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Introduccién.

En 1988 la economia mexicana enfrentaba una elevada transferencia
neta de recursos al exterior derivada de una deuda externa
excesiva. De 1982 a 1988 se transfirieron recursos netos por un
monto cercano al 6% del PIB anual. Esta sangria y los programas de
estabilizacién llevados a cabo dejaron su huella en la economia y
en la poblacién. De 1982 a 1988 el PIB crecié a una tasa real de
0.2% promedio anual. La tasa de inflacién promedié un 91.1% Los
salarios reales se deterioraron en un 50% y el desempleo Yy

subempleo aumentaron dramdticamente.

Los sucesivos programas de restructuracién de la deuda, negociados
a partir del inicio de la crisis en 1982, si bien habfan servido
como paliativo en el corto plazo, habian resultado insuficientes.
Los nuevos mecanismos de reduccién de deuda, el programa de
conversién de deuda por capital (swaps) y el intercambio de deuda
antigua por bonos con garantia de Bonos Cupén Cero habian tenido
poca aceptacién.

La nueva administracién buscé superar la crisis econémica a través
de un amplio proyecto de restructuracién econémica. Por un lado,
continué el programa de ajuste econémico que aceleré las reformas
financiera y fiscal, buscé la estabilizacién macroeconémica vy
modificé la estructura del sector externo. Por otro lado, buscéd
atraer nuevos flujos de capital externo y aceleré tanto la apertura
econdémica del pais como la negociacién de convenios comerciales. A
estos objetivos se supedité practicamente toda la politica exterior

del nuevo gobierno.



Después de un afno de negociaciones, el nuevo gobierno logré
restructurar la deuda externa bajo novedosos mecanismos de
reduccién del saldo y el servicio de la misma. Con la firma, el 23
de julio de 1990, del "Acuerdo en principio" el gobierno mexicano
logré reducir el monto de los recursos destinados al servicio de la
deuda de los préximos anos y diferir el pago del principal por un
periodo de 30 afios. Esta restructuracién fue el catalizador més
importante para que México tuviera acceso nuevamente a los mercados

financieros internacionales.

La necesidad de mantener la credibilidad internacional ante las
negociaciones de los acuerdos paralelos del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) provocé que el gobierno
salinista privilegiara el objetivo de mantener una tasa minima de
inflacién, lo cual acrecenté la apreciacién del peso. Para ello,
aprovechando el entusiasmc internacional por invertir en los
mercados de pafises en desarrollo, buscé financiar el déficit de
cuenta corriente a través de la captacién de inversién extranjera

en su modalidad de inversién en cartera.

A finales del sexenio, las complicaciones en la negociacién del
(TLCAN), el desequilibrio comercial y la inestabilidad politica
provocaron una delicada situacién econémica que desembocé en la
devaluacién y crisis econémica que se iniciarfia en diciembre de
1994.



3
éQué condiciones propiciaron la restructuracién de la deuda externa
en términos mds favorables que las restructuraciones anteriores?
¢En qué circunstancias el contexto externo influyé en la toma de
decisiones en materia de endeudamiento externo? iCémo la evolucién
del sistema financiero internacional condicioné la actuacién del
gobierno mexicano en materia de endeudamiento externo? Ante el
cambio en el escenario internacional {cudl fue la nueva politica de
financiamiento externo? (Por qué no se pudo evitar la crisis
iniciada en diciembre de 19942

Para tratar de responder a estas preguntas el objetivo de este
trabajo es estudiar la forma en qué se instrumentd la politica de
endeudamiento externo publico a partir de la nueva "ldégica" del
proyecto econémico de la administracién salinista. Asimismo, se
analiza la manera en que los avances en el proyecto econdémico
permearon dicha politica y la influencia que tuvieron en esa
politica los cambios en el régimen financiero internacional y en

las condiciones internas.

La tesis principal es que la estructura del financiamiento externo
se ha modificado de acuerdo con las fases del sistema financiero
internacional. Cuando las percepciones de los actores que
participan en el sistema han coincidido en un mismo sentido el
capital ha fluido fdcilmente y los costos financieros para acceder
a é1 han sido menores. Cuando un elemento desestabilizador - una
recesién mundial, un aumento inesperado en las tasas de interés
internacionales o factores politicos regionales - irrumpe en el
sistema, modificando las percepciones de algunos actores, se
produce un reajuste en el sistema. La duracién y profundidad de los

efectos del reacomodo en cada pais depende de las politicas tomadas



por cada gobierno en la fase anterior.

El trabajo se divide en cuatro capitulos. En el primero se estudia
el funcionamiento tradicional del sistema financiero internacional,
sus caracteristicas, las percepciones de cada uno de los actores
involucrados y sus espacios de accién. Se pondrd especial atencién
en la evolucién del sistema financiero internacional y la forma en

que se desarrolld ante la crisis internacional de la deuda externa.

En el segundo capitulo se analiza la herencia de la crisis de la
deuda externa en México y la forma en que las etapas de negociacién
respondieron a la evolucién del sistema financiero internacional.
Punto central serd la evaluacién de la restructuracién de la deuda
de 1989-1990 y las condiciones externas que posibilitaron su
negociacién. Finalmente se estudian las politicas especificas de
financiamiento externo publico que se dieron en la primera parte

del sexenio salinista.

En el capitulo tres se estudia el nuevo auge del sistema financiero
internacional, los nuevos esquemas de financiamiento y los desafios
que representan para los actores involucrados los nuevos flujos
internacionales de capital. Se analizan las transformaciones del
sistema financiero internacional y la actuacién de los llamados

"mercados emergentes".

El capitulo cuatro retoma el escenario internacional y las
complicaciones politicas y econémicas que caracterizaron los
dltimos afios de la administracién salinista. Analiza 1la
descomposicién econémica que se vivié en 1994 como marco de

ref-rencia para observar la politica de financiamiento publico
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externo. Inevitablemente el capitulo incluye un apartado en el que
se analizan brevemente algunas de las causas que motivaron 1la
crisis de diciembre de 1994.

Las conclusiones presentan algunas tendencias que guiaron la toma
de decisiones en materia de politica de endeudamiento externo en el
periodo referido. Se tratarad de explicar hasta qué punto y bajo qué
modalidades la evolucién del sistema financiero internacional
modificé la politica de endeudamiento publico externo mexicano.



I. El sistema financiero internacional
1. Caracteristicas.

El origen del actual sistema' financiero internacional se remonta
a la cumbre de Bretton Woods, celebrada en julio de 1944, en la
cual se crean dos instituciones con la finalidad de regular el
sistema financiero: el Banco Mundial, que se encargaria de la tarea
de financiar o garantizar proyectos especificos a largo plazo; y el
Fondo Monetario Internacional (FMI), que regularia el acceso y
empleo de los créditos contraidos para propdésitos de balanza de
pagos. Con la creacién del sistema se pretendia que los paises
tuvieran un acceso adecuado, pero no ilimitado, a recursos para
financiar sus balanzas de pagos.?

Una caracteristica del régimen creado en Bretton Woods fue la
administracién del sistema por el FMI, el cual fue ideado como la
unica instancia capaz de legitimar la transferencia de recursos
para corregir las balanzas de pago de los paises en vias de
desarrollo (debido principalmente a la ausencia de fuentes
alternativas de financiamiento) a "través de la prescripcién de los
mecanismos apropiados que ayuden a asegurar que los paises que
reciban ayuda sean capaces de superar sus déficits".’

.~ La definicién de sistema que utilizamos es la que se refiere
a cualquier conjunto de instituciones, de grupos y de procesos
caracterizados por un cierto grado de interdependencia
reciproca. Definicién tomada de su equivalente de sistema
politico descrito por: David Easton, Esquema para el analisis
politico. Buenos Aires: Amorrortu, 1969.

