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LAs conpicIONES INTERNACIONALES DE LA C S

T acabal comprensién de la crisis mexicana sélo es posible
situdndola en la nueva realidad internacional conformada
desde comienzos del decenio pasado. Por ello, a continua-

ciénsc destacan las cuestiones que se vinculan mds directamente

con la gestién y el desencadenamiento de la crisis: 10s nuevos
circuitos financieros y el papel de los mercados emergentes.

El nuevo entorno internacional

Desde comienzos del decenio de los ochenta se aceleraron las trans-
formaciones internacionales que condujcron a la globalizacién!
yaunanuevaestructurade la vidaccondmica, politica y social del
mundo. En ello fuerondeterminantes[a presenciade larevolucién
informdtica, la restructuracion capitalista, la interdependencia
econdmica mundial, la unificacién y reorganizacion del espacio
geopolitico internacional ylainterdependenciaccolégica mundial.

El principal sustento del cambio fue la revolucién informa-
tica,? conbase en la difusién internacional de nuevos patrones
productivosy organizacionales, asicomoen el establecimiento
de redes digitales de comunicacién e informacién. La restruc-
turacién del capitalismo sustituyé los fundamentos keynesianos

1. A.Dabat (coord.), Elmundoy las naciones, Centro Regional de
Investigaciones Multidisciplinarias (CRIM), UNAM, México, 1993; A.
Dabaty M. A, Rivera, “Las transformaciones de laeconom{a mundial”,
Investigacion Econdmica, nim. 706, México, octubre-diciembre de
1995; “Globalizacién mundial y alternativas de desarrollo”, Nueva
Sociedad, nim. 132, Caracas, julio-agosto de 1994.

2. OCDE, New Technologies in the 1990’s, Paris, 1988; R. Coriat,
Larobdética. Revoluciéon, Madrid, 1986, y R. Mertens, Crisis econé-
mica yrevolucién tecnolégica, Nueva Sociedad, Caracas, 1990.

y fordistas de la organizacién anterior por otros neoliberales y
posfordistas, favoreciendo nuevas relaciones entre mercado y
Estado, capital y trabajo, mercado mundial y naciones, y la es-
pecializacién de estas tltimas en torno a la nueva division in-
ternacional del trabajo. La interdependencia econémica mun-
dial se basé enlos eslabonamientos productivos establecidos por
el comercio, la inversién directa y los complejos productivos
estructurados en torno alas empresas transnacionales,® asicomo
en el nuevo sistema internacional de crédito edificado a partir
de la globalizacion de los mercados financieros.

No menos importante fue la transformacién del espacio geo-
politico internacional. Como resultado del ascenso de nuevas
potencias industriales, ¢l desmoronamiento del bloque sovié-
ticoyel desenlace de la guerra fria, desaparecieron la hegemo-
nia estadounidense en el capitalismo mundial, Ia bipolaridad, el
sistemade los tres mundos y la funcionalidad del sistemaregu-
latorio impuesto por el orden mundial de la posguerra. Junto con
la unificacion del mercado mundial, surgidé un nuevo regiona-
lismo supranacional y, comoresultado dc la descomposicién de
los otrora segundo y tercer mundos, la nueva realidad de los
capitalismos emergentes y el llamado cuarto mundo. El regio-
nalismo supranacional condujo a la constitucién tendencial de
los vastos complejos nacional-territoriales que siguieron a la

3.Red conformada por las transnacionales, las alianzas estratégi-
casentre esas empresas de diferente base nacional y los multiples vin-
culos productivos entre ellas y empresas privadas y piiblicas nacionales
por medio de coinversiones, licencias o subcontrataciones. UNCTAD-
DTIC, World Investiment Report 1993 : Trasnational Corporation and
Integrated International Production, Nueva York, 1994,

* Investigador del Centro Regional de Investigaciones Multidisci-
plinariasde Cuernavaca, Morelos, y mmiembro del Sistema Nacional
de Investigadores, México.
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creacidon de laUnidn Europea, tanto cn Américadel Norte,como
en Asia Oricntal y Meridional, América del Sur y Central, el
Medio Oriente o ¢l sur de Africa.

Launidad de los procesos generd una nueva dindmica mun-
dial que integrd y polarizé a los paises en torno a una légica de
funcionamiento global mucho més abierta, competitiva y ma-
crorregional. En esta perspectiva, México (y los paises que pu-
dicron hacerlo) abrid y restructurd sueconomia, incorporandose
alGATT en 1986y al Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TCLAN) ¢n 1994 y, comocnladécada de los sctenta (cuan-
do comenzé a endeudarse de manera desproporcionada con la
banca internacional), de nuevo ingresé en la voragine de un
nuevo ciclo de financiamiento externo de enormes dimensiones
bajo las nuevas formas y desafios que entrafiaba el nucvo siste-
ma de globalizacién financiera.

El nuevo sistema financiero

Lareformancoliberal del capitalismo internacional entrafié la
restructuracion financiera que Estados Unidos inici6 a princi-
piosde los ochenta con base enla titularizacion y bursatilizacion
delcrédito (tendencia a sustituir el depdsito-préstamo bancario
por la emisién y compraventa de titulos negociables) y la pre-
eminencia de nuevos intermediarios financieros.

Junto con ello se generalizo el uso de instrumentos deriva-
dos de laingenicria financiera* y se establecié una nueva rela-
cién entre la bolsa de valores y la banca.

Lanueva estructurade laintermediacidn financiera implicé
un proceso de desintermediacién bancaria (véase la grafica 1)
con elevadas dosis de heterogeneidad, dispersién y compleji-
dad.Labasec delsistema (1a provision de crédito creador o node
deuda) la formaron sujetos de muy distinta naturaleza, sea por
elorigen de los fondos, sea por sus caracteristicas operativas: a]
grandes sociedades y bancos de inversion originalmente espe-
cializados en la emisién y colocacion de valores, como Merril
Lynch o Morgan Stanley; b} miles de empresas “minoristas”
especuladoras (fondos mutuales), que recolectan los ahorros de
decenas de millones de pequefios y medianos inversionistas
(como Fidelity, la mayor de ellas); c] empresas completamente
especializadas, en operaciones especulativas de corto plazo con
elevado apalancamiento (fondos de proteccién),® como ¢l famoso

4. Los“derivados” son titulos de crédito intercambiados por otros
dediferentes naturaleza (bonos, acciones, papel comercial, certifica-
dos de productos basicos, derechos sobre propiedad inmobiliaria, etc.)
o caracterfsticas (término, interés pactado, moneda de nominacién,
contratante) con el propésito principal de prevenir los riesgos indivi-
duales y redistribuirlos entre las instituciones gestoras (los grandes
bancos). Comprende tanto operaciones bursatiles (principalmente ne-
gociaciones atérmino) como extrabursatiles, cuya expresion més im-
portante son los swaps (intercambios de tasas de interés). El objetivo
de los swaps es tanto la prevencion de riesgos financieros como la
obtencidénde instrumentos mas ventajosos que los intercambiados para
la empresa o negocio de que se trate, como evasion de impuestos o de
regulaciones gubernamentales. S. Decovny, Swaps, Limusa y Bolsa
Mexicana de Yalores, México, 1994.

