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LAS CONDICIONES INTERNACIONALES DE LA CRISIS 

La cabal comprensión de la crisis mexicana sólo es posible 
situándola en la nueva realidad internacional conformada 
desde comienzos del decenio pasado. Por ello, a continua­

ción se destacan las cuestiones que se vinculan más directamente 
con la gestión y el desencadenamiento de la crisis: los 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 condujeron a la globalización 1 

y a una nueva estructura de la vida económica, política y social del 
mundo. En ello fueron determinantes la presencia de la revolución 
informática, la restructuración capitalista, la interdependencia 
económica mundial, la unificación y reorganización del espacio 
geopolítico internacional y la interdependencia ecológica mundial. 

El principal sustento del cambio fue la revolución informá­
tica,2 con base en la difusión internacional de nuevos patrones 
productivos y organizacionales, así como en el establecimiento 
de redes digitales de comunicación e información. La restruc­
turación del capitalismo sustituyó los fundamentos keynesianos 

l . A. Dabat (coord.), El mundo y las naciones, Centro Regional de 
Investigaciones Multidisciplinarias (CRIM), UNAM, México, 1993; A. 
Dabat y M. A. Rivera, "Las transformaciones de la economía mundial", 
Investigación Económica, núm. 706, México, octubre-diciembre de 
1995; "Globalización mundial y alternativas de desarrollo", Nueva 
Sociedad, núm. 132, Caracas, julio-agosto de 1994. 

2 . OCDE, New Technologies in the 1990's, París, 1988; R. Coriat, 
La robótica. Revolución, Madrid, 1986, y R. Mertens, Crisis econó­
mica y revolución tecno lógica, Nueva Sociedad, Caracas, 1990. 

y fordistas de la organización anterior por otros neoliberales y 
posfordistas, favoreciendo nuevas relaciones entre mercado y 
Estado, capital y trabajo, mercado mundial y naciones, y la es­
pecialización de estas últimas en torno a la nueva división in­
ternacional del trabajo. La interdependencia económica mun­
dial se basó en los eslabonamientos productivos establecidos por 
el comercio, la inversión directa y los complejos productivos 
estructurados en tomo a las empresas transnacionales,3 así como 
en el nuevo sistema internacional de crédito edificado a partir 
de la globalización de los mercados financieros. 

No menos importante fue la transformación del espacio geo­
político internacional. Como resultado del ascenso de nuevas 
potencias industriales, el desmoronamiento del bloque sovié­
tico y el desenlace de la guerra fría, desaparecieron la hegemo­
nía estadounidense en el capitalismo mundial, la bipolaridad, el 
sistema de los tres mundos y la funcionalidad del sistema regu­
latorio impuesto por el orden mundial de la posguerra. Junto con 
la unificación del mercado mundial, surgió un nuevo regiona­
lismo supranacional y, como resultado de la descomposición 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 constitución tendencia! de 
los vastos complejos nacional -territoriales que siguieron a la 

3 . Red conformada por las transnacionales, las alianzas estratégi­
cas entre esas empresas de diferente base nacional y los múltiples vín­
culos productivos entre ellas y empresas privadas y públicas nacionales 
por medio de coinversiones, licencias o subcontrataciones. UNCfAD­
DTIC, World lnvestment Reportl993: Trasnational Corporat ion and 
Jntegrated lnternat ional Production, Nueva York, 1994. 

*Investigador del Cenlro Regional de Investigaciones Multidisci­
plirzarias de Cuernavaca, More/os, y miembro del Sistema Nacional 
de Investigadores, México. 
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creación de la Unión Europea, tanto en América del Norte, como 
en Asia Oriental y Meridional, América del Sur y Central, el 
Medio Oriente o el sur de África. 

La unidad de los procesos generó una nueva dinámica mun­
dial que integró y polarizó a los países en torno a una lógica de 
funcionamiento global mucho más abierta, competitiva y ma­
crorregional. En esta perspectiva, México (y los países que pu­
dieron hacerlo) abrió y restructuró su economía, incorporándose 
alGA TI en 1986 y al Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte (TCLAN) en 1994 y, como en la década de los setenta (cuan­
do comenzó a endeudarse de manera desproporcionada con la 
banca internacional), de nuevo ingresó en la vorágine de un 
nuevo ciclo de financiamiento externo de enormes dimensiones 
bajo las nuevas formas y desafíos que entrañaba el nuevo siste­
ma de globalización financiera. 

El nuevo sistema financiero 

La reforma neo liberal del capitalismo internacional entrañó la 
restructuración financiera que Estados Unidos inició a princi­
pios de los ochenta con base en la titularización y bursatilización 
del crédito (tendencia a sustituir el depósito-préstamo bancario 
por la emisión y compraventa de títulos negociables) y la pre­
eminencia de nuevos intermediarios financieros. 

Junto con ello se generalizó el uso de instrumentos deriva­
dos de la ingeniería financiera4 y se estableció una nueva rela­
ción entre la bolsa de valores y la banca. 

La nueva estructura de la intermediación financiera implicó 
un proceso de desintermediación bancaria (véase la gráfica 1) 
con elevadas dosis de heterogeneidad, dispersión y compleji­
dad. La base del sistema (la provisión de crédito creador o no de 
deuda) la formaron sujetos de muy distinta naturaleza, sea por 
el origen de los fondos, sea por sus características operativas: a] 
grandes sociedades y bancos de inversión originalmente espe­
cializados en la emisión y colocación de valores, como Merril 
Lynch o Margan Stanley; b] miles de empresas "minoristas" 
especuladoras (fondos mutuales), que recolectan los ahorros de 
decenas de millones de pequeños y medianos inversionistas 
(como Fidelity, la mayor de ellas); e] empresas completamente 
especializadas, en operaciones especulativas de corto plazo con 
elevado apalancamiento (fondos de protección),5 como el famoso 

4. Los "derivados" son títulos de crédito intercambiados por otros 
de diferentes naturaleza (bonos, acciones, papel comercial, certifica­
dos de productos básicos, derechos sobre propiedad inmobiliaria, etc.) 
o características (término, interés pactado, moneda de nominación, 
contratante) con el propósito principal de prevenir los riesgos indivi­
duales y redistribuirlos entre las instituciones gestoras (Jos grandes 
bancos) . Comprende tanto operaciones bursátiles (principalmente ne­
gociaciones a término) como extrabursátiles, cuya expresión más im­
portante son los swaps (intercambios de tasas de interés) . El objetivo 
de Jos swaps es tanto la prevención de riesgos financieros como la 
obtención de instrumentos más ventajosos que los intercambiados para 
la empresa o negocio de que se trate, como evasión de impuestos o de 
regulaciones gubernamentales. S. Decovny, Swaps, Limusa y Bolsa 
Mexicana de Valores, México, 1994. 

