ALTERNATIVAS

Mario J. Zepeda Martinez

I. Elementos para un Diagnéstico

El desplome —que no flotacién- del peso mexi-
cano frente al délar, ha puesto en evidencia, a
@ la luz de todos los ojos y criterios, que la econo-
mia mexicana ingres6 en una nueva crisis econoémica.
2. Los graves elementos que van aflorando hasta el
momento, como caracteristicas de la nueva crisis,
permiten afirmar que la economfa mexicana esta si-
tuada, o muy cerca de, una situacién de insolvencia,
definida ésta en el sentido mas clésico del concepto,
como la incapacidad de un deudor de hacer frente en
el corto plazo, a los vencimientos y otros pagos de las
deudas acumuladas. Pero la situacién de insolvencia
se perfila con més claridad si se define como la situa-
cién en la que una economia deudora no puede
simultdneamente crecer a las tasas minimas necesarias
(por ejemplo para satisfacer las nuevas necesidades
anuales de empleo) y cubrir sus compromisos de deu-
da externa. Durante los tres Gltimos afios (1992-1994)
México pudo pagar sus compromisos de deuda exter-
na, mas no pudo crecer a las tasas minimas necesarias.
Hoy la situacién parece mas dificil adn.
3. Esta caracterizacion de la crisis mexicana actual
es diferente a la explicacién que de la situacién pro-
pone al piblico el gobierno, mas bien concentrada en
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la tesis de que la economia confronta principalmente
una crisis de excesivo déficit en la cuenta corriente.
Como se intenta demostrar en las siguientes lineas, la
crisis de insolvencia incluye a una crisis de excesivo
déficit en cuenta corriente, pero la desborda, haciendo
mucho mas grave la situacion. El problema es que no
so6lo se subestimé el riesgo de un excesivo déficiten la
cuenta corriente, sino también -y ello es tan o mas
importante- se subestimaron los riesgos de una exce-
siva dependencia de la inversién extranjera. Pero esto
Gltimo no se reconoce.

4. El problema de la insolvencia esta planteado por
el hecho bésico de que el gobierno mexicano no
cuenta en este momento, ni con mucho, con los
recursos necesarios en divisas para, simultdineamente,
o por separado:

a) afrontar la conversiéon a moneda extranjera de los
vencimientos de corto y mediano plazo de titulos de
deuda del gobierno, en particular, los Tesobonos;

b) financiar el déficit en cuenta corriente de 1995,
adn ajustado respecto al inicialmente proyectado para
el aio, o respecto al de 1994.

5. En efecto, segtn la informacién oficial publicada
en el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econdmica (Acusee), las reservas internacionales en
poder del Banco de México al cierre de diciembre

(Grestién y estrategla

12



—

alcanzaron los 6,148 millones de délares.’ Por su
parte, el Fondo de Contingencia integrado con los
recursos obtenidos por el gobierno con el producto de
las ventas de los activos de la nacién durante los afios
pasados, se ha terminado practicamente, al estar cons-
tituido s6lo por un saldo de 521 millones de pesos el
1° de noviembre pasado.?

La insuficiencia se hace patente si se considera que
los requerimientos potenciales de recursos en divisas,
determinados por:

a) El financiamiento de la nueva meta de déficit de
la cuenta corriente para el afio de 1995, aGn ya dras-
ticamente revisada en el contexto del Acusee, ascien-
de a un monto de 14 mil millones de délares.?

b) El vencimiento de Tesobonos* por un monto de
16 mil 847 millones de délares durante el primer
semestre de 1995; y en el segundo semestre se enfren-
taran vencimientos por 12 mil 313 millones de délares,
arrojando un total de vencimientos por 29 mil 160
millones de délares para el afio de 1995.