.~ Thomas Biersteker,"International Financial Negotiations and
Adjustment Bargaining: An Overview," en Thomas Biersteker
(ed.) Dealing with Debt. International Financial Negotiations
and Adjustment Bargaining. Boulder: Westview Press, 1993. p.
3

.= Melissa Birch, "The International Monetary Fund," en Thomas

Biersteker (ed) op. cit. p. 19



7

A cambio del derecho a participar de los beneficios de recursos
adicionales, los paises participantes en el FMI estdn sujetos a
condiciones que comprenden acuerdos de estabilizacién, acuerdos de
contingencia o "stand-by”, cartas de intencién y criterios de
ejecucién mutuamente acordados.‘

De los afios cuarenta a los sesenta las instituciones oficiales
creadas en Bretton Woods fueron las principales fuentes de
financiamiento para los paises en vias de desarrollo. Especialmente
para los gobiernos de América Latina, los cuales complementaban sus
necesidades de capital externo a través del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y los fondos estadounidenses canalizados a través
de la Alianza para el Progreso®. Los flujos de financiamiento
privado hacia América Latina prdcticamente cesaron a partir de la
crisis de 1930 y, cuando existieron, su participacién fue poco
significativa.

Hasta finales de la década de los sesenta, el FMI era aun la
principal fuente de financiamiento para los problemas de la balanza
de pagos. Sin embargo una serie de acontecimientos provocé que su
papel disminuyera y se convirtiera en la ultima fuente de
financiamiento complementario.® "Los recursos gque manejaba
perdieron relevancia cayendo del 16.2% del comercio mundial en 1945
al 8.2% en 1972 y al 4.3% en 1978."

.- Para una explicacién detallada de los programas de ajuste y
los recursos otorgados por el FMI véase: Melissa Birch, op.
cit.; y J. Gold, "Mexico and the Development of the Practice
of the International Monetary Fund," en World Development. 16
(10): II. pp. 27-42 (1980) pp. 4-5

®.- Salvo México, que sélo se beneficié marginalmente.

“.- Ernest Oliveri, Latin America Debt and the Politics of
International Finance. Wesport: Praeger, 1992. p. 51

.= Sue Branford y Bernardo Kucinski, The Debt Squads, the US, the
Banks and Latin America. Londres: Zed Books, Ltd, 1988. p. 18



La creacién del mercado de "eurodélares™* generd un enorme caudal
de liquidez internacional, para el cual habria que encontrar nuevos
mercados receptores. E1 monto de los depésitos de los euromercados
alcanzé cifras sin precedentes subiendo de 12 mil millones de
délares en 1964, a 57 mil millones en 1970, 205 mil millones en
1979 y 661 mil millones para 1981.°

Con este exceso de capital internacional, los créditos de los
bancos comerciales hacia paises del tercer mundo y América Latina
en particular fueron estimulados debido a cinco cambios ocurridos
a finales de la década de los sesenta y principios de los setenta.

El primero fue la posibilidad de que los bancos dispersaran el
riesgo de un préstamo entre un gran numero de instituciones
acreedoras (préstamos sindicados).'

El segundo fue la oportunidad de obtener tasas de interés més
flexibles que premiaban a los prestamistas por invertir en paises
de alto riesgo.™

El tercero fue la introduccién de cléusulas de incumplimiento
cruzado. Es decir, si un deudor no pagaba parte de un préstamo a un
acreedor automdticamente no le pagaba a todos, lo cual pondria en
peligro la estructura crediticia de la nacién deudora.*?

.- Los eurodélares o euromercados son términos utilizados para
describir précticamente cualquier depésito de moneda de un
pais en otro.

*.- Victor Bulmer-Thomas, The Economy History of Latin America
Since Independence. Cambridge: Cambridge University Press,

1994. (Cambridge Latin American Studies, 77) p. 360

.- Véase: Ernest Oliveri, op. cit. pp. 30-34. Howard Lehman,
Indebted Development. Strategic Bargaining and Economica
Adjustment in the Third World. Londres: The MacMillan Press,

1993. pp. 34-35

‘*.- Ernest Oliveri, op. cit. pp. 30-34

.- Howard Lehman, op. cit. pp. 34-35
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El cuarto fue la cuestién tributaria. Especialmente en Estados
Unidos, cuando un banco "compartia su bonificacién tributaria con
el deudor fijando al préstamo una tasa diferencial menor, la
autoridad fiscal del pais de origen, cuyas entradas se veifan
reducidas por el impuesto retenido en el extranjero, estaba de
hecho subsidiando directamente los préstamos de sus bancos al pais
extranjero. El banco se limitaba a tomar parte de su ganancia bajo
la forma de menores pagos de impuestos al gobierno de su pais de
origen en vez de un mayor cargo de intereses al empréstito."’

El quinto fue la ampliacién o el establecimiento de "sucursales y
oficinas representativas de bancos internacionales en el mercado
latinoamericano"'*, para proporcionar servicios a sus clientes
multinacionales en la regién. Para 1983 existian en América Latina
427 sucursales de bancos comerciales estadounidenses, las cuales
representaban el 50.8% de todas las sucursales estadounidenses en
el mundo.'*®

La década de los setenta se convirtié en un periodo en el cual los
antiguos controles financieros mundiales sufrieron un
resquebrajamiento. La cooperacién de 1los centros financieros
desaparecidé y los bancos comerciales se vieron envueltos pronto en
una lucha sin cuartel por otorgar préstamos. No existia una
regulacién para otorgar préstamos y la prudencia fue sustituida por
la competencia. La cooperacién entre los bancos comerciales
Unicamente implicé la formacién de préstamos sindicados con el
propésito de mover el exceso de liquidez.

De acuerdo con Lipson, el mecanismo de persuasién para que los
paises deudores continuaran pagando sus deudas era la amenaza de

.- Karin Lissakers, Banca, deudores e instituciones. Analisis de
las crisis de la deuda internacional. México: Gernika, 1992.
Véase el capitulo 5.

'*.- Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 360

.- Ernest Oliveri, op. cit. p. 27
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sanciones econdémicas y frenar el continuo acceso al crédito, con lo
cual creaban "expectativas estables de que la deuda sea servida
prontamente si hay las posibilidades econdémicas para hacerlo."'*

El mecanismo de restructuracién convencional consiste en que el
pais deudor aplica un programa de ajuste auspiciado por el FMI; el
siguiente paso es la negociacién de la deuda oficial con el Club de
Paris; por dltimo, el deudor negocia sus créditos comerciales en el
Club de Londres.'’

Los miembros tradicionales del Club de Paris son por el lado de los
acreedores los 24 gobiernos miembros de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). Es necesario
mencionar que el acuerdo con el Club de Paris no es mds que un
acuerdo "marco" para las negociaciones futuras con cada uno de los
acreedores oficiales.**

Para que se entre en negociaciones con el Club de Paris existen 4
principios bdsicos: el incumplimiento inminente, éste asegura el
inicio de las negociaciones sélo cuando exista evidencia de que el
deudor incumpliréd el servicio de su deuda sin un alivio inmediato;
el alivio de corto plazo, es decir la premisa de que los problemas
del deudor son de corto plazo causados por politicas internas
inadecuadas (este principio cambié en 1985 cuando el Club introduijo
los acuerdos multianuales); la condicionalidad, antes de negociar
con el Club se debié haber llegado a un acuerdo con el FMI; la no
discriminacién, ésta asegura una participacién equitativa de todos
los acreedores oficiales aun cuando no participen en las

.= Charles Lipson, "The International Organization of Third World
Debt" en International Organization. 35:4 (Octubre de 1981) p.
606

.~ Ernest Oliveri, op. cit. pp. 40-41

.- Véase: Alexis Rieffel, The Role of the Paris Club in Managing
Debt Problems. Princeton; Princeton University, 1985 (Essays
in International Finance no 161)
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negociaciones. *

Aun cuando el Club de Londres sirve como acuerdo marco para las
negociaciones con los bancos comerciales, al igual que el Club de
Paris con los acreedores oficiales, ambos tienen diferencias en
nuchos aspectos.

La primera es que en el Club de Londres los intereses de la
restructuracién los fija la tasa del mercado y en el de Paris si
pueden mantener las tasas originalmente pactadas. Normalmente el
Club de Londres puede negociar nuevos créditos en tanto que el de
Paris no. Los acuerdos se pueden extender a periodos multianuales
en el primero si es necesario y en el segundo, hasta 1985, no.