5. En 1993 los fondos de protección manejaron entre 75 000 y 
100 000 millones de dólares, tres o cuatro veces más que el capital de 
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Quantum de George Soros, y d] gigantescos fondos de pensio­
nes que administran los ahorros para el retiro de los trabajado­
res (importantísimos por la gran masa de fondos que aporta, aun­
que desde una perspectiva más conservadora). A ellos habría que 
agregar a las compañías de seguros (que operan de modo pare­
cido a los fondos de pensiones) o, para algunos efectos muy im­
portantes, las tesorerías de las propias transnacionales. 

El desplazamiento de la banca comercial como principal in­
termediaria financiera dio lugar tanto a su declinación, cuanto 
a su polarización y especialización (más concentrada e interna­
cionalizada) en el negocio de derivados.6 La gran banca inter­
nacional se convirtió en una suerte de aseguradora de los ries­
gos más generales del sistema, paralelamente a su incursión en 
operaciones con valores que hasta entonces se habían reserva­
do a la banca de inversión. 

Los cambios obedecieron a factores que dotaron de mayor 
rentabilidad a la emisión, colocación y compra de valores que 
a las operaciones bancarias, tales como los quebrantos banoa­
rios de principios de los ochenta (en gran parte asociados a la 
crisis de la deuda del Tercer Mundo), el drástico descenso de los 
costos de emisión y comercialización de valores provocado por 
la desregulación y los métodos informáticos, el fin de la "estan­
flación" de los setenta y el inicio de una nueva época de tasas 
de interés reales decrecientes.7 También influyeron los nuevos 
problemas que planteaba el incremento de los riesgos de la dis­
persión de los sujetos financieros. 

El proceso expuesto tuvo efectos contradictorios en la diná­
mica económica. Por una parte, amplió y abarató el crédito, lo 
que favoreció el repunte de la producción de los países indus­
triales en la segunda mitad de los ochenta, y se constituyó en el 
sustento económico de la globalización del mercado.8 Por otra 
parte, empero, ese proceso incorporó dos nuevos elementos de 
inestabilidad al sistema. Uno se relaciona con las condici-ones 
inmediatas de los intermediarios del crédito proveniente del 
debilitamiento de la rama más concentrada y supervisada del 
sector financiero (la banca comercial) en detrimento de otro 
mucho más volátil por su menor regulación y mayor dispersión 
y sensibilidad a la rentabilidad especulativa de corto plazo. El 
segundo elemento (más controlable en el corto plazo pero de 
naturaleza más sistémica y peligrosa en el largo plazo) fue la 
concentración en la gran banca internacional del nuevo tipo de 
riesgo financiero constituido por el empleo generalizado de ins­
trumentos derivados. 

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

las principales sociedades que operan con títulos en Estados Unidos . 
De 1987 a 1993 sus utilidades triplicaron a las de las empresas estado­
unidenses más fuertes incluidas en el Standard and Poors 500. FMI 
lnternational Capital M arkets, Washington, 1994. 

6. Según el FMI, entre 98 y 100 por ciento del valor teórico de las 
operaciones con dcriv adosen Estados Unidos se concentraban en unos 
pocos grandes bancos, y esto sucedía en escala internacional con un 
puñado de bancos estadounidenses, japoneses, franceses, británicos, 
alemanes y suizos. Boletín del FMI, 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 INTERMEDIA CióN FINANCIERA EN EsTADos 

U NIDos , 1929-1993 (PoRCENTAJES) 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
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1111 Compañías y fondos de inversión [] Compañías de seguros 

D Cajas de ahorro [] Bancos comerciales 

Fuente: The Economist. 
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cionalización de la propiedad de los títulos de crédito. En Esta­
dos Unidos la proporción de títulos y acciones en manos de resi ­
dentes extranjeros se elevó de 9% del PIB en 1980 a 93% en 1990; 
en Japón las relaciones fueron de 7 y 119 por ciento y en Alema­
nia de 8 y 58 por ciento.9 De 1987 a 1991 se quintuplicó el valor 
teórico de los instrumentos derivados negociados, al pasar en 
Estados Unidos de 35 a 140 por ciento del PIB. to Como resulta­
do de todo ello, la inversión de cartera se convirtió en la princi­
pal forma de inversión decapita! en el mundo, por encima de los 
préstamos bancarios y de la inversión directa (véase el cuadro) . 

El nuevo sistema financiero no se desvinculó de la ínter­
nacionalización productiva, sino que más bien reforzó sus re­
laciones,11 como exigencia de la nueva lógica de funciona­
miento de la economía mundial. Sin embargo, el nuevo sistema 
conservó una elevada autonomía relativa (mayor que la de otros 
sistemas financieros) por su excepcional volatilidad y extrema 
dependencia de las expectativas especulativas de rentabilidad 
a corto plazo. A ello se sumaron otros factores que profundiza­
ron ese fenómeno: a)la ausencia de normas e instancias regu­
latorias internacionales, reforzada por los vacíos e inadecua­
ciones nacionales; b)las grandes disparidades nacionales en 

9. The Economist, 27 de novi embre de 1993. 
1 O. Boletín del FMI, 28 de febrero de 1994. 
11 . Véase, por ejemplo, Jan Kregel , Globalisation, Financia/ Mar­

kets, Capital Flows and Economic Policy, Comittee of Development 
Planning, Working Group ofUnited N ations Developmcnt Comitteed, 
1992. 
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materia de tasas de interés, tipos de cambio, condiciones macro­
económicas y políticas u otras peculiaridades que favorecen 
grandes ataques especulativos; e] la gran desproporción entre 
los montos limitados de las reservas nacionales de divisas y los 
colosales activos que manejan los grandes jugadores, y d] la falta 
de previsiones institucionales y políticas adecuadas en lama­
yoría de los países periféricos reincorporados a los circuitos 
internacionales de crédito. 