6. Si bien el compromiso del gobierno con los
Tesobonos no es el de pagarlos a su vencimiento en
délares, sino al equivalente en moneda nacional del
monto original de la inversién medido en délares,
convertido a pesos al tipo de cambio corriente en el
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momento de su vencimiento méas un rendimiento, el
problema consiste que una gran proporcién de los
tenedores de Tesobonos son en este momento extran-
jeros, y en gran parte norteamericanos. La sospecha
por parte de estos inversionistas de que pudieran existir
dificultades para convertir sus pesos en ddlares, podria
provocar que en los proximos dias, semanas y meses,
conforme los valores fueran madurando, sus tenedores
decidieran ya no recomprarlos, sino retirar su dinero
en forma masiva y propiciando simultaneamente una
nueva demanda de délares que, con los recursos ac-
tuales del gobierno, seria sencillamente imposible de
satisfacer. Tal situacién provocaria la insolvencia de
inmediato, y nuevas caidas del tipo de cambio del peso
respecto al délar, hasta niveles hoy imprevisibles.

Para tratar de enfrentar esta situacién (muy riesgo-
samente, como veremos adelante) el Acusee contem-
pla, entre otros, en su punto 2.f obtener un crédito por
18 mil millones de dblares, con el objetivo de “apoyar
la estabilizacién de los mercados financieros...”

7. En el punto 2.g del Acusee se especifica que el
financiamiento del déficit de la cuenta corriente pla-
neado para 1995 “se prevé que resulte principalmente
de la inversién extranjera directa y de un endeuda-
miento tanto pablico como privado moderado”. Bue-
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no...no podra ser demasiado moderado pues se trata
de financiar 14 mil millones de délares que se planea
alcance el déficit en cuenta corriente de 1995.

8. En resumen, el total de requerimientos de divisas
del gobierno mexicano sera del orden de los 32 mil
millones de délares para 1995. Una operaci6n super-
Jumbo cuya dimensi6én no tiene antecedentes en la
historia de México, ni en la de las economias de
dimensiones similares a la mexicana.®

9. Por otro lado, la salida masiva de délares ya
ocurrida, y la descolocacién de valores gubernamen-
tales que la acompafié, propici6 una inmediata y
también dréastica elevacién de las tasas de interés
internas. Esta con el propésito de tratar de detener
nuevas salidas y descolocaciones. Asi, por ejemplo, la
tasa de los Cetes a 28 dias fue en promedio del 11.8
por ciento en 1993,7 de 16 por ciento durante la Gitima
semana de diciembre de 1994 y una semana después
ha mas-que-triplicado su nivel, para ubicarse en 38 por
ciento (26 de enero). 8

10. En la economia internacional también se ha
registrado desde mediados del afio pasado una eleva-
cién de las tasas internacionales de interés, que afecta
a la deuda externa mexicana, privada y publica.?

11. El efecto de las elevaciones de las tasas de
interés, internas y externas, es maltiple y muy signifi-
cativo. Por un lado, hara crecer notablemente la pro-
porcion del gasto pablico total que se destine al pago
de intereses.

12. El efecto combinado del aumento de las tasas
de interés y la reduccién del gasto publico, sobre la
inversion y el consumo privado, serd sumamente im-
portante. Se traducira en una severa desaceleracion de
la economia mexicana y podria irse, incluso, a una
franca recesi6n. La meta oficial de un crecimiento
revisado de 1.5 por ciento, se antoja como demasiado
optimista. A este efecto habra que afadir el impacto
del aumento del costo de las importaciones por la
devaluacién, la reduccién real del salario y las restric-
ciones crediticia y monetaria anunciadas.

13. Ya antes de la crisis se registraba un alto indice
de carteras vencidas en el sistema bancario nacional.
El Dr. Guillermo Ortiz, hoy secretario de Hacienda (y
entonces subsecretario) hizo notar en su intervencién
en la clausura de la LVII Convencién Nacional Ban-
caria, en octubre de 1994: “’...el problema de la cartera
vencida de los bancos que se ubica hoy en niveles de
8.9 por ciento, reclama un esfuerzo conjunto de todos
los involucrados...””'0 Esperaba el Dr. Ortiz que “la
tendencia previsible a la reduccién de las tasas y la
recuperacién de la economia seran (serfan) factores

fundamentales en la reduccién de estos indices en el
futuro.”