Otra diferencia es que aun cuando el Club de Paris estd abierto a
todos los acreedores oficiales, en la practica sélo participan los
que tienen comprometidos montos importantes en el pais deudor. Por
el contrario, el Club de Londres incluye en los términos de la
restructuracién a todos los bancos comerciales que tengan préstamos
en el pais deudor, aunque no hayan participado directamente en las
negociaciones y su representacién haya sido tomada por otros
bancos, generalmente bancos mds grandes de su pais. Debido a la
cantidad de participantes en las negociaciones del Club de Londres
las negociaciones tardan con frecuencia meses y son costosas. En
contraste las negociaciones del Club de Paris pueden durar unas
cuantas horas.? Otra diferencia es que mientras el Club de Paris
requiere un acuerdo previo del gobierno deudor con el FMI, el Club
de Londres puede negociar restructuraciones en ausencia de un
acuerdo con el FMI.*

.- Christine Kearney, "The Creditor Clubs: Paris and London" en
Biersteker, Thomas (ed.) op. cit. pp.62-64

*.,- Ibid. p. 67

* - Ibid. p. 67
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Otro actor que ha cobrado importancia, especialmente durante las
épocas de crisis, es el Banco de Pagos Internacionales integrado
por los bancos centrales del mundo occidental, el cual es un foro
establecido para la accién conjunta de sus miembros y para la
supervisién de las actividades de 1los bancos comerciales
internacionales. El reducido numero de sus integrantes le permite
actuar con celeridad ante casos de urgencia. Generalmente ofrece
créditos puente a los gobiernos en graves crisis financieras
mientras negocian nuevos créditos con acreedores comerciales o con
el FMI.

Por ultimo queda hacer referencia al papel que los gobiernos han
jugado en la coordinacién del sistema financiero internacional,
cuya participacién directa generalmente se ha dado cuando los
canales tradicionales de participacién han fallado.*

Debido a la hegemonia estadounidense en el periodo de la post-
guerra, la creacién del sistema financiero reflejé sus intereses
especificos. La direccién del sistema financiero internacional fue
asumida por Estados Unidos® (a través de sus politicas monetarias
y comerciales) y por su influencia sobre las dos instituciones
creadas: el Banco Mundial y el FMI.

Uno de los puntos centrales de la hegemonia de Estados Unidos en el
sistema ha sido su papel de prestamista de ultima instancia en
diversas situaciones de fragilidad. Por ejemplo, la Reserva Federal
estadounidense ha organizado y dirigido decididamente los paquetes
de rescate de los grandes deudores. "Siendo el Estado mds grande y
el mds influyente en los asuntos financieros (internacionales), los
Estados Unidos no tienen mds opcién que la de preocuparse por
cuestiones (...) como la estabilidad del sistema".*

**.,- Charles Lipson, op. cit. p. 607

.- Ernest Oliveri, op. cit. pp. 48-50

?*.- Benjamin Cohen, "Balance-of-Payments Financing: Evolution of
a Regime," en International Organization. 36, 2 (Spring 1982)
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2. La crisis internacional de la deuda externa.

A partir de la década de los sesenta la deuda publica externa de
los paises en vias de desarrollo y especialmente de los gobiernos
latinoamericanos comenzé a crecer paulatinamente. Aungque los
principales prestamistas continuaban siendo instituciones oficiales
como el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y los
gobiernos de los paises desarrollados.

En la década de los setenta el monto de la deuda de los paises en
desarrollo alcanzé cifras astronémicas, aumentando la participacién
de los bancos comerciales en las operaciones realizadas. Para
principios de la década de los ochenta los indicadores econdémicos
de la deuda de los paises en vias de desarrollo se deterioraron
rdpidamente y se hizo evidente la fragilidad del sistema
financiero.

Numerosos argumentos se han dado para explicar los origenes de la
crisis internacional de 1la deuda externa de los paises en
desarrollo. Entre ellos sobresalen las afirmaciones que indican que
su gestacién se debié a cambios en el sistema financiero
internacional que rompieron con muchas de sus estructuras que
habian funcionado desde finales de la segunda guerra mundial.

El primero de ellos se refiere al colapso del sistema de Bretton
Woods en 1971, ocurrido al desaparecer la paridad fija en los
principales paises desarrollados del mundo y a la falta de
habilidad de la administracién estadounidense para mantener la
convertibilidad de délares a oro a un precio fijo.” Lo anterior
provocé que los principales paises desarrollados decidieran

p. 282
.- La obra de: Sue Branford y Bernardo Kucinski op. cit., estudia
este punto en relacidén a los ciclos de la economia mundial.

s
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mantener sus monedas flotando, lo gque provocé la dificultad
latinoamericana de mantener estables sus tasas de intercambio
comercial real.?*

La crisis internacional del petrdéleo de 1973" motivé un exceso de
liquidez mundial que encontré salida en un aumento de los préstamos
a paises en desarrollo. En esta ocasién el exceso de liquidez se
encontraba en manos de bancos comerciales que comenzaron a jugar un
papel protagdnico en los préstamos hacia América Latina. Finalmente
entre 1978 y 1981 se desaté una "mania financiera" entre los
bancos comerciales para prestar.

Esta no tomé en cuenta las experiencias de los anos veinte y
treinta cuando las mismas naciones habian suspendido pagos por més
de 20 mil millones de délares.?® Por el contrario, en la década de
los setenta los bancos comerciales subestimaron los riesgos. "La
disposicién del mercado a prestar, no la capacidad de pago del
solicitante, se convirtié en la medida aceptada de idoneidad para
el crédito".”

.= Victor Bulmer-Thomas, op. cit. pp. 323-325

.- Para una amplia explicacién de los choques del petrdleo y su
impacto en el mercado mundial de capital véase: Karin
Lissakers, op. cit. Cap. 2

.- Una "mania financiera" inicia cuando algin acontecimiento
inesperado altera las perspectivas econémicas. Ante la
posibilidad de obtener mayores utilidades se asumen nuevas
actitudes que aparentan irracionalidad. Véase: Leopoldo Solis,
Crisis econdémico-financiera 1994-1995. México: E1 Colegio
Nacional, FCE, 1996. p. 9

® - Ibid. p. 29

©, - Ibid. p. 26
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Un funcionario del Banco Central argentino resume magnificamente la
situacidn:

Cuando solicitdbamos un préstamo sindicado, prepardbamos
algunas cifras, pero no hubo ni un analista financiero que las
revisara. En 1979, quisimos un empréstito. Preguntamos gqué
necesitaban saber sobre nuestros proyectos. "Nada, no nos
interesa en qué van a gastar el dinero siempre que la tasa
diferencial sea conveniente", nos respondié un banquero
japonés, ansioso de tomar parte en el crédito.™™

Por su parte, los gobiernos latinoamericanos aprovecharon 1los
cambios en el entorno internacional para demandar nuevos Yy
cuantiosos préstamos por diversos motivos. En primer lugar su
tradicional necesidad de financiar sus balanzas de pagos y sus
déficits comerciales.’® Esta necesidad se incrementé ante la
desaparicién de la Alianza para el Progreso y la inevitable
reduccién de los préstamos oficiales estadounidenses. Asimismo, los
préstamos comerciales tenian la ventaja adicional de que estaban
libres de condiciones y evitaban 1la intromisién politica
extranjera.”