C oMPOSICIÓ N DE LOS FLUJOS ANUALES UE INV E RSIÓ N PRIVADA 

MU NDIAL (MILES DE MILLONES DE DÓLARES) 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

Prés tamos bancarios 
Inversión directa 
Inversión de cartera 

1981 

163 
58 
52 

1989 

121 
193 
252 

1993 

130 
194 
357 

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

••••••••••••••••••••••••• • ••••• 

Como resultado de esas condiciones, a principios de los no­
venta surgió un nuevo tipo de crisis financiera mundial, carac­
terizada por la especulación cambiaría y financiera, el ataque 
masivo a las monedas y economías vulnerables y la velocidad 
de los efectos internacionales de contagio. El caso más impor­
tante fue el embate a las divisas europeas débiles en septiem­
bre de 1992 por el Quantum Fund de Soros, que reportó enor­
mes ganancias a sus promotores a costa de las reservas de los 
bancos centrales. 12 El ataque especulativo forzó la devaluación 
de las monedas del Reino Unido, Italia, España, Suecia, Norue­
ga, Finlandia y Portugal, impuso a Francia una costosa política 
de restricción monetaria para preservar el valor del franco 13 y 
destruyó los planes de la Unión Europea de avanzar rápidamente 
hacia una moneda comunitaria única. 

Otro caso, de menor alcance pero de graves consecuencias 
para el país afectado, fue el que puso fin en la primera mitad de 
1993 al prolongado auge de la economía turca . S u origen fue la 
crisis política provocada por el triunfo electoral del Partido del 
Bienestar (islámico) en las principales ciudades turcas, la de­
valuación de la lira y la fuga masiva de inversiones de corto plazo 
encabezada, al parecer, por otro fondo estadounidense (Emer­
ging Markets Management). 14 Ello resultó en una caída bursá­
til de más de 60%, inOación de 130% y descenso del PIB de más 
de 1 O por ciento. 

12. The Financia/ Times, 26 de mayo de 1995. 
13. El gobierno de Mi lterrand logró preservar el valor del franco 

grac ias al apoyo del Bundes bank alemán, y al fuerte incremento de la 
tasa interna de interés . Pero es ta política tuvo efectos recesivos y fa­
voreció la derrota electoral del gobierno socialis ta a manos de la de­
recha conservadora en marzo de 1993 . 

14 . C. Torres y T. T. Vogcl, "Condic iones minan la entrada de recur­
sos" , Sección Financiera, Excélsior, 15 de junio de 1994. 
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Los mercados emergentes y el nuevo papel 
internacional de México 

Durante el pasado decenio y principios del actual se presenta­
ron varios procesos que modificaron profundamente la posición 
internacional de los principales países semiindustriales. Entre 
ellos, destacan el derrumbe del bloque soviético y la transición 
al capitalismo de Europa Oriental, la generalización del auge 
exportador asiático y el creciente peso internacional de la "Gran 
China" ,la aceleración de la reforma liberal-capitalista (estabi­
lización macroeconómica, apertura externa, reconversión pro­
ductiva, privatizaciones, desregulaciones, reformas de Estado, 
auges bursátiles, etc.) y la superación de la crisis de la deuda de 
los principales países de América Latina. 

La coincidencia de estos fenómenos con la recesión de las 
economías industriales y los procesos de integración regional 
(TLCAN, Unión Europea, Mercosur, ASEAN, reorganización 
colombiano-venezolana del Pacto Andino, etc.) ayudaron a re­
orientar el comercio y la inversión mundiales hacia los países 
emergentes de Asia, América Latina, Europa Oriental y (poco 
después) al Medio Oriente y África. Ello entrañó el ingreso a la 
globalización y a la regionalización supranacional de una trein­
tena de países semiindustriales de los otrora segundo y tercer 
mundos (los capitalismos emergentes, 15 cada vez más diferen­
ciados del "cuarto mundo" marginado). En ese proceso Méxi­
co se convirtió en modelo por su reforma económica, la magni­
tud de sus privatizaciones 16 y la suscripción del TLCAN. 

Como resultado de estos fenómenos, la globalización del 
mercado adoptó características nuevas. A partir de 1989 el comer­
cio exterior de los países emergentes creció a Lasas superiores a 
15% anual, en contraste con la caída del comercio de los países 
industriales entre sí. A ello se unió el auge de las bolsas de valores 
y las privatizaciones, la concentración e internacionalización de 
los grupos empresariales nacionales y las relocalízaciones produc­
tivas de las empresas transnacionalcs, para dar lugar a un espec­
tacular auge de la inversión extranjera direct'á (IED) y de cartera. 

Los flujos netos de inversión directa a los países en desarro­
llo se elevaron de 28 000 millones de dólares en 1989 (14% del 
total mundial) a 70 000 millones en 1991 (36% del total). La 
inversión de cartera en todas sus formas aumentó desde un co­
mienzo mucho más modesto en 1989 ( 11 000 millones de dóla­
res) a uno seis veces superior en 1993, que significaron, respec­
tivamente, 4 y 12 por ciento dd total mundial, desplazando por 
mucho al préstamo bancario como forma principal del finan­
ciamiento privado externo. Este proceso culminó en 1992-1993 
con la entrada masiva en los nuevos mercados de los fondos de 
inversión estadounidenses (mutuales y de protección). Como 

15 . A . Dabat, El mundo y las naciones, op . cit. 
16. Por el monto de Jos activos involucrados (cerca de 20 000 mi­

llones de dólares) y su peso en relación con la economía nacional (6.3% 
del PIB), el proceso de privatización mexicana fue el más importante 
del mundo en desarrollo antes de Jos procesos generalizados de Emo­
pa Oriental y la Unión Soviética, y (hasta esa época) el tercero en im­
portancia mundial después de Jos de Nueva Zelandia de 1987-1991 y 
del Reino Unido de 1979-1991 que involucraron a 14.1 y 11.9 por cien­
tÓ, respectivamente. Estudios Económicos de la OCDE, México, 1991 -
1992, París, 1992. 
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resultado, la participación de los mercados emergentes en las 
carteras internacionales de los fondos aumentó de 2.5% en 1989 
a lO% en 1992ya 13%en 1993. 

Debido a lo anterior se conformó una nueva estructura del 
financiamiento y la deuda externa de los países emergentes, muy 
diferente de la que caracterizó el endeudamiento externo de los 
setenta. Se presentó una ampliación y dispersión del universo 
de inversiones y acreedores que sustituyó a la anterior masa 
compacta de consorcios bancarios. En cuanto a la composición 
de la deuda, se elevó el peso de las obligaciones a corto y me­
diano plazos. Se privatizó el acceso a los mercados nacionales 
y el endeudamiento externo en favor, principalmente, de los gran­
des grupos empresariales y bancarios nacionales mediante emi­
siones primarias de acciones y títulos o de operaciones secun­
darias en las bolsas de valores. Finalmente, surgió un nuevo ciclo 
de endeudamiento externo17 más manejable en principio que el 
anterior por la mayor capacidad exportadora de los países en­
deudados, pero más difícil de controlar y renegociar por la pul­
verización de los acreedores y la menor capacidad de inciden­
cia de los gobiernos participantes. 