En vista de la negativa evolucién de la situacion, el
problema de un posible drastico aumento del indice
de carteras vencidas bancarias esta hoy a la orden del
dia, haciéndose evidente el riesgo de severos proble-
mas bancarios en el futuro inmediato.

El riesgo es mayisculo si se considera que los
bancos —~ademas de muchas de las empresas que les
adeudan- enfrentan un encarecimiento de su deuda
externa por efecto de la devaluacion,

Ademas, los bancos nacionales enfrentaran una
aceleraci6én inmediata y total de la apertura financiera
del pafs, con lo que confrontaran en el corto plazo la
posibilidad de competencia financiera extranjera. Ello
como resultado también del Acusee.!’ No sin funda-
mento una nota de El Financiero se encabeza con el
alarmante titulo: “’Ronda el fantasma de la quiebra a
importantes bancos mexicanos.”’'? El conjunto de he-
chos expuestos sugiere la pregunta siguiente: jes posi-

~ ble un pénico bancario en México en el corto plazo?

Parece obvio que un riesgo de tal naturaleza esta
presente, y debe, en la medida de lo posible, preve-
nirse. \

14. A la situacién descrita debe afiadirse la consi-
deracién del impacto social que conlleva la situacién
misma, y la estrategia gubernamental para enfrentarla,
debido al efecto de reduccién salarial y de estanca-
miento, o adn reduccién en el nimero de empleos
disponibles. Ello en un momento de especial dificultad
politica y social.

I1. Evaluacién de la estrategia oficial del Acusee y
elementos para una alternativa

15. Aunque no lo reconoce en su discurso, la estrategia
oficial incorpora en la politica propuesta, medidas no
s6lo para presuntamente superar una crisis de excesivo
déficit en cuenta corriente, sino la inminencia de una
crisis de insolvencia.

16. Para enfrentar el excesivo déficit en cuenta
corriente las medidas se centran en tres lineas estraté-
gicas: i) politica recesiva (reducci6n drastica del gasto
publico; restriccion crediticia; reduccién salarial) y ii)
la devaluacién del tipo de cambio manteniendo la
economia abierta (sin especiales controles arancela-
rios, cuotas, u otras medidas proteccionistas); iii) nue-
vo endeudamiento fresco y mas inversién extranjera.

17. Para enfrentar la crisis de insolvencia se esta
disefiando una peligrosisima politica de : i) venta de
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nuevos y estratégicos activos nacionales; ii) nuevo
endeudamiento, incluidos nuevos convenios con el
FMI y la emision de nuevos instrumentos para la
retencion de los ahorros; iii) nuevas desregulaciones y
mas apertura para buscar nuevas oleadas de inversién
extranjera.

18. El riesgo de nuevas ventas de activos al exterior,
entre los cuales no deja de mencionarse la posible
enajenacién de una parte de Pemex y la de la CFE,
ademés de otras entidades hoy reservadas exclusiva-
mente al Estado, como los ferrocarriles, las telecomu-
nicaciones via satélite, aeropuertos y puertos, asf como
areas en las cuales la inversion extranjera es hoy
limitada (banca y finanzas), es repetir la historia inicia-
da en 1983 y ya conocida: después de las ventas —por
las cuales se obtuvo un total de 66 mil 106 millones
de pesos— y haberse dedicado en lo fundamental al
desendeudamiento publico, hoy restan s6lo 521 mi-
llones de pesos en el Fondo de Contingencia, y el pais
vuelve al sendero de nuevo endeudamiento interno y
externo.

19. Lo mismo ocurre con los nuevos niveles de
endeudamiento que se pretenden. No es cualquier
cosa salir a buscar recursos de emergencia por un
monto cercano a los 32 mil millones de délares,
estando al punto de la insolvencia, y con serios pro-
blemas politicos y sociales internos. La ambicién y la

posicién de fuerza de los acreedores habré de hacerse
jugar en cualquier negociacién que se intente.