Por ultimo, a finales de los sesenta comenzé a gestarse un cambio
en las ideas alternativas para fomentar el desarrollo y el
comercio latinoamericano. Buscando resolver los problemas de la
balanza de pagos se buscé el crecimiento basado en las
exportaciones. Para lo cual era necesario fortalecer la planta
productiva y por lo tanto obtener nuevos recursos del extranjero.™

El detonante de la crisis internacional fue resultado de la
recesién internacional que se vivié después de la segunda alza de

= Citado en: Ibid. p. 139

= Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 361
Karin Lissakers, op. cit. p. 13

Victor Bulmer-Thomas, op. cit. pp. 323-325

3
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los precios del petréleo en 1979, combinado con el aumento de las
tasas de interés y la contraccién del flujo de capital. En dos anos
el precio del petrdleo aumenté de 13 a 35 délares por barril. La
tasa de crecimiento de los paises de la OCDE, que habia sido de 4%
entre 1976 y 1979, bajé a 1.2% en 1980 y a menos de 0.5% en 1982.
La respuesta de los gobiernos de los paises desarrollados fue
aumentar las tasas de interés y disminuir radicalmente el comercio
con los paises en vias de desarrollo.”

Otro factor que exacerbd la situacién fue el aumento de las tasas
de interés. Ante el fracaso de las politicas econdémicas basadas -
de alguna manera - en los preceptos Kkeynesianos, emergieron
nuevamente las teorias monetaristas conservadoras. El1 nuevo
monetarismo, impulsado por Friedman, suponia que las tasas de
interés no afectarian el nivel de 1la actividad econémica
estadounidense y que sélo un control rigido sobre la oferta
monetaria disminuirfia la inflacién.’

Asi lo hizo en octubre de 1979 Paul Volcker, presidente de la
Reserva federal estadounidense, quien cambié radicalmente la
politica de oferta de dinero y aplicé una severa restriccién
monetaria, subiendo las tasas de interés del 9 al 12%, después al
16, alcanzando el 20% en mayo de 1980. Finalmente, en enero de
1981 llegé al récord de 21.5%: "la mds alta tasa de interés desde
el nacimiento de Jesucristo" sequn Helmut Schmidt, Canciller
alemén.”

Por su parte, el presidente estadounidense Ronald Reagan propuso
una politica fiscal que redujera los impuestos a los ricos para
fortalecer la inversién. En palabras del mismo Reagan:

s
.

Ernet Oliveri, op. cit. p. 14
.- Sue Branford y Bernardo Kucinski, op. cit. p. 103
.- Citado en: Ibid. p. 95

e
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Cuando yo todavia trabajaba en Hollywood, después de mi primer
filme cada ano, si yo hiciera un segundo, alcanzaria la
categoria impositiva de aquellos que deberian pagar 90% de su
ingreso en impuestos. Por lo tanto yo acostumbraba no hacer un
segundo filme. Esto estaba bien para mi, pero los
camarégrafos, el equipo de produccién y los pintores, todos,
permanecian sin trabajo.”

Sin embargo, el déficit gubernamental estadounidense se incrementé
por el aumento de los programas armamentistas durante 1la
administracién Reagan, lo cual presioné al alza a las tasas de
interés. La nueva politica monetaria junto con las politicas
fiscales de la nueva administracién estadounidense fue conocida
como "Reaganomics". Politica que en sus primeros anos exacerbd la
recesién mundial.

De acuerdo a algunas estimaciones se calculé que los paises en
desarrollo perdieron, durante 1981 y 1982, 59.4 mil millones de
délares por la caida del volumen y precio de las materias primas.
William Cline calculé una pérdida de 78.6 mil millones de délares
para el mundo en desarrollo por la caida tanto en el precio como en
el volumen del comercio mundial.*”

Los gobiernos latinoamericanos tuvieron que pagar 1.8 mil millones
de délares adicionales por cada punto porcentual extra de las tasas
de interés. La regién pagd intereses en 1982, mds del doble de lo
erogado en 1979, al pasar de 14.4 mil millones de délares a 36.1
mil millones*.

El monto de 1la deuda externa total latinoamericana crecié
vertiginosamente. Comoc podemos ver en el cuadro 1.1, la deuda de

.- Citado en: Ibid. p. 105
?*.,- Véase: Ibid. pp. 95-99
“,- Ibid. p. 95
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los gobiernos latinoamericanos crecié de 75.4 mil millones de
délares en 1975 a 314.4 mil millones en 1982. Un aumento sin
precedentes en la historia econdémica mundial. De igual manera los
indicadores del pago del servicio e intereses de la deuda con
relacién a las exportaciones se deterioraron rdpidamente a partir
de la segunda crisis internacional del petréleo. Para 1980 la
relacién exportaciones/deuda habia caido en un 200%.“

Cuadro 1.1

Indicadores de la deuda externa latinoamericana‘’

Ano A B C D

1960 7.2% 16.4 17.7% 3.6%

1970 20.8* 19.5 17.6% 5.6%

1975 75.4 42.9 26.6 13.0

1979 184.2 56.0 43.4 19.2

1980 229.1 56.6 38.3 21.2

1981 279.7 57.6 43.8 26.4

1982 314.4 57.6 59.0 34.3

A: Total de la deuda externa publica y privada en miles de
millones de ddlares.

B: Porcentaje del total de la deuda en manos de los bancos
privados.

C: Relacién de los pagos del servicio (intereses y
amortizaciones) y las exportaciones.

D: Relacion de los pagos de intereses y las exportaciones.

Unicamente deuda externa publica

“.- Ibid. p. 364

“r

.= Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 363
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Hasta 1978-1979 el servicio de la deuda "fue sostenible debido a
gue la tasa nominal de los intereses de la deuda fue menor que la
tasa de crecimiento nominal de las exportaciones. Altos niveles de
liquidez internacional, junto con la recesién en los paises en
desarrollo después del primer chogue petrolero, mantuvieron las
tasas de interés nominal por abajo de 1la tasa mundial de
inflacién".*® Por lo cual los paises latinoamericanos tuvieron los
ingresos suficientes (ayudados por 1los altos precios de las
materias primas) para manejar su deuda externa.

La segunda crisis del petréleo fue el parteaguas. "Los paises
desarrollados entraron en recesién, empujando hacia abajo los
precios de las materias primas y produciendo un deterioro en los
términos de intercambio de los paises importadores de petréleo
latinoamericanos. Entonces los paises desarrollados atacaron sus
desequilibrios estructurales a través de politicas monetarias
restrictivas, empujando las tasas de interés mundial a niveles
astronémicos. Para 1981 las tasas base en Londres y Nueva York
aumentaron a mds del 16%, lo que empujé la tasa de interés pagable
de la deuda bancaria a cerca del 20%"*

A pesar del continuo deterioro de los indicadores del servicio de
la deuda, los bancos y otros acreedores continuaron prestando aun
después de la segunda crisis petrolera. La mania financiera por
prestar continué hasta que fue muy tarde. Como sefiala un agudo
observador:

Todos las sefiales de precaucién fueron ignorados por 1los
deudores y los prestamistas hasta que fue muy tarde. Costa
Rica y Nicaragua enfrentaron problemas graves en 1980, pero
ambos fueron rechazados por su relevancia limitada para el
resto de América Latina. El1 espectdculo de los paises

©,- Ibid. p. 363
“.- Ibid. p. 363-364
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exportadores de petrdleo enfrentando déficits de cuenta
corriente y presupuestarios a pesar del enorme aumento en los
precios de petréleoc no fue considerado muy imprudente. EIl
amplio deterioro de 1las relaciones servicio-deuda vy
exportaciones-deuda no causé alarma. Unicamente en 1982,
cuando el valor de las exportaciones latinoamericanas empezé
a caer con respecto a su nivel del afno anterior, hicieron que
la paz de los préstamos se apagara.‘®

Finalmente, en agosto de 1982 - debido a la suspensién por 90 dias
en los pagos de la deuda externa anunciada por el gobierno mexicano
- el sistema financiero internacional entré en crisis. Para
entonces la banca internacional tenia una gran cartera en América
Latina. Los 18 principales bancos de Canadd y Estados Unidos habian
prestado 70 mil millones de délares a la regién - de los cuales 10
mil millones eran créditos del Citicorp.**

3, Evolucién del sistema financiero.

a) La primera etapa. El ajuste por medio de la austeridad.

