta a largo
plazo e intentaron compensar las pérdidas con la
compra —a precios de ganga- de acciones de empresas
mexicanas.

Aunque el retiro fue sustancial, la cantidad de capi-
tal extranjero que se fugé de la bolsa tiende a ser
sobrestimado. Contablemente se estima que se retira-
ron, entre diciembre de 1994 y enero de 1995, unos
33 mil millones de délares, pero en ese mismo perio-
do, la cotizacion promedio de las acciones declin
aproximadamente un 30%. Lo anterior significa que la
salida real de recursos fue, en realidad, de unos 23 mil
millones de délares, cantidad que se recuperé lenta-
mente a partir de abril de 1995.

A diferencia de la crisis iniciada en 1982, no se
cerr6 el acceso a los mercados voluntarios de capital
internacional. Pese al clima adverso, CEMEXpudo rene-
gociar con éxito su deuda externa en plena crisis
cambiaria y diversos grupos, entre ellos, Protexa y
Banamex-Accival lograron colocar anticipadamente
deuda internacional al comienzo de la crisis. Aunque
el mercado voluntario de capitales permaneci6 abier-
to, los margenes para asegurar la colocacién de deuda
experimentaron un aumento sustancial. Los grandes
consorcios acudian a los mercados internacionales de
capital debido a que la crisis bancaria doméstica limi-
taba seriamente el volumen de recursos prestables. La
caida de la bolsa de valores, que prevalecié durante
la mayor parte de 1995, en la medida que castigaba la
oferta internacional de acciones, obligd a postergar las

emisiones de manera que la actividad se orient6 hacia
la emision de bonos corporativos.

Las grandes empresas fueron las principales benefi-
ciarias de la expansion del crédito que comenzé en
1989 y de la internacionalizacién de los flujos de
deuda;® acumularon enormes pasivos en moneda na-
cional como extranjera, y quedaron en posicién vul-
nerable ante el aumento de las tasas de interés.

La primera corporacion en declararse en suspension
internacional de pagos fue Sidek a mediados de febre-
ro de 1995. La manifestacion de insolvencia provocd
un impacto a escala latinoamericana que se sintié con
especial fuerza en la bolsa de valores de Sao Paulo, en
la que se experiment6 una caida de 6.8%. El default
de Sidek despertd el temor que se produjera una
cadena de declaraciones de insolvencia que acrecen-
tara el impacto internacional de la crisis mexicana y
provocara una ruptura en los circuitos financieros.”

La dnica via posible para que las grandes empresas
contrarrestaran el efecto de la devaluacién sobre una
deuda ya excesiva era aumentar los margenes de
rentabilidad y que los bancos postergaran los venci-
mientos. De acuerdo con los informes trimestrales de
la BMV se dieron aumentos importantes (aunque desi-
guales) de las utilidades operativas, pero no en la
medida suficiente para compensar el aumento del
servicio de la deuda, de tal modo que, para el primer
semestre de 1995, aproximadamente el 70% tenia que
canalizarse al pago de deudas a corto plazo.

Este fenébmeno de sobreendeudamiento tuvo varias
consecuencias decisivas que aln se encuentran en
gestacion y que solo es posible esbozar desde la
perspectiva de mediados de 1996. Las principales son
las siguientes:

a) La debilidad de los bancos nacionales obligé a
los grandes conglomerados mexicanos a fre-
cuentar el mercado financiero internacional,
pese a las condiciones mas onerosas. Lo anterior
determiné que se pospusiera la correccién del
ciclo de sobre-expansion crediticia externa, que
inicié desde 1990-91, con las consabidas conse-
cuencias macroeconémicas.’

b) Las entidades bancarias y las propias empresas
que mejor se desempenaron en la crisis estarian
en condiciones de absorber a sus contrapartes
mas débiles, con lo cual se produciria un profun-
do reacomodo de poder econémico. Los inver-
sionistas extranjeros, por medio de adquisiciones
accionarias de tipo mayoritario en bancos y em-
presas con problemas financieros, podrian ubi-
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carse ventajosamente en este proceso, abriendo
un capitulo inédito en la historia moderna de
México.