20. El riesgo es enorme: endeudarse para estabilizar
un mercado que no se sabe si se va a estabilizar en el
corto plazo...podria servir para aceitar la salida de
aquellos inversionistas que todavia no se han ido. El
resultado seria: nos quedamos con la nueva deuda y
sin los nuevos délares.

21. El riesgo es enorme: podriamos entregar la
propiedad de parte de uno de los puntales de la
quebrantada soberania econémica nacional: Pemex.
Esta empresa permite grados de libertad y posibilida-
des de defensa a la nacién, siempre y cuando se le
retenga. Es superavitaria en divisas y en recursos fis-
cales para el pafs. Es la principal fuente de divisas para
la nacién y el principal contribuyente. Si se le cercena,
las posibilidades de resistencia econémica nacional,
de fraguar algun proyecto con algin grado de sobera-
nia, van a quebrantarse fuertemente. Pemex no debe
ser vendido ni entregado por ningn motivo al exterior.

22. La contenci6n crediticia, monetaria, fiscal y
salarial que propone el gobierno, puede ser la puntilla
para precipitar una cadena de insolvencias y de falta
de liquidez interna que pudieran precipitar quiebras y
panicos bancarios. Una catastrofe sin precedentes. No
quedaria nadie sano para disfrutar el hecho de que
volverfamos a bajas tasas de interés (si es que ello
llegara a a ocurrir algin dia, con esta equivocada y
entreguista estrategia).

23. Una ruta alternativa debe salirse del esquema
bésico que esta trabajando el actual gobierno, que es
un esquema de total debilidad y subordinacién al
exterior. Se propone ir afinando una estrategia que:

I. intente reducir de inmediato los gastos de la
cuenta corriente por dos medios, y no s6lo por uno:

Se propone por tanto: i) negociar una moratoria de
un afo a la deuda vieja titulada con: la banca comer-
cial extranjera, los organismos financieros internacio-
nales y los gobiernos industrializados acreedores. No
se incluye aqui ninguna suspensién de pagos a los
bonos y otros instrumentos tenidos por ahorradores
individuales, s6lo aquellos poseidos por las corpora-
ciones y las instituciones o gobiernos; ii) negociar de
inmediato nuevas quitas al saldo y bajas a las tasas de
interés de la deuda vieja, en especial de la tenida por
los OFIS y los gobiernos, que en el pasado no acepta-
ron ninguna reduccién, a diferencia de lo que hizo la
banca comercial; iii) se propone que el Fondo de
garantfa integrado por el Gobierno mexicano para el
pago de intereses en la Gltima renegociacién, sirvan
para cubrir un segundo afio de intereses a la banca
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comercial; iv) las amortizaciones de la vieja deuda se
acumulan hasta 8 mil millones de pesos para el afo
de 1995, se propone que se refinancien estos venci-
mientos para dentro de 30 afios.

Para complementar la reduccién de la cuenta co-
rriente, se buscara una dréastica reduccién de las im-
portaciones de consumo y de bienes intermedios que
no sean indispensables, y las de bienes de capital que
puedan aplazarse. Se procurara estabilizar el tipo de
cambio en un nivel conveniente, evitando nuevos
colapsos del peso, haciendo uso de un sistema de tipos
de cambio diferenciados y de medidas limitadas al
control de los flujos de capitales.

Se reprogramaran los vencimientos de tramos signi-
ficativos de la deuda interna, y se crearan nuevos
instrumentos pagaderos en pesos, a un afio o mas, para
programar adecuadamente sus vencimientos y las sa-
lidas del sistema financiero nacional.