El cambio en las percepciones:

Durante esta etapa los estudios de la deuda sugerian que la crisis
habfa ocurrido por condiciones econémicas excepcionalmente
desfavorables: la peor recesién econémica mundial desde los treinta
y altas tasas de interés. Por lo cual se esperaba que una mejora
del ambiente internacional proporcionaria la mejor salida a la
crisis. Diversas proyecciones sobre la deuda, hechas por W. Cline
(1983, 1984), por el FMI (1984), por Dornbusch y Fischer (1984),
por Enders y Mattione (1984), entre otras, sugerian que la crisis
se solucionaria con la recuperacién econémica mundial, lo cual

*.- Ibid. pp. 364-365

‘“.- Stephanie Griffith-Jones, M. Marcel y G. Palma, Third World
Debt and British Banks: A Policy for Labour. Londres: Fabian
Society, 1987. Tabla 2.
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aumentaria las exportaciones de los paises endeudados mejorando sus
indicadores de deuda externa.'” Se asumia que la crisis era de
liguidez y no de insolvencia.

En los grandes centros financieros emergié poco a poco el llamado
"consenso Washington".‘® El cual establecia como condicién esencial
para restructurar los préstamos una serie de programas de ajuste y
estabilizacién supervisados por el FMI y el Banco Mundial con el
fin de "establecer las condiciones macroecondmicas Yy
microeconémicas que hicieran posible el servicio de la deuda".*

De acuerdo con R. Dornbusch en este periodo "todo hacia esperar que
la recesién de la economia mundial seria seguida por recuperacién
y que las elevadas tasas de interés bajarian como resultado del
éxito del combate a la inflacién en Estados Unidos. Los precios de
las materias primas experimentarian una recuperacién ciclica al
igual que las exportaciones de los paises en desarrollo. En el
frente interno los esfuerzos de ajuste de los paises deudores no
podrian dejar de mejorar su capacidad para el servicio de la deuda
(...) Y si no bastara la confianza en estos factores habia un
argumento mds fuerte aun. Si no se esforzaban para permanecer
dentro del sistema, los paises deudores perderian el acceso al
mercado mundial de capitales. Pero tal enfoque acabaria con sus
perspectivas de crecimiento porque sin contar con capital externo
para complementar su ahorro interno seria oscurecer las
perspectivas de formacién de capital."*

“7

.- Para un andlisis de las proyecciones hechas en este periodo
véase: William Cline, International Debt reexamined.
Washington: Institute for International Economics, 1995. pp.
7-10 y cap. 3-4.

“.- Véase: J. Williamson, Latin American Adjustment: How Much Has
Happened? Washington: Institute for International Economics,
1990.

- Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 371

.~ Rudiger Dornbusch, John Makin y David Zlowe, (comps.)
Soluciones a los problemas de la deuda en los paises en
desarrollo. México: Fondo de Cultura Econémica, 1990. pp. 10-
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Por su parte, las prioridades de los banqueros internacionales
fueron las de seguir manteniendo los esquemas de pagos de
honorarios, comisiones e intereses de los deudores.*

La administracién de la crisis:

A partir del inicio de la crisis internacional de la deuda externa
y ante los cambios en las percepciones e intereses de los actores
involucrados en ella, se realizaron una serie de modificaciones de
emergencia en las que las normas y procedimientos fueron cambiando
a medida que resultaban utiles para la estabilidad del sistema
financiero internacional.

Ante la falla de los mecanismos tradicionales del sistema
financiero para preservar su estabilidad, el gobierno
estadounidense intervino decididamente. La administracién
norteamericana utilizé todo su poder e influencia para evitar el
colapso generalizado.

Aunque la primera administracién Reagan disefié una politica con
fuerte énfasis en la economia de libre mercado y limité 1los
recursos al FMI y al Banco Mundial afirmando que inducian préstamos
irresponsables al tercer mundo,®*’ ante la declaratoria mexicana de
una moratoria por 90 dias, el FMI, 1la Reserva Federal
estadounidense y el Secretario del Tesoro norteamericano trabajaron
conjuntamente para evitar el derrumbe del sistema financiero
internacional.

Después de disefar el paquete financiero para ayudar al gobierno
mexicano, le siguieron 1los casos de Brasil, Argentina vy
Yugoeslavia. La presién del FMI y de los grandes bancos que
participaban en las negociaciones forzaron a los restantes bancos

11
“.- Véase: Howard Lehman, op. cit. p. 31
*““.- William Cline, op. cit. p. 205
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comerciales a participar con recursos frescos.”

El principio bdsico del sistema fue restablecido y el FMI ocupé
nuevamente su papel de administrador central, cargo que perdidé ante
los bancos comerciales en la década de los setenta.® Se restablecié
el principio de condicionalidad, es decir que "los paises deudores
que implementan reformas econdémicas orientadas al mercado deberian
ser premiadas con alguna forma de alivio para sus cargas
crediticias inmediatas. En principio, esto significa el intercambio
de estabilizacién de sus balanzas de pagos por restructuraciones de
la deuda".*

Los principales cambios en los procedimientos del sistema
financiero internacional fueron la introduccién de los préstamos
concertados, los acuerdos multianuales; y las modificaciones
fiscales a los bancos comerciales.

El primero se refiere a la imposicién a los bancos comerciales para
que participaran con nuevos créditos en cada restructuracién. Se ha
estimado que la mitad de los préstamos a los paises en desarrollo
en 1983 fue involuntario.®

Sin embargo, a cada restructuracién le seguia una nueva y el
malestar entre los bancos comerciales aumentaba resquebrajando el
frente comin bancario. Como afirmaba un banquero sueco en el otono
de 1986:

Estoy realmente harto de que Reed o Preston [presidente del
Morgan Guaranty] me llamen por teléfono a mitad de la noche
para decirme que si mi banco no participa en el nuevo
empréstito al pais X, el sistema bancario occidental se

= Ibid. pp. 205-206

Thomas Biersteker, "International ... op. cit. p. 3
Ibid. p. 3

William Cline, op. cit. p. 72

e
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derrumbard y la culpa serd mia - Y anadié - iMaldicién! iEste
paguete mexicano es la ultima vez!®

Aun asi durante la primera fase de la crisis, el gobierno de
Estados Unidos fue capaz de presionar a los bancos comerciales para
que continuaran prestando fondos a los paises en vias de
desarrollo, aunque los préstamos bajaron de 30 mil millones de
délares anuales a 9 mil millones para 1983.*

Ante el fracaso de las restructuraciones anuales, a partir de 1984
se impuso la necesidad de llegar a acuerdos multianuales para
evitar las cansadas negociaciones e impedir una posible moratoria
de algunos gobiernos.

El otro cambio importante en el manejo de la crisis fueron las
modificaciones a las regulaciones sobre reservas contra pérdidas.
Se les pidié a los bancos que destinaran el 1% del valor nominal de
sus activos frente a los principales deudores como reservas contra
posibles perdidas. En noviembre de 1983 el Congreso norteamericano
aprobé una ley (el International Lending Supervision Act of 1983)
por medio de la cual los organismos reguladores impondrian, ademds,
reservas especiales - ATRR's - a los créditos a paises con
problemas. Estas reservas se tendrian que tomar del ingreso
corriente y si podrian ser deducibles de impuestos, pero no podrian
considerarse como parte del capital.®

En 1983 se les pidié a los bancos comerciales que elevaran su
reserva de 4.63% a 5.35%. En junio de 1985 el nivel minimo
requerido subi6 al 6%.%

.- Karin Lissakers, op. cit. p. 280

.~ Ernest Oliveri, op. cit. p. 63

.- Para una explicacién detallada de las regulaciones bancarias
estadounidenses véase: Ibid. cap. 2

.- Howard Lehman, op. cit. p. 39
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Los programas de ajuste:

De acuerdo con Bulmer-Thomas, el inicio de la crisis internacional
de la deuda provocé un cambio en el modelo de desarrollo econdmico
en América Latina. La transicién iniciada en la década de los
setenta hacia un modelo basado en la promocién de exportaciones, se
establecié definitivamente, dejando atrds el modelo de sustitucién
de importaciones.*