5. En 1993 los fondos de proteccién manejaron entre 75 000 y
100 000 millones de délares, tres o cuatro veces més que el capital de

Quantum de George Soros, y d] gigantescos fondos de pensio-
nes que administran los ahorros para el retiro de los trabajado-
res (importantisimos por la gran masa de fondos que aporta, aun-
quedesdc una perspectiva mds conservadora). A ellos habria que
agregar a las compaifiias de seguros (que operan de modo pare-
cidoalos fondos de pensiones) o, para algunos efectos muy im-
portantes, las tesorerias de las propias transnacionales.

El desplazamiento dc la banca comercial como principal in-
termediaria financiera dio lugar tanto a su declinacién, cuanto
asupolarizaciény especializaciéon (mas concentradae interna-
cionalizada) en el negocio de derivados.® La gran banca inter-
nacional se convirtié en una suerte de aseguradora de los ries-
gos mds generales del sistema, paralelamente a su incursién en
operaciones con valores que hasta entonces se habian reserva-
do alabanca de inversion.

Los cambios obedecicron a factores que dotaron de mayor
rentabilidad a 1a emisidn, colocacién y compra de valores que
a las operaciones bancarias, tales como los quebrantos banca-
rios de principios de los ochenta (en gran parte asociados a la
crisis de la deuda del Tercer Mundo), el dristico descenso de los
costos de emisidn y comercializacién de valores provocado por
ladesregulacién y los métodos informdticos, cl fin de 1a “estan-
flacidén” de los setenta y el inicio de una nucva época de tasas
deinterésreales decrecicntes.” También influyeron los nuevos
problemas que planteaba cl incremento dc los riesgos de ladis-
persion de los sujetos financieros.

Elproceso expuesto tuvoefectos contradictorios en la dina-
mica econémica. Por una parte, amplid y abaraté el crédito, lo
que favorecid el repunte de la produccién de los paises indus-
triales en la segunda mitad de los ochenta, y se constituyé en el
sustento econémico de la globalizacién del mercado.® Por otra
parte, empero, ese proceso incorpord dos nucvos elementos de
inestabilidad al sistema. Uno se relaciona con las condiciones
inmediatas de los intermediarios del crédito proveniente del
debilitamiento de la rama m4s concentrada y supervisada del
sector financiero (la banca comercial) en detrimento de otro
mucho mas volatil por sumenor regulacion y mayor dispersion
y sensibilidad a la rentabilidad especulativa de corto plazo. El
segundo elemento (més controlable en el corto plazo pero de
naturaleza mas sistémica y peligrosa en el largo plazo) fue la
concentracién en la gran banca internacional del nuevo tipo de
riesgo financicro constituido por el empleo generalizado de ins-
trumentos derivados.

En escala internacional, el nuevo sistema se extendid de
manera vertiginosa, y al traducirse en globalizacién de los mer-
cados financieros dio lugar a un acelerado proceso de trasna-

las principales sociedades que operan con titulos en Estados Unidos.
De 1987 a 1993 sus utilidades triplicaron a las de las empresas estado-
unidenses mas fuertes incluidas en el Standard and Poors 500. FMI
International Capital Markets, Washington, 1994,

6. Segiin el FMI, entre 98 y 100 por ciento del valor tedrico de las
operaciones con derivados en Estados Unidos se concentraban en unos
pocos grandes bancos, y esto sucedia en escala internacional con un
puflado de bancos estadounidenses, japoneses, franceses, britanicos,
alemanes y suizos. Boletin del FM1, 28 de febrero de 1994.

7.The Economist, 19 de septiembre de 1992.

8.The Economist, Survey, 15 de abril de 1995.
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ESTRUCTURA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA EN EstaDos
Unipos, 1929-1993 (PORCENTAJES)
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Fuente: The Economist.

cionalizacién de la propicdad de los titulos de crédito. En Esta-
dos Unidos la proporcién de titulos y acciones en manos de resi-
dentes extranjeros se elevd de 9% del PIB en 19802 93% en 1990;
cn Japon las relaciones fueronde 7 y 119 por ciento y cn Alema-
niade 8 y 58 porciento.’ Dc 1987 a 1991 se quintuplicé el valor
tedrico de los instrumentos derivados negociados, al pasar en
Estados Unidos de 35 a 140 por ciento del PIB.! Como resulta-
dodetodo ello, la inversién de cartera se convirtié cn la princi-
pal formade inversién de capital en ¢l mundo, por encima de los
préstamos bancarios y de la inversién directa (véase ¢l cuadro ).

El nuevo sistema financiero no s¢ desvinculé de la inter-
nacionalizacién productiva, sino que mas bien rcforzé sus re-
laciones,!'" como exigencia de la nueva Idgica de funciona-
miento de lacconomia mundial. Sincmbargo, el nuevo sistema
conserve una clevadaautonomia relativa (mayor que lade otros
sistemas financieros) por su cxcepcional volatilidad y cxtrema
depcndencia de las expectativas cspeculativas de rentabilidad
acortoplazo. Aello se sumaron otros factores que profundiza-
ron esc¢ fenémeno: a] la ausencia dc normas ¢ instancias regu-
latorias internacionales, reforzada por los vacios ¢ inadecua-
ciones nacionales; b] las grandes disparidades nacionales ¢n

9. The Economist, 27 de noviembre de 1993.

10. Boletin del FMI, 28 de febrero de 1994.

11. Véase, porejemplo, Jan Kregel, Globalisation, Financial Mar-
kets, Capital Flows and Economic Policy, Comittee of Development
Planning, Working Group of United Nations Development Comitteed,
1992.

matcria de tasas de interés, tipos dc cambio, condiciones macro-
ccondmicas y politicas u otras peculiaridades que favorccen
grandcs ataques cspeculativos; ¢] la gran desproporcién entre
los montos limitados dc las reservas nacionales de divisas y los
colosales activos que manejan los grandes jugadores, y d] lafalta
de previsiones institucionales y politicas adccuadas en la ma-
yoria de los paiscs periféricos reincorporados a los circuitos
intcrnacionales de crédito.

COMPOSICION DE LOS FLUJOS ANUALES DE INVERSION PRIVADA
MUNDIAL (MILES DE MILLONES DE DOLARES)

1981 1989 1993
Préstamos bancarios 163 121 130
Inversién directa 58 193 194
Inversién de cartera 52 252 357

Fuentes: FMI para préstamos e inversion de cartera y UNCTAD para inversion directa.