c) Para salvar a las grandes empresas al borde de la
quiebra, se requirié poner en juego un complejo
proceso de ingenieria financiera que combiné me-
canismos ad hoc de coordinacién para intercam-
biar acciones por deudas y, en el caso de los
consorcios carreteros, la implementacién de un
rescate parecido al de los bancos. El llamado res-
cate carretero lleg6 a representar casi el 1% del PiB.

En contraste con la gran empresa, las de tamafio
pequeio y medio de caricter independiente poseen
una capacidad mucho menor para absorber los impac-
tos negativos provocados por el encarecimiento del
crédito y la contraccion de la demanda interna. A su
vez, su capacidad para aprovechar las oportunidades
creadas por la devaluacién también es inferior. En
consecuencia, a todo lo largo de 1995 se produjo un
proceso de cierre masivo de empresas de este tipo. No
se dispone de informacion detallada que permita hacer
comparaciones a escala global, pero por los datos
proporcionados por las camaras empresariales como
la del vestido y la del juguete, se estima que hacia fines

de 1995 habian cerrado o estaban en peligro de cerrar
entre el 40 y el 60% de estos establecimientos.
Debido a su escaso poder de representacién, el
rescate de la pequefia empresa fue muy limitado y
sujeto a términos estrictos. Nacional Financiera puso
en marcha un plan de reestructuracién de adeudos
aplicaos en UDIS, 0 sea, estaba orientado a proteger el
valor real de las deudas de la erosion provocada por
el aumento repentino de la inflacion. El mayor bene-
ficio que obtenia el deudor era una redistribucion de
las amortizaciones que permitiria disminuir el peso en
los primeros afos, aumentandolo en los Gltimos.
junto a la debacle de la pequefia empresa se produ-
jo el desmoronamiento de su agente financiero por
excelencia, las uniones de crédito. Las uniones co-
menzaron a operar como parte de un plan muy ambi-
cioso para integrar a la pequefia empresa al proceso
de modernizacion desde el inicio del sexenio de Sali-
nas de Gortari. Su apogeo lo alcanzaron en el bienio
1993-94, pero su expansién ocultaba enormes irregu-
laridades que limitaron su impacto entre el conjunto
de las empresas de menor tamano. El encarecimiento
del crédito elevé al 50% el coeficiente de cartera
vencida de 250 uniones, es decir, de cerca del 70%
de las 400 que se crearon en el periodo 1988-94. De

Grestion y estrategia

27



acuerdo con las declaraciones de Nacional Financie-
ra, esas 250 uniones estan por ser liquidadas. A menos
que se produzca una reorganizacion efectiva de este
aparato financiero la recuperacién de la pequefia em-
presa tomara un tiempo considerable.

Conclusion: hacia una nueva modalidad
de modernizacién

;Hasta qué punto ia perturbacién que sacudié a la
economfa mexicana y en menor medida a la de otros
paises de América Latina a raiz de la devaluacion de
diciembre, podria sentar la base para establecer una
nueva modalidad de modernizacién acorde con las
demandas de las grandes mayorias de la poblacién? La
respuesta a esta pregunta tiene que ver, primeramente,
con la viabilidad histérica de la modalidad de moder-
nizacién que imper6 en el periodo anterior. Dada la
importancia de tal cuestionamiento, se concluira el
presente articulo con una breve discusién del signifi-
cado de la crisis mexicana en la definicién de una
nueva modalidad de modernizacién para paises como
el nuestro.