El nuevo ciclo financiero fue encarado de distintas maneras 
por los países. Los asiáticos (sobre todo China, Corea del Sur y 
Taiwan) adoptaron políticas cuidadosas de recepción de capi­
tal externo y establecieron una cuota de0.7 dólares de inversión 
de cartera por cada dólar de inversión directa. La gran mayoría 
de los países de América Latina se abrió de manera mucho más 
indiscriminada y la relación se acercó a tres por uno. 18 Sin em­
bargo, hubo algunos, como Chile,19 que regularon la inversión 
financiera de manera más estricta que Turquía, Malasia o Fili­
pinas, por ejemplo. 

México fue con mucho el principal receptor de inversión de 
cartera (76 700 millones de dólares de 1989 a 1993)20 y el se­
gundo -después de China- de inversión directa, con 31 000 mi­
llones. Los flujos de inversión de cartera captados por la eco­
nomía mexicana equivalieron a poco más de la cuarta parte de 
la acumulada en los mercados emergentes, o sea más de 300 000 
m iliones de dólares. A fines de 1993 la inversión de cartera en 
México se integraba por 54 600 millones de dólares en accio­
nes de empresas mexicanas bajo distintas formas (American 
Depositary Receipts, acciones de libre suscripción y fondos 
accionarios) y 22 100 millones en títulos de renta fija, públicos 
y privados, con predominio de los certificados de deuda guber­
namental (Cetes y otras clases de títulos, como Tesobonos). 

La coyuntura de 1995 y el flujo del "dinero caliente" 

Durante los primeros meses de 19941os mercados internacio­
nales registraron cambios que afectaron a los mercados emer-

17. José Vargas Mendoza, "El reendeudamiento externo de Méxi­
co", en A. Dabat (coord.), op. cit. 

18. The Financia/ Times, 20 de febrero de 1995. 
19. Sobre el régimen de la inversión financiera en Chile, véase 

Business lnternational Corp ., FFO Chile, diciembre de 1991. 
20. De (!Se total, poco más de 30000 millones corresponden a emi­

siones primarias de bonos y acciones. El res to debe atribuirse a inver­
siones bursátiles y compras de títulos gubernamen tales de corto plazo . 
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gentes, como el alza de la tasa de interés estadounidense, la re­
cuperación económica europea, la crisis turca o el surgimiento 
de elementos de incertidumbre en los mercados mexicano y 
chino.21 El incremento del rédito en Estados Unidos puso fin a 
un decenio de tasas descendentes, lo que afectó la inversión en 
títulos de renta fija. La recuperación europea reabsorbió capi­
tal de otras partes del mundo. Los cambios en los mercados afec­
taron sobre todo las operaciones con bonos y las de corto plazo. 

Como resultado, los índices bursátiles de las principales bol­
sas de valores de Asia Oriental y América Latina comenzaron a 
caer en 1994, terminando con un prolongado período de creci­
miento, lo cual dio lugar a un intenso debate, en medio del cre­
ciente nerviosismo de los operadores financieros, sobre el por-

. venir de los mercados emergentes. Las condiciones para nuevos 
ataques especula ti vos se materializaron en México. Las eleccio­
nes al Congreso estadounidense en 1994 arrojaron nueva mayo­
ría parlamentaria crecientemente bilateralista y en gran parte 
proteccionista. Ello generó dificultades internacionales adicio­
nales en la búsqueda de acuerdos multilaterales para reformar 
las inslituciones mundiales de regulación del mercado mundial, 
lo cual afectó severamente a México. 

LA CRISIS MEXICANA 

La crisis de diciembre de 1994 no sólo sorprendió a la socie­
dad mexicana, sino también a la comunidad internacional 
y a la mayor parte de los inversionistas. En ello influyó el 

secreto con que el gobierno y el Banco de México manejaron el 
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 

La crisis actual se diferencia de la de 1982 tanto por el dislinto 
entorno internacional cuanto por su naturaleza interna. La de 
1982 se originó por un sobrendeudamiento externo (superior a 
la capacidad exportadora y de pago de la economía nacional) 
favorecido por la abundancia y baratura del crédito bancario 
internacional de la década anterior. El endeudamiento excesi­
vo se convirtió en crisis cuando al dráslico aumento de lasta­
sas de interés internacionales se sumó la paralización del flujo 
de nuevos créditos, el derrumbe de los precios del petróleo y la 
ace leración de la fuga de capitales. La crisis estructural de sol­
vencia se expresó en la imposibilidad del gobierno mexicano 
para cumplir con sus obligaciones internacionales sin cortar 
drásticamente las importaciones y el crecimiento de la econo­
mía nacional. 

21. La coyuntura mexicana tenía un gran parecido con ]a china por 
la combinación de temores económicos y políticos. En el caso chino 
los inversionistas internacionales asociaron la sobrecapi talización de 
las bo lsas de Shangai y Hong Kong con los rumores sobre el inminen­
te fallecimiento de Deng Xiaoping. The Financia/ Times, Survey, 20 
de febrero de 1995 . 
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El sobrendeudamiento (como causa inmediata) sólo fue el 
síntoma principal de algo mucho más profundo, como el ago­
tamiento histórico del modelo tradicional de sustitución de im­
portaciones y su incapacidad para adecuarse al nuevo entorno 
económico internacional. 22 

Ello se tradujo en la incapacidad del aparato produclivo para 
generar exportaciones no petroleras o mantener la rentabilidad 
del capital y parar las fugas masivas de capital, así 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
pia crisis fiscal cuanto los crecientes subsidios públicos al capital 
privado. 