Como resultado dc esas condiciones, a principios de los no-
venta surgié un nuevo tipo de crisis financiera mundial, carac-
terizada por la especulacién cambiaria y financicra, el ataque
masivo a las monedas y cconomias vulnerables y la velocidad
de los cfectos internacionales de contagio. El caso mds impor-
tante fue el embate a las divisas europeas débiles en septiem-
bre de 1992 por ¢l Quantum Fund de Soros, que reportd enor-
mes ganancias a sus promotores a costa de las reservas de los
bancos centrales.'? El ataque especulativo forzé la devaluacion
de lasmonedas del Reino Unido, Italia, Espafia, Suecia, Norue-
ga, Finlandia y Portugal, impuso a Francia una costosa politica
de restriccién monetaria para preservar ¢l valor del franco®® y
destruyé losplanesde la Unién Europea de avanzar rapidamente
hacia una moneda comunitariainica.

Otro caso, de mcnor alcance pero de graves consecuencias
para cl pais afectado, fue el que puso fin en la primera mitad de
1993 al prolongado auge de lacconomia turca. Suorigen fucla
crisis politica provocada por el triunfo electoral del Partido del
Bicnestar (isldmico) en las principales ciudades turcas, la de-
valuaciénde lalira y la fugamasivade inversiones de corto plazo
encabezada, al parecer, por otro fondo estadounidense (Emer-
ging Markets Management).’ Ello resulté cn una caida bursa-
tildc mdsde 60%, inflaciénde 130% y descenso del PIB de mds
de 10 porciento.

12.The Financial Times, 26 de mayo de 1995.

13. El gobierno de Mitterrand logré preservar el valor del franco
gracias al apoyo del Bundesbank aleman, y al fuerte incremento de la
tasa interna de interés. Pero esta politica tuvo efectos recesivos y fa-
vorecid la derrota electoral del gobierno socialista a manos de la de-
recha conservadora en marzo de 1993.

14.C.Torres y T.T. Vogel, “Condiciones minan la entrada de recur-
sos”, Seccién Financiera, Excélsior, 15 de junio de 1994,
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Los mercados emergentes y el nuevo papel
internacional de México

Durante ¢l pasado decenio y principios del actual se presenta-
ron varios procesos que modificaron profundamente laposicidn
internacional dc los principales paiscs semiindustriales. Entre
cllos, destacan el derrumbe del bloque soviético y 1a transicion
al capitalismo dc Europa Oricntal, la generalizacion del auge
exportador asidtico y ¢l crecicnte peso internacional de la“Gran
China”, laacclecracion de larcforma liberal-capitalista (cstabi-
lizacion macroecondmica, apertura cxterna, reconversion pro-
ductiva, privatizacioncs, desregulaciones, reformas de Estado,
auges bursatiles, etc.) y la superacion de la crisis de Jadeudade
los principales paiscs de Ammérica Latina.

La coincidencia de estos fenémcenos con la recesion de las
cconomias industriales y los procesos de integracion regional
(TLCAN, Unién Europca, Mcrcosur, ASEAN, rcorganizacion
colombiano-venezolana del Pacto Andino, cte.) ayudaron a re-
orientar el comercio y la inversién mundialcs hacia los paises
cmergentes de Asia, América Latina, Europa Oriental y (poco
después) al Medio Oricnte y Africa. Ello entrafié cl ingreso ala
globalizaciony alarcgionalizacidn supranacional de una trein-
tena de paises secmiindustriales de los otrora segundo y tercer
mundos (los capitalismos emergentes,'® cada vez mas diferen-
ciados del “cuarto mundo” marginado). En cse proceso Méxi-
co se convirtid cn modclo por sureformaecondémica, la magni-
tud dc sus privatizaciones'® y la suscripcién del TLCAN,

Como resultado de estos fendmenos, la globalizaciéon del
mercado adopld caracleristicas nucvas. Apartir de 1989 el comer-
cio cxterior de los pafscs emergentes crecid a tasas superiores a
15% anual, en contraste con la caida del comercio de los paises
industriales cntre sf. A cllo sc unid el auge de las bolsas de valores
y las privatizaciones, laconcentracion ¢ internacionalizacion de
los grupos empresariales nacionales y las relocalizacionces produc-
tivas delas cmpresas transnacionalces, para dar lugar a un espec-
tacular auge de lainversion extranjera dirccta (IED) y de cartera.

Los flujos nctosde inversidn dirccta a los paises en desarro-
llo sc clevaron de 28 000 millones de dolares en 1989 (14% del
total mundial} a 70 000 millones en 1991 (36% del total). La
inversion de cartera cn todas sus formas aumentd desde un co-
mienzo mucho mads modestoen 1989 (11 000 millones de ddla-
res)auno seis veces superioren 1993, que significaron, respec-
tivamente, 4 y 12 por ciento dcl total mundial, desplazando por
mucho al préstamo bancario como forma principal del finan-
ciamiento privadoexterno. Este progceso culminden 1992-1993
con laentrada masiva cn los nuevos mercados dc los fondos de
inversion estadounidenses (mutuales y de proteccion). Como

15. A. Dabal, El mundo y las naciones, op. cit.

16. Por el monto de los activos involucrados (cerca de 20 000 mi-
llones de ddlares) y su peso enrelacidon conlaeconomianacional (6.3%
del PIB), el proceso de privatizacion mexicana fue el mds importante
del mundo en desarrollo antes de los procesos generalizados de Furo-
paOriental y la Unidn Soviénca, y (hastaesaépoca) el tercero enim-
portancia mundial después de los de Nueva Zelandiade 1987-1991 y
del Reino Unidode 1979-1991 que involucrarona 14.1y 11.9 por cien-
to, respectivamente. Estudios Econdmicos de la OCDE, México, 1991 -
1992, Paris, 1992.

resultado, la participacion de los mercados cmergentes cn las
carteras internacionales de los fondos aumentd de 2.5% en 1989
al0%cn1992ya13%en 1993,

Debido a lo anterior sc conformd una nueva cstructura del
financiamicnto y ladeuda cxterna de los paises emergentes, muy
diferente delaque caracterizé el cndecudamicntocxternode los
setenta. Sc presentd una ampliacidn y dispersion del universo
de inversiones y acreedores que sustituyd a la anterior masa
compacta dc consorcios bancarios. En cuanto a lacomposicion
de la deuda, sc elevé el peso de las obligaciones a corto y me-
diano plazos. Se privatizd cl acceso a los mercados nacionales
y elendeudamientocxterno cn favor, principalmente, de los gran-
des grupos cmpresariales y bancarios nacionales mediante emi-
siones primarias de acciones y titulos o dc operaciones secun-
dariasenlasbolsas de valores. Finalmente, surgié un nuevociclo
de endecudamiento cxterno'” mas manejable en principio que el
anterior por la mayor capacidad cxportadora de los paiscs en-
deudados, pcro mas dificil de controlar y renegociar por la pul-
verizacion de los acreedores y la menor capacidad de inciden-
cia dc los gobicrnos participantes.