La respuesta a la transferencia negativa de flujos de capital, a
los déficits crénicos de cuenta corriente y de la balanza de pago
de la mayoria de los pafises de la regién fue un cambio en favor del
libre mercado y una intervencién md&s moderada del gobierno en las
economias. Este nuevo patrén de desarrollo reflejé también un
consenso que se habia gestado en los afos precedentes entre las
instituciones mundiales, los académicos y los gobiernos de los
paises involucrados en "favor del libre mercado, la liberalizacién
financiera y comercial, y la privatizacién de las empresas
publicas™".**

Este nuevo modelo de desarrollo coincidié con la primera ola de los
programas de estabilizacién ortodoxa recomendados por el FMI.
"Aunque el FMI seguia comprometiendo las devaluaciones monetarias,
la liberalizacién financiera y el control del crédito interno, los
programas inspirados en el FMI enfatizaban la necesidad de reducir
el déficit fiscal a través del incremento en los ingresos y
reducciones en el gasto. El llamado a la disciplina fiscal fue
reforzado en muchos paises por acuerdos con el Banco Mundial sobre
el ajuste estructural y con la Agencia norteamericana para el
desarrollo (USAID) sobre reducciones en las actividades del sector
publico".*

¢ .= Victor Bulmer-Thomas, op. cit. pp. 366-369
*3,- Ibid. p. 367.
“.- Ibid. pp. 393-394
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Los programas ortodoxos recomendados por el FMI en general fueron
medidas de corto plazo "disenadas principalmente para revertir los
déficits agudos de la balanza de pagos a través de la generacién de
superdvits comerciales en periodos relativamente cortos de
tiempo™.**

Por su parte, los programas auspiciados por el Banco Mundial se
dirigieron a reforzar la recuperacién econdémica a largo plazo y con
frecuencia se dirigidé a institucionalizar elementos de los planes
de corto plazo del FMI.*®

Los programas diseflados para cada pais variaron. Algunos paises
pudieron negociar la exencién de algunas medidas. Las posibilidades
dependieron de tres factores: el tamano de la deuda del pais, su
importancia estratégica y su acceso a otras fuentes no
condicionadas de financiamiento.**

El aumento en los intereses sobre la deuda, interna y externa,
provocé que en la mayorfia de los gobiernos la reduccién de los
gastos publicos no tuviera éxito. Ante la debilidad de las reformas
fiscales, el FMI puso mayor énfasis en el incremento de los precios
de los servicios publicos para aumentar 1los ingresos
gubernamentales. Adicionalmente, se favorecidé la privatizacién de
las empresas paraestatales.

Esta primera ola de programas de estabilizacién no resulté del todo
exitosa y, a mediados de la década de los ochenta, comenzé a dar
muestras de agotamiento. La inflacién permanecia acelerada y el FMI
culpaba a los gobiernos de falta de disciplina fiscal y monetaria.

6e

.- Thomas Biersteker, op. cit. p. 5
*.,- Ibid. p. 5
‘.= Ibid. p. 7
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Evolucion de la deuda:

En esta primera fase de la crisis internacional, los indicadores
econdémicos de la deuda de los 17 paises en vias de desarrollo mas
endeudados (HD17: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Costa de Marfil, Ecuador, Jamaica, México, Marruecos,
Nigeria, Peru, Filipinas, Uruguay, Venezuela, Yugoslavia) mostraron
un freno en su deterioro.

Cuadro 1.2
Indicadores econémicos de la deuda externa del grupo HD17.%

Anfo A B Cc D
1982 392 085 290.4 41.5 29.8
1983 424 279 311.8 52.2 28.7
1984 438 717 278.4 51.5 26.0
1985 457 301 298.8 54.6 25.0

A: Deuda externa bruta. (Millones de ddlares)

B: Relacion deuda externa neta/exportaciones de bienes y
servicios. (% basado en el PIB de 1982)

C? Relacién deuda externa neta/PIB. (% basado en el PNB de
1982)

D: Relacién pago neto de intereses/exportaciones de bienes
y servicios (% basado en el PIB de 1982)

Fuente: Banco Mundial. Varios anos.

Como podemos ver en el cuadro 1.2, el monto total de la deuda del
grupo de los HD17 aumentdé de 392 mil 085 millones de ddélares al
inicio de la crisis a 457 mil 301 millones de délares en 1985,
mostrando una clara reduccién en su aumento con respecto a los anos
previos a la crisis. Aunque la relacién deuda externa neta con

¢’.- Datos obtenidos de: William Cline, op. cit. Varias tablas.
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respecto al PIB aumenté en 10 puntos porcentuales, el indicador
pago de intereses con respecto a las exportaciones bajé de 29.8 a
25% en el mismo periodo.

De 1982 a 1983, 13 paises latinoamericanos lograron recalendarizar
50 mil millones de délares que vencian entre 1982 y 1984, vy
recibieron 33 mil millones de délares en nuevos préstamos. Entre
1983 y 1984, cinco gobiernos latinoamericanos restructuraron 20 mil
millones de délares que vencian en 1985 y obtuvieron nuevos
préstamos por 11 500 millones. De 1984 a 1985 las restructuraciones
de 13 gobiernos comprendieron deudas por 113 mil millones de
délares que vencian en 1990 - que ya incluian algunos préstamos
recalendarizados previamente - y lograron recursos nuevos por 5.5
mil millones de ddlares.**

Evaluacion:

Para 1985 ya habia signos evidentes del fracaso de esta primera
etapa de administracién de la crisis de la deuda. Aunque en un
principio se dio un <crecimiento de las exportaciones
latinoamericanas, debido a que las tasas de interés internacional
cayeron y a que los paises desarrollados empezaron a crecer, esta
fase se enfrentdé a dos grandes problemas.

En primer lugar, el incremento del volumen de las exportaciones no
se vio reflejado en un incremento de las ganancias y la capacidad
de los paises deudores para reanudar el servicio de su deuda no
mejoré.

El segundo gran problema fue que a pesar de la disposicién de los
acreedores para restructurar las deudas, no garantizaron nuevos
préstamos a la regién. Los bancos comerciales se rehusaron
terminantemente a conceder nuevos préstamos a la regién y los
préstamos de instituciones oficiales se enfocaron principalmente a

L1

.~ Karin Lissakers, op. cit. pp. 288-289
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restructurar viejos adeudos.

Los "préstamos concertados”™ de los bancos comerciales terminaron en
1984 y los préstamos voluntarios no hacian auin su reaparicién. De
acuerdo con datos del FMI los préstamos concertados hacia América
Latina fueron del orden de 13.3 mil millones de ddélares en 1983; de
15.5 en 1984; y de sélo 2.2 en 1985. Por su parte los préstamos
voluntarios cayeron de 1.9 mil millones de délares en 1983 a 0.6 en
1984 y a sélo 0.2 en 1985.%

Mientras esto sucedia, se buscaron fdérmulas alternativas para
mejorar la "eficiencia y flexibilidad de 1las renegociaciones
crediticias. Un mercado secundario de la deuda bancaria comenzé a
aparecer (...) se utilizaron "bonos de salida" (exit bonds) que
permitieron a pequenos bancos acreedores recuperar parte de sus
préstamos". ’° Se utilizaron mecanismos de "swaps”, para adquirir
deuda en el mercado secundario y convertirlo a moneda local.

Sin embargo, todos estos mecanismos no atacaron el problema de
fondo: la necesidad de revertir el flujo de fondos de América
Latina. "La transferencia de recursos, que habia alcanzado un
porcentaje positivo de 13 mil millones de délares anuales entre
1979 y 1981, se volvié negativa en 1982 y permanecié asi por el
resto de la década. Para la mitad de la década de los ochenta la
transferencia negativa de recursos alcanzé alrededor de 30 mil
millones de délares, equivalente al 4 por ciento del PIB y 30% de
las exportaciones (latinoamericanas)".”™

Adicionalmente, en los primeros afios posteriores al inicio de la
crisis de la deuda, los paises latinoamericanos enfrentaron una
fuga de capitales que agravé el flujo negativo de recursos. "Un

L2

.- Citado en: William Cline, op. cit. p. 207
.= Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 372
"~ Ibid. p. 373

T0
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estudio de la Reserva Federal (estadounidense) concluia que, en
ocho importantes paises deudores, durante el periodo de 1974 a
1982, la exportacién de capitales privados constituia el segundo
uso mads cuantioso de las divisas después del servicio de la deuda.
En el caso de América Latina, la acumulacién de valores extranjeros
pudo alcanzar hasta 43% del monto total de la deuda externa durante
el periodo de 1973 a 1987.""?