Se recordara que el gobierno de Salinas logré conferir
un corte especifico a su proyecto de reforma, en el que
se amalgamaban elementos ya presentes en el periodo
preparatorio, es decir, entre 1983-87, como otros que
constituyeron innovaciones desarrolladas por su propio
equipo, al aprovechar condiciones favorables a nivel
internacional. El autoritarismo se mitigé en la forma pero
no en el fondo, produciéndose, mas bien, un cambio en
la relacién entre los distintos agentes productivos. La
relacién cupular que establecieron la tecnocracia y los
grupos de capital financiero sobredeterminaron la rees-
tructuracion productiva, la reinsercién en la economia
mundial y la privatizacién. Ello implicé que un nimero
relativamente pequefio de poderosos grupos econémi-
cos afianzaran su control sobre el conjunto de la econo-
mia, disponiendo de un marco muy amplio de maniobra
para desarrollar sus actividades.

Este cambio a favor de los agentes monopdlicos pri-
vados se reflej6 en la gestion macroecondmica. Entre los
principales elementos que determinaron la politica de
sobrevaluacién fue acelerar y modular la apertura fi-
nanciera de México; favorecer la expansion internacio-
nal de los grupos empresariales y atraer capital de corto
plazo a la bolsa de valores. Esto configurd un circuito de
orientacién marcadamente especulativo, que propicié
el sobreendeudamiento en délares de las grandes cor-
poraciones y los desequilibrios crecientes en el inter-

cambic con el exterior (lo que a su vez reflejaba el
rezago de la tasa de ahorro doméstico).

Los efectos productivos de esta modalidad econ6-
mica ya fueron expuestos? (fractura del aparato pro-
ductivo al desacoplarse el sector monopélico del
resto de la planta empresarial). Interesa subrayar
ahora que los principales factores creadores de ines-
tabilidad en el periodo critico que inici6 con el
levantamiento armado en Chiapas, o sea, la cober-
tura a base de capital de corto palzo, aceleracién del
desequilibrio comercial, etcétera, ya estaban clara-
mente prefigurados en las tendencias dominantes
desde comienzos de la década. Esto quiere decir que
los factores de progresividad social implicitos en la
reforma, como la desburocratizacién, la ampliacién
del imperativo concurrencial y la apertura al exte-
rior, quedaron subordinados al circuito monopéli-
co-especulativo que se desarroll6 paralelamente, y
que operaba en una economia globalizada sujeta a
fuerzas no suficientemente reguladas.

Posiblemente ese peligro potencial no hubiera
adquirido tanta importancia para México de no ha-
ber coincidido con la crisis terminal del sistema
politico-institucional, creado a partir de principios
de siglo. El sistema politico comenz6 a colapsarse a
un ritmo tan acelerado y por caminos tan sorpren-
dentes, precisamente porque su transformacion se
congelé de manera deliberada, no sélo durante los
12 afios anteriores, sino en las dos décadas prece-
dentes. De esta manera, el divorcio entre moderni-
zacién econdmica y politica demostré ser fuente de
conflictos que pusieron en peligro el proyecto trans-
formador en su conjunto.

Primeramente, la debacle mexicana tuvo una serie
de implicaciones internacionales que tomaron por
sorpresa a los gobiernos de las naciones mas poderosas
y a los organismos de supervisioén y control internacio-
nal. La opinién de que la crisis mexicana anticipaba
los problemas del siglo xxi reflejaba, no s6lo el asom-
bro, sino también la incapacidad para dar respuesta a
situaciones semejantes. La constatacion mas impor-
tante fue que el sistema de pagos internacionales
carecfa de recursos para afrontar los problemas de
liquidez en los cuales se hallaban involucrados varios
miles de agentes privados.

Estrechamente relacionado con lo anterior, se reco-
nocié la existencia de un “riesgo moral” si se efectuaba
un rescate que beneficiara a agentes financieros que
habian quedado sobreexpuestos en ia prosecucién de
lucro privado. En virtud de la existencia de problemas
tan complejos, s6lo se efectuaron definiciones genera-
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les y el amplio debate que se verific6 no llegé a resulta-
dos concluyentes. No obstante, existié la conviccién
de que un gobierno que se habia expuesto a riesgos
tan grandes y subestimado sefales internas de alerta
debia ser “disciplinado”, si queria seguir gozando de
apoyo internacional.