Elnucvo ciclo financicro fue cncarado de distintas maneras
por los paiscs. Los asidticos (sobre todo China, Corca del Sury
Taiwan) adoptaron politicas cuidadosas dc recepcion de capi-
tal externoy establecieron unacuotade 0.7 délares de inversion
de cartera por cada ddlar de inversion directa. La gran mayoria
dec los paiscs de América Latina se abrié de manera mucho mas
indiscriminada y larelacion se acercé a tres por uno.!®* Sin em-
bargo, hubo algunos, como Chile," que regularon la inversién
financiera de manera mas cstricta que Turquia, Malasia o Fili-
pinas, por ejemplo.

México fue con mucho ¢l principal receptor de inversién de
cartera (76 700 mitiones de ddlarcs de 1989 a 1993)?° y cl se-
gundo —despuds de China—de inversién directa, con 31000 mi-
llones. Los flujos de inversion de cartera captados por la eco-
nomia mexicana equivalicron a poco mds de la cuarta parte de
laacamuladacnlos mercados emergentes, o scamas de 300 000
milloncs de ddlares. A fincs de 1993 la inversidn de cartera en
YIéxico se integraba por 54 600 millones de délares en accio-
ncs de cmpresas mexicanas bajo distintas formas (American
Depositary Receipts, acciones de libre suscripcién y fondos
accionarios) y 22 100 milloncs en titulos de renta fija, publicos
y privados, con predominio de los certificados de deuda guber-
namental (Cetes y otras clases de titulos, como Tesobonos).

La coyuntura de 1995 y el flujo del “dinero caliente”

Durantc los primeros mescs de 1994 los mercados internacio-
nales rcgistraron cambios que afectaron a los mercados emer-

17.José Vargas Mendoza, “Elreendeudamiento externo de Méxi-
co”, en A, Dabat (coord.), op. cit.

18. The Financial Times, 20 de febrero de 1995.

19. Sobre el régimen de la inversién financiera en Chile, véase
Business International Corp., FFO Chile, diciembre de 1991,

20. De ese lotal, poco mas de 30000 millones corresponden a emi-
siones primarias de bonos y acciones. El resto debe atribuirse ainver-
siones bursdtiles y compras de titulos gubernamentales de corto plazo.
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gentes, como el alza de la tasa de interés estadounidense, lare-
cuperacién econémica europea, la crisis turca o el surgimiento
de elementos de incertidumbre en los mercados mexicano y
chino.?! El incremento del rédito en Estados Unidos puso fin a
undecenio de tasas descendentes, lo que afectd la inversion en
titulos de renta fija. La recuperacién europea reabsorbi6 capi-
tal de otras partes del mundo. Loscambiosen los mercados afec-
taron sobre todo las operaciones con bonos y las de corto plazo.

Como resultado, los indices bursétiles de las principales bol-
sas de valores de Asia Oriental y América Latina comenzaron a
cacren 1994, terminando con un prolongado periodo de creci-
miento, lo cual dio lugar a un intenso debate, en medio del cre-
cientenerviosismo de los operadores financieros, sobre el por-
" venir de los mercadosemergentes. Las condiciones para nuevos
ataques especulativos se materializaronen México. Laseleccio-
nes al Congreso estadounidense en 1994 arrojaron nueva mayo-
ria parlamentaria crecientemente bilateralista y en gran parte
proteccionista. Ello generd dificultades internacionales adicio-
nales en la bisqueda de acuerdos multilaterales para reformar
lasinstituciones mundiales de regulacion del mercado mundial,
lo cual afecté severamente a México.

LA CRisIs MEXICANA

acrisis de diciembre de 1994 no sélo sorprendi6 a la socie-

dad mexicana, sino también a la comunidad internacional

'y a la mayor parte de los inversionistas. En ello influy6 el

secretocon que el gobierno y el Banco de México manejaronel

deterioro acelerado de las cuentas externas a lo largo de 1994,

pero también la complejidad y novedad de la propia crisis ex-

presada, sobre todo, en sus diferencias con colapsos como el de
1982.

Las causas de la crisis

Lacrisis actual se diferencia de la de 1982 tanto por el distinto
entorno internacional cuanto por su naturaleza interna. La de
1982 se origind por un sobrendeudamiento externo (superior a
la capacidad exportadora y de pago de la economia nacional)
favorecido por la abundancia y baratura del crédito bancario
internacional de la década anterior. El endeudamiento excesi-
vo se convirtid en crisis cuando al drastico aumento de las ta-
sas de interés internacionales se sumg la paralizacidn del flujo
de nuevos créditos, el derrumbe de los precios del petrdleo y la
aceleracion de la fuga de capitales. La crisis estructural de sol-
vencia sc expreso en la imposibilidad del gobicrno mexicano
para cumplir con sus obligaciones internacionales sin cortar
drasticamente las importaciones y el crecimiento de la econo-
mia nacional.

21.Lacoyunturamexicana tenia un gran parccido conlachinapor
la combinacién de temores econémicos y politicos. En el caso chino
los inversionistas internacionales asociaron la sobrecapitalizacién de
las bolsas de Shangaiy Hong Kong conlos rumores sobre el inminen-
te fallecimiento de Deng Xiaoping. The Financial Times, Survey, 20
de febrero de 1995.

El sobrendeudamiento (como causa inmediata) sélo fue el
sintoma principal de algo mucho més profundo, como el ago-
tamiento histdrico del modelo tradicional de sustitucién de im-
portaciones y su incapacidad para adecuarse al nuevo entorno
econdmico internacional.??

Ello se tradujo en la incapacidad del aparato productivo para
generar exportaciones no petroleras o mantener la rentabilidad
del capital y parar las fugas masivas de capital, asi como en la
imposibilidad del Estado para sostener sus tradicionales funcio-
nes proteccionistas sin caer en enormes déficit y crecientes ni-
veles de endeudamiento externo, que expresaban tanto su pro-
piacrisis fiscal cuanto los crecientes subsidios piiblicos al capital
privado.

El colapso de 1994 no fue principalmente el resultado de la
magnitud de la deuda externa y la consiguiente incapacidad de
pagode suservicio, ni de las mismas causas estructurales internas
(econémicas) de la crisis de 1982. Fue producto de la sobre-
exposicion delaeconomianacional a las modalidades masines-
tables y especulativas de la inversion interna, en proporciones
que rebasaban ampliamente las reservas de divisas y medios de
control de que disponia el pais.?* Esta situacion se tomd en cri-
siscambiaria cuando los inversionistas extranjeros de corto plazo
comenzaron a cambiar pesos por ddlares®* como resultado de
los factores politicos (la insurreccién chiapaneca, el asesinato
de Colosio,etc.), de lamagnitud del déficit comercial, del cambio
en lacoyuntura financiera internacional y de lareduccién de la
rentabilidad, medidacn ddlares, de los titulos de crédito.” Pero

22. M.A. Rivera Rios, Crisis y reorganizacion del capitalismo
mexicano, Ediciones ERA, México, 1986, y Klaus Esser, “AméricaLa-
tina. Industrializacién sin visién”, Nueva Sociedad, nim. 125, Cara-
cas, mayo-junio de 1993. Véase también F. Fajnzylber, La industria-
lizacion trunca de América Latina, Nueva Visién, México, 1983, o
Sunkel y Zuleta, “Neoestructuralismo versus neoliberalismo en los
afios noventa”, Revista de la CEPAL, nim. 42, diciembre de 1990.