Por otro lado, la iniciativa de consolidar un cartel de deudores
por parte de los gobiernos latincamericanos - en una reunién que
celebraron en Cartagena, Colcmbia, en 1984 - fracasé por dos
razones: "Los otros deudores latinoamericanos consideraban a México
como el pais mejor colocado para obtener consideracién especial en
Washington. Quizds por esa misma razén, México se mostré poco
dispuesto a tomar parte en cualguier enfoque colectivo con respecto
a la cuestién de la deuda (...) El segundo factor consistié en la
fuerte reaccién de la administracién Reagan."”

El entusiasmo con el que fueron recibidas en muchos sectores las
fuertes acusaciones al sistema financiero internacional hechas por
Fidel Castro y su llamados a repudiar la deuda, aungue realmente
tuvieron poca recepcién en los gobiernos latinoamericanos, preocupd
a los banqueros.™

Finalmente, para mediados de la década, diversos acontecimientos se
sumaron a la endeble situacién. Los terremotos de la Ciudad de
México -aumentaron el déficit de ese pais y su gobierno requirié
nuevos préstamos internacionales. La transicién politica en
Argentina en 1984 y Brasil de 1985 provocdé un relajamiento de las
politicas de ajuste en esos paises.

72

.- Karin Lisaeker, op. cit. p. 188
.- Ibid. p. 273
‘.~ Sue Branford y Bernardo Kucinski, op. cit. p. 119
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b) La segunda etapa. El ajuste por medio del crecimiento. El Plan
Baker.

El cambio en las percepciones:

El cambio méds importante en esta etapa fue que los bancos
comerciales habfan perdido la esperanza de recuperar integramente
los fondos prestados a América Latina y comenzaron a aumentar sus
reservas. Mientras Baker les pedia mds capital, ellos estaban
limitando su riesgo contra los préstamos al Tercer mundo.

A pesar del rechazo a realizar este tipo de operaciones, y como
resultado de la moratoria brasilena anunciada en febrero de 1987,
John Reed, Presidente de Citicorp anuncié en mayo de 1987 que "el
Citibank estaba dejando una reserva de 3 mil millones de ddélares
para atender sus problemdticos préstamos latinoamericanos e
intentaria convertir gran parte de su cartera de préstamos en
capital".™

Este anuncio fue sequido de medidas similares por la mayoria de los
bancos comerciales, quienes aprovecharon los beneficios fiscales
que los gobiernos de sus paises estaban otorgando. "En conjunto los
quince mayores bancos de Estados Unidos reportaron, en el segundo
trimestre, pérdidas de casi 11 mil millones de délares."™

Por su parte, los bancos europeos tomaron casi con indiferencia el
anuncié del Citibank. "El favorable tratamiento fiscal y la presién
de sus requladores al inicio de la crisis habia animado a los
alemanes y a los suizos a guardar grandes reservas desde el
principio."” No obstante, las reservas en los bancos canadienses,
ingleses, franceses, alemanes y suizos alcanzaron un nivel del 60
al 75% contra préstamos riesgosos de paises en desarrollo para

7

.= Citado en: Karin Lisakers, op. cit. p. 173.
.- Ibid. p. 282
.- Ibid. p. 285
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finales de 1991.7

Los grandes afectados fueron los bancos japoneses a quienes su
Ministerio de Economia sélo les permitia crear una reserva por el
5% sobre el saldo de los deudores problemdticos, porcentaje que
aumentd al 10% en 1987 y al 15% en 1989.7° Alcanzando el 35% en
1991.

La medida tomada por el Citibank fue, "en parte, un mero ejercicio
contable. De los 3 000 millones de délares asignados a las reservas
para pérdidas crediticias, sélo los 500 millones devengados de
ganancias corrientes constituyeron un aumento real del colchén
contra pérdidas del banco. Los otros 2 500 millones entranaban una
transferencia en el balance de la columna A, capital propio, a la
columna B, reserva para pérdidas crediticias. Bajo la regulacidn
estadounidense anterior a 1989, tanto la columna A como la B
contaban como capital primario para fines de adecuacidén de capital.
El movimiento de los 2 500 millones debia explicarse, en 1la
declaracioén de ingresos, como una pérdida operativa (no reconocida
como pérdida real por el Servicio de Recaudacién Interna, puesto
que no implicaba cancelaciones de valores). Pero el banco esperaba
recuperarlo en declaraciones posteriores de ingresos, reclamando
deducciones de impuestos en prevision de cancelaciones futuras."*

El significado de este aumento de reservas fue que se terminé con
las esperanzas de los banqueros de recuperar parte de las pérdidas
sobre los préstamos extranjeros. Se terminé asi con la idea de que
los deudores reanudarian pronto los pagos, que la crisis sélo era
de liquidez y que pronto se volveria a la normalidad. Ademas, con
esta medida los bancos comerciales se independizaban aun mds de
Washington y evitaban prestar a los paises deudores "a cambio de

.= Jean Claude Berthélemy y Ann Voruc h, Debt Relief and Growth.
Paris: OCDE, 1994. p. 33
.- Karin Lissakers, op. cit. p. 286
*°.- Ibid. pp. 252-253
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conservar la ficcién de que los préstamos valian la cifra total de
su valor en libros"."™

Mientras tanto, a pesar de las restructuraciones, un gran numero de
paises continuaban incumpliendo el pago del servicio de sus deudas,
por lo cual varios activos fueron declarados incobrables o su valor
en los mercados secundarios cayo.

La administracioén de la crisis:

Ante el fracaso de la primera etapa de la crisis, el gobierno
estadounidense emprendié una politica mds comprometida para
mantener la estabilidad del sistema. La transicién entre las dos
fases coincidié con el arribo a la Secretaria del Tesoro de un
nuevo equipo que se incliné hacia una politica mds activa en
materia de la deuda.

En 1985 se anuncié el Plan Baker, el cual "pedia el incremento en
30 mil millones de délares en nuevos préstamos para los quince
paises mds endeudados (después aumentdé a los 17 ya mencionados), de
los cuales, 20 mil millones debfan ser proporcionados por los
bancos comerciales y 10 mil millones por las agencias oficiales
internacionales."*

Esta estrategia "consistia en que los bancos y los prestamistas
gubernamentales compartirfan la carga de mantener a flote a los
deudores hasta que tuvieran efecto las reformas econdmicas
disefiadas por el FMI, permitiendo a estos paises reiniciar el
crecimiento y el pago de sus deudas. En el interin, al eludir las
pérdidas sobre sus préstamos a los paises menos desarrollados, los
bancos ganarian tiempo para acumular reservas y capital y para
superar sus problemas mediante una expansién en mercados

s

.- John Makin, "Los problemas de la deuda de los paises en
desarrollo después de siete anos," en Rudiger Dornbusch, et
al. op. cit. pp. 20-21

*?.- Victor Bulmer-Thomas, op. cit. pp. 373-374
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presuntamente menos arriesgados.""’