El gobierno desarrollara una politica monetaria y
creditica flexible, para evitar el encadenamiento de
insolvencias y de quiebras en cadena, asi como la
posibilidad de panicos bancarios. El riesgo del resur-
gimiento de niveles controlables inflacionarios —de
cualquier manera en proceso- es menor al de la quie-
bra del sistema productivo nacional y el serio quebran-
to de la soberania. La inflacién, de cualquier manera
ha resurgido ya como efecto de las politicas neolibe-
rales. ,

Se indizaran los salarios para evitar nuevos deterio-
ros de los mismos, aunque se postergara su recupera-
cioén real en el corto y mediano plazos. Se optaré por
una mayor generacion de empleos.

El gobierno concertaré un resurgimiento del merca-
do interno seleccionado, en ramas y sectores selectos.
Hara uso de las salvaguardas y posibilidades que para
ello prevé el TLC, y procedera a renegociar aspectos
inconvenientes del mismo.

Se impulsara una politica industrial y agropecuaria
orientada con las capacidades productivas y de con-
sumo nacionales.

Esta politica es del mayor interés para México y para
sus vecinos y socios comerciales en el TLC, pues sélo
asf podra evitarse el colapso de la economia mexicana
y un flujo masivo de nuevos migrantes a los Estados
Unidos de Nortemaérica.
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! Acuerdo de Unidad para superar la emergencia econémica, La
Jornada, 4 de enero de 1995, p.18.

2 salinas de Gortari, Carlos . VI Informe de Gobierno, p. 30.

3 Lo draconiano del ajuste proviene del hecho de que la economia
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millones de délares segtin la informacién que hizo publica la Secretaria
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6 Ya en prensa esta nota se ha conocido que el gobierno mexicano
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7 Salinas de Gortari, C. VI Informe de Gobierno, p. 131.

8 El Financiero, 26 de enero de 1995, respectivamente.

9 El Informe sobre la situacién econémica, fas finanzas publicas y la
deuda publica correspondientes al tercer trimestre de 1994, presentados
por el Ejecutivo Federal al Congreso de la Unién se sefala que “a
mediados del mes de agosto, la Reserva Federal aprob6, por quinta
ocasion en el afio, un incremento de 0.50 puntos porcentuales en la
tasa de Fondos Federales, para ubicarla en 4.75 por ciento; analoga-
mente, la tasa de descuento tuvo un incremento de igual magnitud para
quedar en 4.0 por ciento. Por su parte, la banca comercial ...increment6
la tasa Prime de 7.25 a 7.75 por ciento, como una medida de ajuste ante
el alza de las tasas lideres’’, movimientos similares ocurrieron con otras
tasas norteamericanas. ‘“Con estos movimientos, las tasas de interés en
Estados Unidos se ubican en los niveles mas altos observados desde
noviembre de 1991. (...} En Gran Bretaiia...la tasa Libor (que es la que
paga la deuda publica externa mexicana) en sus plazos de 3 y 6 meses
pasaron de 4.64 y 4,96 por ciento en junio, a 5.13 y 5.49 por ciento en
septiembre, respectivamente.” El Financiero del 5 de enero de 1995
informa que la Prime estd ya a 8.50 y la Libor a 1 mes se ubica en 5.9
por ciento, p.1.

10 “palabras del Dr. Guillermo Ortiz, pronunciadas el 21 de octubre
durante la LVIII Convencién Bancaria” SH, informe Hacendario, octu-
bre-noviembre 1994, vol. 2, No. 8, p. 74.

11 Sefiala el Acusee m) Con el fin de fortalecer la capitalizacién y la
competitividad de instituciones del sistema financiero mexicano, se
someteran a consideracién del H. Congreso de la Uni6n reformas a las
leyes que regulan la actividad financiera, para permitir selectivamente
una mayor participacién de intermediarios financieros del exterior en
el capital de las instituciones financieras del pais. Se atender, en todo
caso, a que la operaci6n del sistema de pagos se efectiie fundamental-
mente, por instituciones controladas por mexicanos.”

12 El Financiero, 5 de enero, p. 8.
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