23. Economistas vinculados al Banco Mundial y al FMI, como J.
Sachs (The Financial Times, 30 de enero de 1995) o G. Calvo, sostu-
vieron que la crisis devaluatoria pudo evitarse con una politica mone-
taria restrictiva que garantizara a los capitales especulativos tasas de
interés compensatorias suficientemente altas. De haberse adoptado
estamedidasehubiesen requerido tasas de interés reales exorbitantes,
que sélo hubieran favorecido a los inversionistas extranjeros a costa
de adelantar el estallido de la crisis nacional en forma distinta (tipo
Argentina). Pero ello no habria ayudado aresolver para nada ni la
sobrevaluacién cambiaria ni las tensiones econémico-sociales y po-
liticas que estaban en la base de la crisis. Nada aseguraba incluso que
hubiera funcionado, pues, como lo establece la teoria de la racio-
nalizacion del crédito de Stiglitz y Weiss, los prestamistas tienden a
eludir situaciones que ofrecen tasas de interés exorbitantes en lame-
didaen queevidencian por si mismas la desesperacién del prestatario.

24. El reflujo de 1994 no afecté a la inversién directa que por el
contrario crecid, enrelacién con 1993, ala espectacular tasa de 83%
(pas6 de 4 389 millones de délares a 7 980). La inversién externa de
capital continué creciendo durante 1994 en magnitudes absolutas muy
importantes en escala internacional, tanto en el rubro acciones como
cn instrumentos de deuda externa piiblica y privada (bonos y papeles
comerciales). Launicacifrancgativa (salidanetade capital) sedio en
los instrumentos de deuda en monedanacional. Banco de México, In-
forme anual 1994.

25.Uno de los principales factores que redujo larentabilidad de la
inversién extranjerade corto plazo (medida en ddlares) en 1994 fuela
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los factores desencadenantes podrian haber sido otros, como una
hipotética derrota electoral del Partido Revolucionario Ins-
titucional (PRT) o un ataque especulativo previo de gran magni-
tud, como el de 1993 contra las monedas europeas.

Todo lo anterior tipifica la existencia de una crisis origina-
riamente cambiaria (de insuficiencia de divisas pararesponder
a la demanda de los capitales que descaban abandonar el pais)
que impuso la devaluacién obligada de la moneda nacional y
derivo en una crisis financiera y posteriormente productiva, a
partir delefecto de ladevaluacidén enelnivel de precios y latasa
de interés. Ello no resta importancia, empero, a laexistenciade
aspeclos complementarios de financiamiento piblico externo,
aunque éstos, la emisién de Tesobonos y el paquete de rescate,
no se dieron tanto para afrontar el servicio normal de la deuda,
sino para sustituir un tipo de deuda por otra o recomponer divi-
sas.? El problema de deuda (la imposibilidad de afrontar el ser-
vicio) surgid después del estallido de lacrisis y fue resultado de
ladevaluacién, cuando ésta practicamente duplicé los pagosque
habia que realizar en nuevos pesos sin que el pais contara con
reservas de divisas para afrontarlos.

Desdc ¢l momento del estallido y hasta la puesta en marcha
del paquete de rescate del presidente Clinton (marzo de 1995),
lacrisis financiera y burstil fue muy aguda, con una paridad de
hasta 8 nuevos pesos por délar, derrumbe de 1a bolsa hasta la
mitad del nivel anterior a la crisis y tasas de interés por cncima
de 100%. A partir de marzo, el crack cambiario y financicro cedid
su lugar a una crisis inflacionaria, productiva y social, al tras-
ladarsc el costo de la devaluacién al aparato productivo y a los
consumidores, asi como a lapolitica gubernamental (restriccion
fiscal y monectaria). El més grave y profundo de estos aspectos
es el social, por sus efectos en el emplco, la cartera vencida de
los bancos, la pequeiia empresa y el salario real.”’

Ese panoramarevela condiciones muy distintas de las de 1982
en dos aspectos fundamentales: a] los principales elementos
determinantes de lacrisis de 1982 se habian superadoen lo fun-
damental y no habia problemas serios de servicio de la deuda
externa, y bj entre una crisis y otra se habia formado un nuevo

devaluacion implicitadelamoneda mexicana apartir de marzo de ese
afo, cuando el Banco de México dejé de sostener la cotizacién artifi-
cial del nuevo peso de 3.1 por délar, y permitié que se acercara a la
banda superior de flotacién establecida por el régimen cambiario (3.37
en abril y 3.47 antes del 19 de diciembre). Esto implicé una devalua-
cién de hecho de 12% nominal y 8% real (descontadas las tasas de in-
flacién mexicana y estadounidense que afectd en esa proporcién a la
inversién externa en valores de moneda nacional).

26.Elcrecimiento explosivo de los Tesobonos no significé un cre-
cimiento significativo de ladeudapiblicainterna, porque no hizo otra
cosa que sustituir otros instrumentos de la deuda. De fines de marzo
de 1994 a fines de agosto del mismo afio su emisién se elevé de 3 000
millones de délares a 18 000 millones, mientras que los Cetes en cir-
culacién cafan 15 000 millones de délares. Lo mismo sucederia en el
salto final de octubre-diciembre (suma adicionai de unos 7 000 de los
primeros y caida equivalente de los segundos). Banco de México, In-
forme Anual 1994 . Pero también, basicamente, en la sustitucion ulte-
rior de Tesobonos por los créditos en délares del gobierno estadouni-
densey el FMIincluidos en el paquete de rescate.

27. Paraun andlisis detallado de los aspectos internos de la crisis,
véase M.A.RiveraRios, Lanueva caida de la economiamexicana(en
prensa).

tipode capitalismode naturalezaneoliberal,® muy diferente del
anterior estatista-populista pero que planteaba nuevas contra-
dicciones y opciones.

Con respecto al primer punto se habfan obtenido logros muy
importantes: a] un proceso de restructuracién econémica y de
reinsercion internacional que, apesarde su caracter desigual (ba-
sadocasi por completo en el nicleo restructurado de las grandes
cmpresas internacionalizadas que operaban con altas tasas de
rentabilidad), habfa sido bastante cxitoso, lograndose quintuplicar
la base manufacturera de exportacién con respecto a 1982;%
b} sanecamiento de las finanzas piblicas (generacion de superdvit
fiscales que despertaban la admiracion internacional); ¢] dismi-
nucidénnotable del pesorelativo de las deudas piiblicay externa,
especialmente esta ltima, comparada sobre todo con la capaci-
dad potencial de pago entérminos de exportaciones, y d] presencia
deun amplio proceso de repatriacién de capitales fugados.