El plan disciplinario que se impuso a México
inclufa elementos muy disimbolos, los mas impor-
tantes ya fueron analizados aqui. Otras disposicio-
nes obligaron al gobierno mexicano a liberar los
flujos de informacién, especialmente los concer-
nientes a las reservas internacionales y, adicional-
mente, llevar un registro mas estricto de la situacién
financiera del sector pablico. El monto de las reser-
vas internacionales anteriores a este acuerdo era
practicamente un secreto de estado, cuya difusién
estaba sometida a un ritual muy elaborado. La crisis
cambiaria probablemente no hubiera tenido la viru-
lencia que adquiri6é si el monto de las reservas
durante 1994 no hubiera sido mantenido en secreto.
Incluso el capitulo de filtracion de informacién pri-
vilegiada que condujo al saqueo de las reservas no se
hubiera producido en un régimen de informacion
abierto. De este modo, la liberacién de informacién que
se impuso al gobierno mexicano es un hecho con
una clara repercusién social positiva.

Una leccién cuya unanimidad es ya evidente en los
circulos internacionales es que el enfoque puramente
econémico es insuficiente y que los diferentes paises
requieren elevar la calidad del consenso politico para
resolver los conflictos que se presentan a lo largo del
proceso de modernizacién, a través de instituciones
socialmente aceptadas (modernizacion politica). Este
cambio de posicion es muy importante si se toma en
cuenta que la opinién que regia hasta principios de los
afios noventa era que el éxito de la reforma requeria
un liderazgo fuerte, pero no necesariamente democra-
tico.

Junto con esta leccién —que podemos Ilamar prode-
mocratica- va unida otra que ya se perfilaba con
claridad antes de la crisis mexicana, pero que, después
de los acontecimientos de diciembre de 1994, pasé a
ocupar un plano mas destacado. Se trata de la necesi-
dad de establecer mecanismos perfeccionados de ges-
tibn econémica y social que subsanen las fallas de
mercado, evitando abusos y concentracion excesiva
de poder, provocados por los cambios estructurales,
especialmente la privatizacion.

Otra ensefanza que dej6 la crisis mexicana es la
que afecta varios aspectos de la orientacién e instru-
mentaciéon de la politica macroeconémica, tales

como: el nivel tolerable de déficit en cuenta corrien-
te, la composicién de los flujos de capital (largo plazo
vs corto plazo), los riegos del anclaje del tipo de
cambio y la estructura y maduracién de la deuda gu-
bernamental. De esos, el anclaje del tipo de cambio y
la respuesta a los flujos de capital a corto plazo (espe-
culativos) merecen un comentario méas detallado.

Al principio de la crisis mexicana existio resisten-
cia a aceptar que se hubiera producido un fenémeno
de sobrevaluacién cambiaria. Al cabo de algunos
meses, sin embargo, la actitud se modificé al grado
de reconocerse que el anclaje del tipo de cambio
habfa provocado un desequilibrio que se tradujo en
una apreciacién excesiva o en franca sobrevalua-
cién y que era una via muy peligrosa de seguir. La
leccion que se extrajo fue que el tipo de cambio
debia determinarse por las fuerzas de mercado (flo-
tacion libre), con el apoyo de mercados de futuros y
el manejo transparente de la informacion. Pero esta
formulacién dejé indeterminados algunos proble-
mas: en condiciones de globalizacién y apertura
financiera, los flujos de capital tenderian a apreciar
el tipo de cambio aun cuando se realizaran opera-
ciones de “esterilizacion”.

De este modo, la determinacién del tipo de cambio
en economfas emergentes se vincularia a la regulacion
de los flujos de capital internacional. Sin embargo, la
aplicacion de controles tales como impuestos, depé-
sitos de garantias a las operaciones financieras especu-
lativas y otros instrumentos afines que se requerfan
para atenuar la inestabilidad provocada por los movi-
mientos de capital a corto plazo, encontré fuerte resis-
tencia entre 1os circulos mas liberales, obstaculizando
el desarrollo de enfoques preventivos de consenso.