El colapso de 1994 no fue principalmente el resultado de la 
magnitud de la deuda externa y la consiguiente incapacidad de 
pago de su servicio, ni de las mismas causas estructurales internas 
(económicas) de la crisis de 1982. Fue producto de la sobre­
exposición de la economía nacional a las modalidades más ines­
tables y especulativas de la inversión interna, en proporciones 
que rebasaban ampliamente las reservas de divisas y medios de 
control de que disponía el país.23 Esta situación se tomó en cri­
sis cambiaria cuando los inversionistas extranjeros de corto plazo 
comenzaron a cambiar pesos por dólares24 como resultado de 
los factores políticos (la insurrección chiapaneca, el asesinato 
de Colosio, etc.), de la magnitud del déficit comercial, del cambio 
en la coyuntura financiera internacional y de la reducción de la 
rentabilidad, medida en dólares, de los títulos de crédito. 25 Pero 

22. M.A. Rivera Ríos, Crisis y reorganización del capitalismo 
mexicano, Ediciones ERA, México, 1986, y Klaus Esser, "América La­
tina. Industrialización sin visión", Nueva Sociedad, núm. 125, Cara­
cas, mayo-junio de 1993. Véase también F. Fajnzylber, La industria­
lización trunca de América Latina, Nueva Visión, México, 1983, o 
Sunkel y Zuleta, "Neoestructuralismo versus neoliberalismo en los 
años noventa", Revista de la CEPAL, núm. 42, diciembre de 1990. 

23. Economistas vinculados al Banco Mundial y al FMI, como J. 
Sachs (The Financia/ Times, 30 de enero de 1995) o G. Calvo, sostu­
vieron que la crisis devaluatoria pudo evi tarse con una política mone­
taria restrictiva que garantizara a los capitales especulativos tasas de 
interés compensatorias suficientemente al tas . De haberse adoptado 
esta medida se hubiesen requerido tasas de interés reales exorbitantes, 
que sólo hubieran favorecido a los inversionistas extranjeros a costa 
de adelantar el es tallido de la crisis nacional en forma distinta (tipo 
Argen tina). Pero ello no habría ayudado a resolver para nada ni la 
sobrevaluación cambiaría ni las tensiones económico-sociales y po­
líticas que estaban en la base de la crisis. Nada aseguraba incluso que 
hubiera funcionado, pues, como lo es tablece la teoría de la racio­
nalización del crédito de Stiglitz y Weiss, los prestamistas tienden a 
eludir si tu aciones que ofrecen tasas de interés exorbitantes en la me­
dida en que evidencian por sí mismas la desesperación del prestatario. 

24. El reflujo de 1994 no afectó a la inversión directa que por el 
contrario creció, en relación con 1993, a la espectacular tasa de 83% 
(pasó de 4 389 millones de dólares a 7 980). La inversión externa de 
capital continuó creciendo durante 1994 en magnitudes absolutas muy 
importantes en escala internacional, tanto en el rubro acciones como 
en instrumentos de deuda externa pública y privada (bonos y papeles 
comerciales). La única cifra negativa (salida neta de capital) se dio en 
los instrumentos de deuda en moneda nacional. Banco de México, In­
forme anuall994. 

25. Uno de los principales factores que redujo la rentabilidad de la 
inversión extranjera de corto plazo (medida en dólares) en 1994 fue la 
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los factores desencadenan tes podrían haber sido otros, como una 
hipotética derrota electoral del Partido Revolucionario Ins­
titucional (PRI) 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 para responder 
a la demanda de los capitales que deseaban abandonar el país) 
que impuso la devaluación obligada de la moneda nacional y 
derivó en una crisis financiera y posteriormente productiva, a 
partir del efecto de la devaluación en el nivel de precios y la tasa 
de interés. Ello no resta importancia, empero, a la existencia de 
aspectos complementarios de financiamiento público externo, 
aunque éstos, la emisión de Teso bonos 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.26 El problema de deuda (la imposibilidad de afrontar el ser­
vicio) surgió después del estallido de la crisis y fue resultado de 
la devaluación, cuando ésta prácticamente duplicó los pagos que 
había que realizar en nuevos pesos sin que el país contara con 
reservas de divisas para afrontarlos. 

Desde el momento del estallido y hasta la puesta en marcha 
del paquete de rescate del presidente Clinton (marzo de 1995), 
la crisis financiera y bursátil fue muy aguda, con una paridad de 
hasta 8 nuevos pesos por dólar, derrumbe de la bolsa hasta la 
mitad del nivel anterior a la crisis y tasas de interés por encima 
de 100%. A partir de marzo, el crack cambiario y financiero cedió 
su lugar a una crisis inflacionaria, productiva y social, al tras­
ladarse el costo de la devaluación al aparato productivo y a los 
consumidores, así como a la política gubernamental (restricción 
fiscal y monetaria). El más grave y profundo de estos aspectos 
es el social, por sus efectos en el empleo, la cartera vencida de 
los bancos, la pequeña empresa y el salario real Y 

Ese panorama revela condiciones muy distintas de las de 1982 
en dos aspectos fundamentales: a] los principales elementos 
determinantes de la crisis de 1982 se habían superado en lo fun­
damental y no había problemas serios de servicio de la deuda 
externa, y b] entre una crisis y otra se había formado un nuevo 

devaluación implícita de la moneda mexicana a partir de marzo de ese 
año, cuando el Banco de México dejó de sostener la cotización artifi ­
cial del nuevo peso de 3 .1 por dólar, y permitió que se acercara a la 
banda superior de flotación establecida por el régimen cambiario (3.37 
en abril y 3.47 antes del19 de diciembre). Esto implicó una devalua­
ción de hecho de 12% nominal y 8% real (descontadas las tasas de in­
flación mexicana y estadounidense que afec tó en esa proporción a la 
inversión externa en valores de moneda nacional). 

26. El crecimien to explosivo de Jos Teso bonos no significó un cre­
cimiento significativo de la deuda pública interna, porque no hizo otra 
cosa que sustituir otros instrumentos de la deuda. De fines de marzo 
de 1994 a fines de agosto del mismo año su emisión se elevó de 3 000 
miiiones de dólares a 18 000 miiiones, mientras que los Ce tes en cir­
culación caían 15 000 miiiones de dó lares. Lo mismo sucedería en el 
salto final de octubre-diciembre (suma adicional de unos 7 000 de los 
primeros y caída equivalente de los segundos). Banco de México, Jn. 
forme Anual 1994. Pero también, básicamente, en la sustitución ulte­
rior de Tesobonos por los créditos en dólares del gobierno estadouni­
dense y el FMI incluidos en el paquete de rescate. 

27 . Para un análisis detallado de los aspec tos internos de la crisis, 
véase M .A. Rivera Ríos, La nueva caída de la economía mexicana (en 
prensa). 
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tipo de capitalismo de naturaleza neoliberal,211 muy diferente del 
anterior estatista-populista pero que planteaba nuevas contra­
dicciones y opciones. 