Esto no significa, empero, que los viejos problemas hubie-
ran desaparecido por completo o que no hubicsen surgido otros
nuevos, como el enorme déficit comercial, la fuerte dependen-
ciadelainversion extranjera de corto plazoy la vulnerabilidad
de laeconomia nacional ante presiones especulativas externas,
pero si que los problemas operaban en un nuevo entorno y res-
pondian a causas muy diferentes.

En lo que atafie a las nucvas condiciones internas que con-
dujeron a que la economia nacional se sobreexpusiera a la es-
peculacién internacional y a los eventos econdmicos y politicos
que desencadenaron la crisis, parece bastante claro que fueron
de dos tipos, aunque muy relacionadas: a] lamodalidad econé-
mica de armonizacién y apertura externa (sobre todo el sesgo
especulativo-consumista que adopté a partir de 1991), y b] la
crisis del régimen politico y su relacién directa con las convul-
siones politicas y socialcs que precipitaron la crisis.

Laprimera condicién no puede reducirse al cardcter genéri-
camente neoliberal del gobierno anterior, ya que la mayoria de

28. Aquise emplea esta categoria parareferirse ala forma histéri-
ca que impuso el desarrollo del capitalismo mundial a las econom{as
ni~~‘cana, latinoamericanay de otras latitudes, con las distorsiones y
costos sociales conocidos. Se distingue este concepto de las modali-
dades o vias alternativas que siguicron los paises. A. Dabat, Capita-
lismomundialy capitalismos nacionales, t.1., Fondo de Cultura Eco-
némica, México, 1994,

29.En 1981 las exportaciones manufactureras, incluyendo el sal-
do favorable de maquiladoras, fueron de 3 300 millones de délares,
1.4% del P1B; en 1993 las primeras ascendieron a 25 200 millones, 7%
del producto.

30. Larelacién entre ladeuda externabruta y el PIB de México fue
de53.9% en 1982,81.3% en 1986 y 36.3% en 1993; larelacién entre
los pagos de intereses y las exportaciones de bienes y servicios fueron
de43.5,34.5y 15.7 en los mismos afios. J. Vargas Mendoza, op. cit.
En 1993 ladeudapiblicatotal (externa e interna) represent$ 35.7%del
PIB, contra 120% de Italia, 90% de Canada, 80% de Sueciay 65% de
Estados Unidos. The Economist, 1 de enero de 1995. El peso relativo
delendeudamiento mexicano estd minimizado en las cifras anteriores
porque entonces Ia moneda nacional estaba sobrevalorada. Pero aun
revaluandola al tipo de cambio actual no parece constituir una dimen-
sién muy grande, ni en términos histéricos ni internacionales.

31. A. Dabat, “La coyuntura mundial de los noventay los capi-
talismos emergentes’’, Comercio Exterior, vol. 44, nim. 11, México,
noviembre de 1944, pp. 944-945.
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los paiscs que emprendian reformas liberales y aperturistas si-
guieron viasdiferentes alas de México en las cuestiones mas di-
rectamente vinculadas a las causas de la crisis. En esc sentido,
lamodalidad quc adopté larcforma liberal mexicana a partir de
1991 fue diferente no sélo de las experiencias asidticas, de la
chilena de los noventa o de la planteada en la actualidad porel
gobicrno brasilefio, sino también de aspectos fundamentales del
propio modclo de desarrollo auspiciado por los principales ted-
ricos del Banco Mundial.*

Enclplanoecondmico, laculminaciénde la expericnciadel
gobierno del presidente Salinas se caracterizd por la estrecha
asociacion entre la sobrevaluacidn de lamoneda nacional,*® un
alto nivel de oligopolizacién bancaria (con altisimas tasas ac-
tivas dc interés y amplios margencs entre las tasas activas y pa-
sivas) y lacasi total desregulacion de los mercados financicros.™
Todo cllo impuso un marcado sesgo especulativo-consumista
que termind adoptando el funcionamiento cconémico y que s¢
tradujo en fenémenos tales como el explosivo consumo de las
capas medias y altas, el desvio de capitales hacia actividades
especulativas, elderrumbe del ahorro interno,® el insostenible
déficit comercial, el estrangulamiento del crecimiento ccond-
micoo la apelacion al creciente ingreso de capital especulativo
dc corto plazo como mecanismo compensatorio tanto del des-
equilibrio de cuentacorriente como dclacaida delahorro interno.

Alfactorecondmico se sumé lacrisis politicay el rctraso de
los procesos de modernizacion politica y social®® frente al de

32. Eltipo de apertura propuesto por un economista representati-
vodeesatendencia, comno Bela Balassa, por ejemplo, consideraba tan-
to la promocidén de exportaciones, como la sustitucién eficiente de
importaciones, y la preservacién de “tipos de cambio competitivos™.
Conrelacion al sector financiero, proponia tasas de interés reales po-
sitivas “‘no excesivas”, y atraccién de capital externo que “privilegie
la inversion directa” y “formas no creadoras de deuda”. Sunkel y
Zuleta, op. cit.

33. La sobrevaluacién del peso a partir de 1991 fue funcional al
gobierno por cuatro razones principales: /) acelerd lareduccionde la
inflacién; 2) permitié a los grandes grupos empresariales obtener
financiamiento externo atasas de interds increiblemente bajas (en
pesos), especialmente enrelacion a las tasas internas; 3 ) fue un meca-
nismo adicional de atracciéndel capital extranjero de corto plazo, y4)
se constituyé enun instrumento de laoferta politicadel partido oficial,
através del boom de importaciones de bienes de consumo que favo-
recid no solo a las clases medias acomodadas sino también (en el cor-
to plazo) a amplisimos sectores de consumidores y al comercio infor-
mal integrado de redes de contrabando.

34. Laprivatizacion total de la banca comercial no fue acompaiia-
da de medidas de control de las tasas de interés y proteccion de los
usuarios. Se conservé la exencién de impuestos a los beneficios bur-
sdtiles y las remesas de ganancias financieras al exterior; se redujo
(noviembre de 1993) de 15 a 4.9 por ciento el iipuesto que gravaba
al endeudamiento externo bancario y se permitié lacompleta movili-
dad de todas las formas legales de inversién financiera, excepto la di-
recla.

35. Conforme al Primer Informe de Gobierno del presidente Ze-
dillo, ¢l ahorro privado descendié de 18% en 1988 a 11% en 1994,
Tomo 111, p. 167.