La aplicacién de contrapesos regulatorios a los ca-
pitales especulativos planteaba un serio dilema a los
reformadores ya que entraba en contradiccién con la
filosoffa de libre mercado y la idea de que la especu-
lacién cumplia un papel necesario al facilitar el pro-
ceso de arbitraje internacional.

Notas

1 Avance del proyecto de investigacién: “Modernizacién y reinser-

cién internacional de México 1984-1988". IBADIN/UNAM.

Un programa alternativo de respuesta a la crisis ademas de los
tres puntos anteriores, implicaba una estrategia radicalmente
distinta ante los bancos. Ante todo era indispensable llevar el
control gerencial mas alla de los bancos en los que se habian
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detectado actos criminales mayusculos, para abarcar al conjunto
de los bancos en peligro de quiebra. Esto hubiera evitado un
subsidio excesivo y permitido saldar cuentas con los accionistas
bancarios de modo més realista. El control estatal de una parte de
la banca no debia tener objetivos a largo plazo, sino generar
condiciones mas flexibles para enfrentar los efectos financieros
de fa crisis, bajo la perspectiva de un apoyo prioritario a la planta
productiva, especialmente a la pequefia y mediana empresa
viable. Pero aun cuando existieran férmulas alternativas para
proteger a la poblacién y a la planta productiva y distribuir de
manera equitativa los costos inevitables, no podia seguirse una
via populista consistente en romper con los organismos interna-
cionales ni perder el control de los medios circulatorios.

Del conjunto de los grupos financieros que surgieron o se reorgani-
zaron a partir de fines de los ochenta, cabe distinguir los de base in-
dustrial de los de base comercial. De estos Gltimos, surgié una élite
que logr6 un mayor grado de representacion y negociacién tal co-
mo se explicd, para constituirse en un “grupo de interés especial”.
Tampoco se conjuga con la filosofia neoliberal el mecanismo de
flotacién “sucia”, del tipo de cambio que se practic6 extensamen-
te por el Banco Central en 1995, con un costo cercano a los mil
millones de délares.

La explicacion oficial de {a reaparicién de péanico provocé rumo-
res infundados sobre un golpe de estado que circularon en medios
noticiosos de Estados Unidos. Sin embargo, cuando se demostrd
que la invalidez de los rumores, el tipo de cambio no regresé a
su nivel anterior, lo que significaba que habfan sido factores
ligados al desempefio de la economia los que habian, en lo
fundamental, producido la depreciacién cambiaria. Sin embargo,
el rumor sirvié de justificacién al gobierno para desviar la aten-
cién sobre la viabilidad del plan de ajuste.

La absorcién de crédito por el sector de las grandes empresas
tomé tres formas: a) colocacion directa de acciones, papel comer-
cial y bonos corporativos en Nueva York; b) endeudamiento en
délares a través de la intermediacién de la banca privada nacio-
nal; ¢) endeudamiento en pesos con la banca privada nacional.
La contratacién de deuda en délares permitié a las corporaciones
eludir el incremento de los costos del crédito que se produjeron
a partir de 1992. A su vez, el entrecruzamiento ‘accionario entre
empresas industriales y bancos determiné que frecuentemente la
acumulacién de deuda de las grandes empresas rebasara los
limites de seguridad y provocara riesgos de sobreexpansion.

A comienzos de 1996, reaparecieron los problemas de pagos
entre las grandes empresas y fue Sidek el primer conglomerado
en declararse en suspension de pagos.

En 1995 el servicio de la deuda externa (amortizaciones y pago
de intereses) representd el 9.5% dei PIB y se prevee que repre-
sentard el 14.5 en 1996.

¥ Ver Rivera 1996.
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