Con respecto al primer punto se habían obtenido logros muy 
importantes: a] un proceso de restructuración económica y de 
reinserción internacional que, a pesar de su carácter desigual (ba­
sado casi por completo en el núcleo restructurado de las grandes 
empresas internacionalizadas que operaban con altas tasas de 
rentabilidad), había sido bastante exitoso, lográndose quintuplicar 
la base manufacturera de exportación con respecto a 1982;29 

b] saneamiento de las finanzas públicas (generación de superávit 
fiscales que despertaban la admiración internacional); e] dismi­
nución notable del peso relativo de las deudas pública y externa,30 

especialmente esta última, comparada sobre todo con la capaci­
dad potencial de pago en términos de exportaciones, y d] presencia 
de un amplio proceso de repatriación de capitales fugados. 

Esto no significa, empero, que los viejos problemas hubie­
ran desaparecido por completo o que no hubiesen surgido otros 
nuevos, como el enorme déficit comercial, la fuerte dependen­
cia de la inversión extranjera de corto plazo y la vulnerabilidad 
de la economía nacional ante presiones especulativas externas,31 

pero sí que los problemas operaban en un nuevo entorno y res­
pondían a causas muy diferentes . 

En lo que atañe a las nuevas condiciones internas que con­
dujeron a que la economía nacional se sobreexpusiera a la es­
peculación internacional y a los eventos económicos y políticos 
que desencadenaron la crisis, parece bastante claro que fueron 
de dos tipos, aunque muy relacionadas: a] la modalidad econó­
mica de armonización y apertura externa (sobre todo el sesgo 
especulativo-consumista que adoptó a partir de 1991), y b] la 
crisis del régimen político y su relación directa con las convul­
siones políticas y sociales que precipitaron la crisis. 

La primera condición no puede reducirse al carácter genéri­
camente neoliberal del gobierno anterior, ya que la mayoría de 

28. Aquí se emplea esta categoría para referirse a la forma hi stóri­
ca que impuso el desarrollo del capitalismo mundial a las economías 
m'!vicana, latinoamericana y de otras latitudes, con las distorsiones y 
costos sociales conocidos. Se distingue este concepto de las modali ­
dades o vías alternativ as que siguieron Jos países. A. Dabat, Capita­
lismo mundial y capitalismos nacionales, t. l ., Fondo de Cultura Eco­
nómica, México, 1994. 

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

30. La relación entre la deuda externa bruta y el PIB de México fue 
de 53 .9% en 1982, 81.3% en 1986 y 36.3% en 1993; la relación entre 
Jos pagos de intereses y las exportaciones de bienes y servicios fueron 
de43 .5, 34.5 y 15.7 en Jos mismos años. J. Vargas Mendoza, op. cit. 
En 1993 ]adeuda pública total (externa e interna)representó 35.7%del 
PIB, contra 120% de Italia, 90% de Canadá, 80% de Suecia y 65% de 
Estados Unidos. The Economist, 1 de enero de 1995. El peso relativo 
del endeudamiento mexicano es tá minimizado en las cifras anteriores 
porque entonces la moneda nacional estaba sobrevalorada. Pero aun 
revaluándola al tipo de cambio actual no parece constituir una dimen­
sión muy grande, ni en términos históricos ni internacionales. 

31. A. Dabat, "La coyuntura mundial de los noventa y Jos capi­
talismos emergentes", Comercio Exterior, vol. 44, núm. 11, México, 
noviembre de 1944, pp. 944-945. 
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los países que emprendían reformas liberales y aperturistas si­
guieron vías diferentes a las de México en las cuestiones más di­
rectamente vinculadas a las causas de la crisis. En ese sentido, 
la modalidad que adoptó la reforma liberal mexicana a partir de 
1991 fue diferente no sólo de las experiencias asiáticas, de la 
chilena de los noventa o de la planteada en la actualidad por el 
gobierno brasileño, sino también de aspectos fundamentales del 
propio modelo de desarrollo auspiciado por los principales teó­
ricos del Banco MundialY 

En el plano económico, la culminación de la experiencia del 
gobierno del presidente Salinas se caracterizó por la estrecha 
asociación entre la sobá.waluación de la moneda nacional,33 un 
alto nivel de oligopolización bancaria (con altísimas tasas ac­
tivas de interés y amplios márgenes entre las tasas activas y pa­
sivas) y la casi total desregulación de los mercados financieros. 34 

Todo ello impuso un marcado sesgo especulativo-consumista 
que terminó adoptando el funcionamiento económico y que se 
tradujo en fenómenos tales como el explosivo consumo de las 
capas medias y altas, el desvío de capitales hacia actividades 
especulativas, el derrumbe del ahorro interno,35 el insostenible 
déficit comercial, el estrangulamiento del crecimiento econó­
mico o la apelación al creciente ingreso de capital especulativo 
de corto plazo como mecanismo compensatorio tanto del des­
equilibrio decuentacorrientecomo de la caída del ahorro interno. 

Al factor económico se sumó la crisis política y el retraso de 
los procesos de modernización política y social 36 frente al de 

32. El tipo de apertura propuesto por un economista representati­
vo de esa tendencia, como Be la Balassa, por ejemplo, consideraba tan­
to la promoción de exportaciones, como la sustitución eficiente de 
importaciones, y la preservación de "tipos de cambio competitivos". 
Con relación al sector financiero, proponía tasas de interés reales po­
sitivas "no excesivas", y atracción de capital externo que "privilegie 
la inversión directa" y "formas no creadoras de deuda". Sunkel y 
Zuleta, op . cit. 

33. La sobrevaluación del peso a partir de 1991 fue funcional al 
gobierno por cuatro razones principales: 1) aceleró la reducción de la 
innac ión; 2) permitió a los grandes grupos empresariales obtener 
financiamiento externo a tasas de interés increíblemente bajas (en 
pesos), especialmente en relación a las tasas internas;]) fue un meca­
nismo adicional de atracción del capital extranjero de corto plazo, y4) 
se constituyó en un instrumento de la oferta política del partido oficial, 
a través del boom de importaciones de bienes de consumo que favo­
reció no sólo a las clases medias acomodadas sino también (en el cor­
to plazo) a amplísimos sectores de consumidores y al comercio infor­
mal integrado de redes de contrabando. 

34. La privatización total de la banca comercial no fue acompaña­
da de medidas de control de las tasas de interés y protección de los 
usuarios. Se conservó la exención de impuestos a los beneficios bur­
sátiles y las remesas de ganancias financieras al exterior; se redujo 
(noviembre de 1993) de 15 a 4.9 por ciento el impuesto que gravaba 
al endeudamiento externo bancario y se permitió la completa movili­
dad de todas las formas legales de inversión financiera, excepto la di ­
recta. 