36. Lapolitica social del gobierno anterior incluy6 algunos elemen-
tos progresistas, como la modalidad participativa que adopté el Pro-
grama Nacional de Solidaridad (Pronasol) o la asignacidndirecta alos
productores agricolas del subsidio rural (Procampo). Pero estos ele-

modernizacién econémica, lo cual impregnd de un carécter au-
loritario y excluyente al conjunto del proceso. La irresolucion
de los conflictos politicos y del saneamicnto del aparato del
Estado sc¢ conjugaron con la desproteccién de un amplisimo
sector social y la fractura del aparato productivo para descnca-
denar los conflictos politico-sociales de 1994 que tendrian tanta
importanciaen la irrupcién de la crisis.

El desarrollo de l1a crisis

Enlacrisisconfluycron tres Lipos de procesos ¢speculativos, que
expresaron distintas combinaciones de fuerzas externas e inter-
nasydeinformacion y organizacién: a] unreflujo amplio y gra-
dual de la inversién internacional de cartera; b] la accién con-
certadade los principalcs especuladores intcrnacionales, y c] ¢l
asalto cspeculativo que precipitd la crisis, en el que parece ha-
ber predominado la ¢spcculacion nacional.

El primer proceso, que tuvo lugaralo largode 1994 y enes-
pecial a partir de marzo, se debid a la coincidencia de la salida
deun nimero crecicnte de inversiones de cartera, la reduccion
del volumen de los nucvos ingresos y 1a sustitucién de la com-
prade Celes (titulos de deuda en pesos) por Tesobonos (titulos
indizados al délar). El fenédmeno puede cuantificarse por la
magnitud de las rescrvas internacionales del Banco de México,
asi como por la cantidad de Tesobonos cmitidos, en la medida
en que laadquisicion de titulos de deuda piblica de corto plazo
vinculados al délar constituyé, de hecho, un mecanismo inter-
medio de salida del mercado nacional (abandono del peso). La
suma de ambos aspectosdio lugara movimientos de capital por
unos 50000 millones de ddlares, divididos casi por partesiguales
cntre pérdidas de rescrvas internacionales y existencias de Teso-
bonos cn circulacion (véase la grafica 2).

Laaccién organizada de los grandes especuladores interna-
cionales esinuy interesante y hasta ahora se ha estudiado poco.
Al parccer se manifesté principalmente en la presion ejercida
por el Foro Weston*” sobre ¢l gobierno mexicano en los dias
criticos de abril que siguieron al asesinato de Colosio, con ¢l
propdsito de contencr ¢l deslizamiento del peso y acelerar fa
sustitucion de Cetes por Tesobonos. Hay indicios de que la pre-
sién del Foro se respaldd con una huclga de inversién (negati-
va concertadaarcnovar Cetes) que condujo al minitrack bursatil
del 19 dcabril y forzé al gobierno mexicano a negociar. Lo cierto

mentos asistenciales se dieron dentro de una politica més general de
desmantelamiento de los mecanismos de proteccion a la produccién
popular pero sin sustituirlos por nuevas medidas para fomentar la pro-
ducciénen pequenaescala, ejidal o cooperativa, o promover la incor-
poracién de los trabajadores al esfuerzo nacional de modernizacién
productiva.

37. El Foro Weston surgié en el entorno de la crisis politica gene-
rada por el asesinato de Colosio. En él participaron los més importan-
tes inversionistas estadounidenses, como Fidelity, el mayor fondo
mutual, y Quantum, para tratar de imponer la reduccién del desliza-
miento del peso iniciado en febrero de 1994 y obtener garantias con-
tra eventuales riesgos cambiarios. Su existencia estd ampliamente
documentadaen Torres v Yogel Jr. de AP-Dow Jones y D. W. Payne de
The New Republic, en'la Scecidn Financiera del Excélsior del 15 de
junio de 1994 y 22 de marzo de 1995, respectivamente.
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MONTO DE RESERVAS INTERNACIONALES Y TESOBONOS, 1994
(MILLONES DE DOLARES, CLTIMO DfA DE MES)
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Fuente: Construida con datos del Banco de México.

del 19 dcabril y forzo al gobierno mexicanoa negociar. Lo cierto
es que desde entonces laemision de Tesobonos comenzd adis-
pararsc desde unnivet cercano a3 000 milloncs en abril a25 000
millones en diciembre, lo que coincidio con la adquisicion de
la mayor parte de cllos por especuladores vinculados al Foro.

Conrespecto alairrupcion de lacrisis cambiaria propiamente
dicha (del 19 de dicicmbre de 1994 a la pucsta cn marcha del
paquete derescate), la incidenciade los inversionistas cxternos
norcsultatan claray hay razones para suponer que el principal
nicleo activo de las compras de panico de ddlarcs del 19 al 21
de diciembre correspondié a mexicanos que tuvieron acceso a
informacién privilegiada.

Los mayores cspeculadores internacionales estaban en gran
parte cubicrtos con los Tesobonos (cerca de 18 000 millones de
dolares) y dependerian de la llegada del paquete de rescate. En
cuantoal grueso de la inversién de cartera localizada en la bol-
sade valores por un monto de 60 000 millones de ddlares, se tie-
nen clementos para considerar que fuc tomada por sorpresa, que
nologré salira ticmpo del mercado o que incluso aproveché en
algunos casos cl derrumbe bursatil para comprar a precio de
remate.”® Al parecer todo cllo sc confirma por la evolucién de
lainversion extranjera cn la Bolsade Valores, cuya caida a me-
nos de la mitad sc explica mis por la reduccion del indice bur-
sdtily ladepreciacion del peso, que por retiros de capital de gran

38. Seglinel Fondo Scudder de Nueva York, la gente que se asusté
y salié del mercado fue la que tuvo pérdidas grandes. Los que abando-
naron México durante la primera semanade enero tuvieron que aguan-
tar ladevaluacién y la caida de 1a Bolsa, por lo que registraron pérdi-
das de 50%. En cambio, los que aprovecharon el derrumbe bursatil para
comprar, como el propio Scudder, salieron mejor parados de la crisis.
Excélsior, 9 de mayo de 1995.

39. Conbascen informacion dela Bolsade Valores y del Banco de
México, lainversion extranjera bursdtil erade 50 000 mitlones de d6-
lares a fines de noviembre de 1994 y de 34 000 millones a fin de afio
(contabilizadas las pérdidas). De ello surge que antes delderrumbe se
habrian retirado unos 10 000 millones de ddlares.

magnitud.*

Un ltimo problema relevante cs el paquete de rescalte por
50 000 millones de ddlares, cuyos propdsitos fucron contener
lacxtension internacional de lacrisis, evitarel colapso del TLCAN
y garantizar €l pago a los acrcedores cstadounidenses. Su im-
portancia pararesolver lacrisis cambiaria y {inancicra fue evi-
dente, aunque a costade agravarladurante los dos largos meses
que fuc bloqucada por ¢l Congreso de Estados Unidos. Enlo que
hace alacrisis productiva y social, sin embargo, los durisimos
condicionamientos fiscales y monetarios se constituyeron encle-
mentos adicionales en la profundizacién de esa crisis.