35. Conforme al Primer informe de Gobierno del presidente Ze­
dilla, el ahorro privado descendió de 18% en 1988 a JI% en 1994. 
Tomo III, p . 167. 

36. La política social del gobierno anterior incluyó algunos elemen ­
tos progresistas, como la modalidad participativa que adoptó el Pro ­
grama N aciana] de Solidaridad (Pronasol) o la as ignación directa a los 
productores agrícolas del subsidio rural (Procampo). Pero estos ele-
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modernización económica, lo cual impregnó de un carácter au­
toritario y excluyente al conjunto del proceso. La irresolución 
de los conflictos políticos y del saneamiento del aparato del 
Estado se conjugaron con la desprotección de un amplísimo 
sector social y la fractura del aparato productivo para desenca­
denar los conflictos político-sociales de 1994 que tendrían tanta 
importancia en la irrupción de la crisis. 

El desarrollo de la crisis 

En la crisis confluyeron tres tipos de procesos especula ti vos, que 
expresaron distintas combinaciones de fuerzas externas e inter­
nas y de infoNTiación y organización: a] un reflujo amplio y gra­
dual de la inversión internacional de cartera; b] la acción con­
certada de los principales especuladores internacionales, y e] el 
asalto especulativo que precipitó la crisis, en el que parece ha­
ber predomina do la especulación nacional. 

El primer proceso, que tuvo lugar a lo largo de 1994 y en es­
pecial a partir de marzo, se debió a la coincidencia de la salida 
de un número creciente de inversiones de cartera, la reducción 
del volumen de Jos nuevos ingresos y la sustitución de la com­
pra de Ce tes (títulos de deuda en pesos) por Teso bonos (títulos 
indizados al dólar). El fenómeno puede cuantificarse por la 
magnitud de las reservas internacionales del Banco de México, 
así como por la cantidad de Tesobonos emitidos, en la medida 
en que la adquisición de títulos de deuda pública de corto plazo 
vinculados al dólar constituyó, de hecho, un mecanismo inter­
medio de salida del mercado nacional (abandono del peso). La 
suma de ambos aspectos dio lugar a movimientos de capital por 
unos 50 000 millones de dólares, divididos casi por partes iguales 
entre pérdidas de reservas internacionales y existencias de Teso­
bonos en circulación (véase la gráfica 2). 

La acción organizada de los grandes especuladores interna­
cionales es muy interesante y hasta ahora se ha estudiado poco. 
Al parecer se manifestó principalmente en la presión ejercida 
por el Foro Weston 37 sobre el gobierno mexicano en los días 
críticos de abril que siguieron al asesinato de Colosio, con el 
propósito de contener el deslizamiento del peso y acelerar la 
sustitución de Ce tes por Teso bonos. Hay indicios de que la pre­
sión del Foro se respaldó con una huelga de inversión (negati­
va concertada a renovar Ce tes) que condujo al minitrack bursátil 
dell9 de abril y forzó al gobierno mexicano a negociar. Lo cierto 

mentas asistenciales se dieron dentro de una política más general de 
desmantelamiento de los mecanismos de protección a la producción 
popular pero sin sustituirlos por nuevas medidas para fomentar la pro­
ducción en pequeña escala, ejidal o cooperativa, o promover la incor­
poración de los trabajadores al esfuerzo nacional de modernización 
productiva. 

3 7. El Foro Weston surgió en el entorno de la crisis política gene­
rada por el asesinato de Colosio. En él participaron los más importan­
tes inversionistas estadounidenses, como Fidelity, el mayor fondo 
mutual, y Quantum, para tratar de imponer la reducción del desliza­
miento del peso iniciado en febrero de 1994 y obtener garantías con­
tra eventuales riesgos cambiarios. Su existencia está ampliamente 
documentada en Torres y Yo gel Jr. deAP-Dow Iones y D. W. Payne de 
The New Repub/ic, en la Sección Financiera del Excélsior del15 de 
junio de 1994 y 22 de mar zo de 1995, respectivamente. 
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dell9 de abril y forzó al gobierno mexicano a negociar. Lo cierto 
es que desde entonces la emisión de Teso bonos comenzó a dis­
pararse desde un nivel cercano a 3 000 millones en abril a 25 000 
millones en diciembre , lo que coincidió con la adquisición de 
la mayor parte de ellos por especuladores vinculados al Foro. 

Con respecto a la irrupción de la crisis cambiaria propiamente 
dicha (del19 de diciembre de 1994 a la puesta en marcha del 
paquete de rescate), la incidencia de los inversionistas externos 
no resulta tan clara y hay razones para suponer que el principal 
núcleo activo de las compras de pánico de dólares del19 al21 
de diciembre correspondió a mexicanos que tuvieron acceso a 
información privilegiada. 

Los mayores especuladores internacionales estaban en gran 
parte cubiertos con los Teso bonos (cerca de 18 000 mi llones de 
dólares) y dependerían de la llegada del paquete de rescate. En 
cuanto al grueso de la inversión de cartera localizada en la bol­
sa de valores por un monto de60 000 millones de dólares, se tie­
nen elementos para considerar que fue tomada por sorpresa, que 
no logró salir a tiempo del mercado o que incluso aprovechó en 
algunos casos el derrumbe bursátil para comprar a precio de 
remate. 38 Al parecer todo ello se confirma por la evolución de 
la inversión extranjera en la Bolsa de Valores, cuya caída a me­
nos de la mitad se explica más por la reducción del índice bur­
sátil y la depreciación del peso, que por retiros de capital de gran 

38. Según el Fondo Scudder de Nueva York, la gente que se asus tó 
y salió del mercado fue la que tuvo pérdidas grandes. Los que abando­
naron Méx ico durante la primera semanadeenero tuvieron que aguan­
tar la devaluación y la caída de !aBolsa, por lo que registraron pérdi ­
das de 50%. En cambio, los que aprovecharon el derru mbe bursátil para 
comprar, como el propio Scudder, salieron mejor parados de la crisis . 
Excélsior, 9 de mayo de 1995. 

39. Con base en informac ión de la Bolsa de Valores y del Banco de 
México, la invers ión extranjera bursátil era de 50 000 millones de dó­
lares a fines de noviembre de 1994 y de 34 000 mil lones a fin de año 
(contabi lizadas las pérdidas). De ello surge que antes del derrumbe se 
habrían retirado unos 1 O 000 millones de dól ares. 
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magnitud.39 

Un último problema relevante es el paquete de rescate por 
50 000 millones de dólares, cuyos propósitos fueron contener 
la extensión internacional de la crisis, evitar el colapso del TLCAN 
y garantizar el pago a los acreedores estadounidenses. Su im­
portancia para resolver la crisis cambiaria y financiera fue evi­
dente, aunque a costa de agravarla durante los dos largos meses 
que fue bloqueada por el Congreso de Estados Unidos. En lo que 
hace a la crisis productiva y social, sin embargo,los durísimos 
condicionamientos fiscales y monetarios se constituyeron en ele­
mentos adicionales en la profundización de esa crisis. 

LAS CONSECUENCIAS INTERNACIONALES DE LA CRISIS 

La repercusión de la nueva crisis en el entorno internacional 
resultó tan~o.de la c~y.untura particularmente difícil en que 
se presento (mestab1hdad de los mercados financieros de­

sacuerdos de las potencias industriales e inexistencia de m~ca­
nismos regulatorios internacionales para prevenir los nuevos 
riesgos sistémicos) , cuanto del papel de México entre los paí­
ses emergentes y los nuevos modelos de regionalización mun­
dial , así como de lo sorpresivo de la crisis (México estaba cata­
logado como un mercado emergente de bajo riesgo).40 

El temor, más allá de las repercusiones en los mercados emer­
gentes , era que pudiera arrastrar al propio mercado de deriva­
dos y, con e llo, a la economía mundial. 

Pero los efectos internacionales de contagio (el "efecto tequi­
la") se contuvieron con el paquete de rescate, por lo que no lle­
garon tan lejos como inicialmente se temió. En América Latina 
se limitó a los países más industrializados, excepto Chile, y sólo 
afectó en forma severa a Argentina y en bastante menor medi­
da a Brasil. Los flujos de capital internacional hacia los países 
emergentes se comportaron de manera desigual, en especial en 
la inversión de cartera (particularmente la de corto plazo o la 
dirigida a América Latina), y muy poco en el caso de la inver­
sión directa o del crédito bancario .4 1 

En el caso de la inversión de cartera se discute la amplitud y 
duración de la retracción, ya que hay evidencias que apuntan a 
un retorno relativamente rápido sobre bases algo diferentes.42 

La crisis mexicana afectó sobre todo (coyunturalmente) la 
posición de Estados Unidos en el plano económico, al debilitar 
más al dólar frente al resto de las divisas fuertes, y en el políti­
co, pues Salinas de Gortari retiró su candidatura a la presiden­
cia de la OMC. William Clinton se vio precisado a sacar adelan­
te el paquete de rescate en contra de la opinión de la mayoría del 
Congreso de su país y a pesar de la oposición de Alemania y otros 
países de Europa, después de dos meses de complicadísimas 
negociaciones que agravaron las tensiones políticas y acentua-

40. Euronwney, diciembre de 1993 . 
41 . Una de las consecuencias más inesperadas de la cris is ha sido 

la reanudac ión del créd ito bancario hacia América Latina, especial­
mente a Argentina, Chile, Colombia e incluso México. 

42. Como condiciones financieras más difíci les para las emisiones 
de títulos, y div ers ificación de fuentes y modalidades, como sería el 
caso de la colocación de papeles comerciales garan ti zados por activos 
de exportación o un a sign ificativa recuperación del crédito bancario. 
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La lección de mayor importancia fue, probablemente, haber 
descubierto la vulnerabilidad del sistema financiero mundial y 
las limitaciones de las políticas institucionales de las organiza­
ciones internacionales. La actuación del presidente Clinton 
mostró que no se cuenta con los mecanismos multilaterales ade­
cuados para afrontar situaciones de emergencia como la produ­
cida en diciembre de 1994. Desde entonces se abrió un amplio 
debate internacional sobre los mecanismos multilaterales de 
seguridad requeridos, que contrapuso a globalistas con aisla­
cionistas y desplegó diferentes puntos de vista sobre las refor­
mas institucionales que es necesario emprender.43 En este marco, 
el acuerdo de julio del Grupo de los Siete en Canadá (creación 
de un fondo de emergencia del FMI por 50 000 millones de dó­
lares) resulta completamente insuficiente y se encuentra lejos 
de las necesidades de regulación e intervención impuestas por 
la volatilidad del nuevo sistema internacional de crédito. 

El otro gran debate internacional a la luz de la crisis mexica­
na es el relativo a las políticas de desarrollo requeridas por el 
nuevo entorno internacional. La crisis mexicana ha cuestiona­
do profundamente las orientaciones de instituciones multi­
laterales como el FMI y el Banco Mundial y ha dado lugar a di­
ferentes propuestas de reformulación como Las diez lecciones 

43. La postura institucional más radical es la del ex presidente 
Miterrand: establecer un sistema impositivo mundial que grave a la 
inversión especulati va. M. Camdessus, del f'Ml, propuso un fondo de 
emergencia con recursos provenientes de la emisión de derechos es­
peciales de giro. Finalmente, el presidente Clinton postu ló una forma 
más ambigua y limitada de fondo de emergencia, junto al mejoramiento 
del sistema de supervisión internacional. 

para el futuro, del gobiernoestadounidense44 o las que considera 
el Banco Mundial para la nueva fase de reformas que propone 
para América Latina.45 En general, ambas se ubican dentro de 
la línea en boga de "asiatización" del desarrollo latinoamericano 
(incremento del ahorro interno, menor dependencia de la inver­
sión extranjera o mejoramiento de la composición y estabilidad 
de la misma),46 que coincide en buena parte con la experiencia 
chilena y algunas propuestas de la CEPAL. Empero, esas propues­
tas no consideran otros elementos cruciales de la experiencia 
mexicana, como la necesidad de impedir la formación de oligo­
polios financieros que encarezcan artificialmente al crédito y 
desalienten el ahorro, el fomento de políticas públicas de regu­
lación y promoción sectorial activa, o el aliento de estrategias 
nacionales de modernización económica integral, no sólo eco­
nómica, sino también política y social. Por ello la crisis mexi­
cana ha abierto una discusión internacional que está lejos de 
haber terminado. Conduce de manera inevitable a un debate 
mucho más amplio sobre las vías alternativas a las formas ac­
tuales de la globalización y la redefinición de las modalidades 
de modernización e integración en el orden mundial de los paí­
ses en desarrollo. G 

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 último. 

45 . Banco Mundial, Latinoamérica después de México: acelera­
ción del ritmo, Washington, 1995. 

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