LLAS CONSECUENCIAS INTERNACIONALES DE LA CRISIS

arcpercusion de la nuevacrisis encl entorno internacional

resultd tanto de lacoyuntura particularmente dificil en que

sepresentd (inestabilidad de los mercados financieros, de-
sacucrdos de las potencias industriales ¢ inexistencia de meca-
nismos regulatorios internacionales para prevenir 1os nuevos
riesgos sistémicos), cuanto del papel de México entre los pai-
ses cmergentes y los nuevos modelos de regionalizacién mun-
dial, asi como de lo sorpresivo de la crisis (México estaba cata-
logado como un mercado emergente de bajo riesgo).

Eltemor, méasallide lasrepercusiones en los mercados cmer-
gentes, cra que pudiera arrastrar al propio mercado de deriva-
dosy, conello, alacconomia mundial.

Pero losefectos internacionales de contagio (¢l “efecto tequi-
la”) se contuvieron con el paquete de rescate, por lo queno lle-
garon tan lejos como inicialmente se temid. En América Latina
sclimitd alos paises mas industrializados, excepto Chile, y sélo
afecté cn forma scvera a Argentina y en bastante menor medi-
daaBrasil. Los flujos de capital internacional hacia los paises
cmergentes se comportaron de manera desigual, cnespecial en
la inversion de cartera (particularmente la de corto plazo o la
dirigida a América Latina), y muy poco cn el caso de la inver-
sion directa o del crédito bancario.®!

Enelcasode lainversion de cartera sc discute laamplitud y
duracidn de larctraccion, ya que hay evidencias que apuntan a
unrctorno relativamente rdpido sobre bases algo difercntes.*

La crisis mexicana afectd sobre todo (coyunturalmente) la
posicion de Estados Unidos en ¢l plano eccondmico, al debilitar
mds al ddlar frente al resto de las divisas fuertes, y en el politi-
co, pues Salinas de Gortari retird su candidatura a la presiden-
ciadelaOMC. William Clinton se vio precisado a sacar adelan-
tc el paqucte de rescate en contra de la opinién de lamayoria del
Congresodc su paisy a pesar de laoposicidon de Alemania y otros
paises de Europa, después dec dos meses de complicadisimas
negociaciones que agravaron las tensiones politicas y acentua-

40. Euromoney, diciembre de 1993,

41. Unade las consecuencias mds inesperadas de la crisis ha sido
la reanudacion del crédito bancario hacia América Latina, especial-
mente a Argentina, Chile, Colombia e incluso México.

42.Como condiciones [inancieras mads dificiles paralas emisiones
de titulos, y diversificacién de fuentes y modalidades, como seria el
casodela colocacidnde papeles comerciales garantizados por activos
deexportacién o unasignificativa recuperacién del crédito bancario.
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leccion de mayor importancia de la crisis mexicana fue,
probablemente, haber descubierto la vulnerabilidad del sistema
financiero mundial y las limitaciones de las politicas institucionales
de las organizaciones internacionales. La actuacion del presidente
Clinton mostrd que no se cuenta con los mecanismos multilaterales

adecuados para afrontar situaciones de emergencia como la producida

Laleccidon de mayor importancia fuc, probablemente, haber
descubierto la vulncrabilidad del sistema financiero mundial y
las limitaciones de las politicas institucionales de las organiza-
ciones internacionales. La actuacién del presidente Clinton
mostré que no se cuentacon losmecanismos multilaterales ade-
cuados para afrontar situaciones de emergencia como la produ-
cidaen diciembre de 1994. Desde entonces se abrié un amplio
debate internacional sobre los mecanismos multilaterales de
seguridad requeridos, que contrapuso a globalistas con aisla-
cionistas y desplego diferentcs puntos de vista sobre las refor-
mas institucionales que es necesario emprender.® En estc marco,
el acuerdo de julio del Grupo de los Siete en Canada (creacion
de un fondo de emergencia del FMI por 50 000 millones de d¢-
lares) resulta completamente insuficiente y se encuentra lcjos
de las nccesidades de regulacion e intervencidn impuestas por
la volatilidad del nuevo sistema internacional de crédito.

Elotro gran debate internacional alaluz delacrisis mexica-
na es cl relativo a las politicas de desarrollo requeridas por el
nucvo cntorno internacional. La crisis mexicana ha cucstiona-
do profundamente las orientaciones dc instituciones multi-
laterales como el FMI y ¢l Banco Mundial y ha dado lugar a di-
ferentes propucestas de reformulacion como Las diez lecciones

43. La postura institucional mds radical es la del ex presidente
Miterrand: establecer un sistema impositivo mundial que grave a la
inversion especulativa. M. Camdessus, del FMI, propuso un fondo de
emergencia con recursos provenicentes de la emision de derechos es-
peciales de giro. Finalmente, el presidente Clinton postuld una forma
mas ambiguay limitada de fondo de emergencia, junto al mejoramiento
del sistema de supervisién internacional.

parael futuro,del gobierno estadounidense® o las que considera
el Banco Mundial para la nueva fase dc reformas que propone
para América Latina.*® En gencral, ambas se ubican dentro de
lalinca enbogade “asiatizacién” del desarrollo latinoamericano
(incremento del ahorro interno, menor dependenciade lainver-
sion extranjera o mejoramiento de lacomposicién y estabilidad
delamisma),* que coincide en buena parte con la expericncia
chilenay algunas propuestas de la CEPAL. Empero, esas propues-
tas no consideran otros elementos cruciales de la experiencia
mexicana, como lanecesidad de impedir la formacién de oligo-
polios financicros que encarczcan artificialmente al crédito y
desalicnten el ahorro, ¢l fomento de politicas publicas de regu-
lacién y promocion sectorial acliva, o el aliento de estrategias
nacionales dc modernizacién ccondmica integral, noséloeco-
némica, sino también politica y social. Por ello la crisis mexi-
cana ha abicrto una discusién internacional quc estd lejos de
haber terminado. Conduce de manera inevitable a un debate
mucho mds amplio sobre las vias alternativas a las formas ac-
tuales de 1a globalizacién y la redefinicion de las modalidades
de modernizacidn e integracién cn el orden mundial de los pai-
ses en desarrollo.

44. Plan presentado por L. Summers, secretario del Tesoro de Es-
tados Unidos, en el Congreso de las Américas realizado en Washing-
ton en mayo ultimo.

45. Banco Mundial, Latinoamérica después de México: acelera-
cion del rirmo, Washington, 1995.

46. Ambas propuestas se diferencian, sin embargo, en aspectos
importantes, como el acento que pone el gobierno estadounidense en
politicas fiscales y monetarias mas estrictas y el Banco Mundial en
estados fuertes y lucha contrala pobreza.