Los programas de ajuste:

Ante el poco éxito de los programas impuestos por el FMI en la
primera fase de la crisis de la deuda, el Plan Baker buscé que los
paises deudores emprendieran politicas de ajuste mds severas que
comprendian la liberalizacién de importaciones, la liberalizacién
del trato para el capital fordneo y la privatizacién.**

Sin embargo, ante el fracaso de los ajustes en varios paises
latinoamericanos y al descontento popular al que estaban asociados,
los nuevos requerimientos del Fondo fueron rechazados en muchos
paises. De ahi que sélo hasta 1987 se lograran los primeros grandes
paquetes que incluian dinero nuevo para México y Argentina.®®

Evolucion de la deuda:
Cuadro 1.3
Indicadores econémicos de deuda externa de HD17.%

Ano A B c D
1986 481 950 384.4 59.7 25.2
1987 528 664 368.1 66.9 25.4
1988 506 839 312.8 57.6 25.1
A: Deuda externa bruta. (Millones de dolares)
B: Relacion deuda externa neta/exportaciones de bienes y

servicios. (% basado en el PIB de 1982)
C: Relacioén deuda externa neta/PIB. (% basado en el PIB de 1982)
D: Relacion pago neto de intereses/exportaciones de bienes y
servicios (% basado en el PIB de 1982)
Fuente: Banco Mundial. Varios anos.

**.- Karin Lissakers, op. cit. p. 312

s Willliam Cline, op. cit. p. 209

Ibid. p. 212. Karin Lissakers, op. cit. p. 306

. Datos obtenidos de William Cline, op. cit. Varias tablas.

Ll
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Los indicadores de los paises HD17 permanecieron practicamente
estancados. Aunque el monto total de la deuda aumentd en sélo 24.89
mil millones de ddélares, la relacién pago neto de intereses con
relacién a las exportaciones de bienes y servicios no sufrié
variacién entre 1986 y 1988.

En este periodo se restructuraron 180 mil millones de délares y se
obtuvieron nuevos préstamos por 15.2 mil millones.*

Evaluacion:

La idea mds aceptada es que el Plan Baker fracasé debido a que los
bancos comerciales no prestaron los montos prometidos. Sin embargo,
W. Cline encontré que entre 1986-1988 sus préstamos alcanzaron dos
terceras partes de lo acordado.®' Por lo cual el fracaso se tiene
gue encontrar en una amalgama de factores externos e internos a la
administracién de la crisis que agotaron rdpidamente esta fase.

Entre los factores externos se encontraron la caida de los precios
del petrdéleo en 1986 y los problemas de los paises exportadores de
esta materia prima, los cuales vieran frustrados sus intentos por
salir de la crisis y se encontraron nuevamente en una situacién
critica.

Entre los factores internos destacan: el aumento de las provisiones
contra la deuda de los principales bancos comerciales a partir de
1987; la moratoria de Brasil; las divergencias entre los bancos
comerciales y el rechazo de los bancos europeos, japoneses Yy
regionales estadounidenses para prestar mds dinero; las presiones
internas e internacionales para aliviar las cargas de la deuda; y
la impresién de los funcionarios estadounidenses de que los bancos
comerciales le estaban pasando el riesgo de la deuda a las

.- Karin Lissakers, op. cit. p. 289
**.- William Cline, op. cit. p. 209
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instituciones publicas.®” Adicionalmente, el Plan Baker no ofrecioé
alicientes suficientes a los actores involucrados para cambiar sus
politicas.*

Otro obstdaculo, por el lado de los deudores, fueron las tensas
negociaciones con los gobiernos deudores que se resistian a aceptar
algunas cldusulas del acuerdo con el FMI, indispensables para
recibir la ayuda del Plan Baker.

La segunda fase de la crisis recibié el golpe mortal cuando Brasil
declaré la moratoria unilateral en febrero de 1987. Como resultado
para diciembre de 1987 los precios de la deuda latinoamericana en
los mercados secundarios habian caido estrepitosamente. La
moratoria brasilefia y la caida del valor de la deuda forzaron a los
bancos comerciales a tomar mayores precauciones y a revalorar sus
activos en papeles de deuda.

La moratoria brasilefa y el anuncio de Citibank modificaron los
términos en los que los actores involucrados habfan venido
administrando la crisis de la deuda: "que las medidas importantes
relacionadas con la deuda tenian que tomarse colectivamente, que
los deudores debian continuar pagando en su totalidad los
intereses, que por lo tanto estos préstamos seguirian conservando
su valor nominal pleno y no se requerirfa una reserva
extraordinaria por parte de los bancos".™

Las limitaciones de esta fase provocaron que para 1987-1988 ya se
hiciera énfasis en las "propuestas de un menu" para movilizar los
préstamos bancarios, gracias a la cual los bancos podian escoger la
participacién que mds convenia a sus intereses.*

**.- Ibid. pp. 15-16
*°.- Rudiger Dornbusch et al., op. cit. p. 12
- Karin Lissakers, op. cit. p. 254

- William Cline, op. cit. p. 212
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También se realizaron algunos experimentos con reducciones de 1la
deuda basadas en el precio del mercado, como la conversién de deuda
por bonos de México, apoyado por el Morgan Guaranty, y los bonos
brasilenos de 1988; Argentina intentdé la primera operacién de este
tipo en 1987, sin embargo fracasé debido a que el descuento
solicitado era muy alto.”

Finalmente cabe senalar que cada nueva ronda de recalendarizaciones
era una senal del fracaso del sistema financiero internacional para
solucionar la crisis. Para 1988 la estrategia de restructuracién se
habia agotado. Deudores, bancos y gobiernos acreedores estaban
cansados.

c) La tercera etapa. El ajuste por medio de reducciones. El Plan
Brady.

El cambio en las percepciones:

Para finales de la década de los ochenta, la literatura académica
sobre la deuda enfatizaba la necesidad de reducir la deuda y su
servicio, y las condiciones en las que deberia darse para
beneficiar a los deudores y a los acreedores. Andlisis de Krugman,
Sachs®* y Claessens, entre otros, subrayaban la necesidad de aliviar
la carga de la deuda para fortalecer la inversién y mejorar las
condiciones futuras de pago de los paises deudores.”™

También a finales de la década de los ochenta una corriente de
literatura sobre la deuda, la del andlisis histérico, criticaba el
manejo de la crisis de la deuda. Estudios como los de Eichengreen

®,- Ibid. p. 215

.= Fueron los andlisis de Sachs los mds influyentes en el cambio
de las percepciones, los cuales estuvieron influenciadas por
su participacién en el disefio de las politicas de
endeudamiento del gobierno de Bolivia en 1986. Citado en:
Ibid. p. 224

.- Para una revisién de los andlisis hechos en esta fase véase:
Ibid. Cap. 4



38

y Portes, y Fishlow analizaban las similitudes y diferencias con
las crisis de la deuda del siglo pasado y de la década de los
treinta, y subrayaban la necesidad de reducir la deuda para superar
la crisis.™

Adicionalmente varios "think tanks" estadounidenses como el Consejo
de Relaciones Exteriores (Council on Foreign Relations) y el
Instituto de Economia Internacional (Institute for International
Economics) publicaban ensayos en los que pedian se hicieran
reducciones en la deuda.”

Igualmente en el congreso estadounidense comenzé a cobrar fuerza el
consenso de que era necesaria la condonacidén y la concesién para
evitar problemas politicos para Estados Unidos en su frontera sur.
El representante por Arizona Jim Kolbe citaba en 1990 al senador
Bentsen, presidente del Comité de Finanzas del Senado, quien dijo:
"No creo que algunos de estos paises pague algun dia su deuda si no
hay cierta reduccién de las tasas de interés y del principal. Tiene
que haber algo de condonacién y de concesién."*

El Senador Bill Bradley propuso reducciones de un 18% sobre la
deuda por tres anos desde 1986. En 1987 después de la moratoria
brasilena, los representantes Bruce Morrison y John LaFalce
propusieron la creacién de un nuevo organismo internacional que
adquiriera la deuda de paises en desarrollo a su valor en los
mercados secundarios y perdonara la diferencia a los gobiernos
deudores.”

Otra poderosa fuente de presién fueron los intereses de las grandes
empresas estadounidenses que se quejaron de que las politicas

* .- Ibid. p. 13

.= Ibid. pp. 225-226

.= Jim Kolbe, "La necesidad de concesiones y condonaciones de la
deuda," en Rudiger Dornbusch et al., op. cit. p. 114

**.~ William Cline, op. cit. p. 226
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seguidas hasta entonces favorecian a los intereses bancarios y los
perjudicaban a ellos. Debido a la crisis las exportaciones
estadounidenses hacia América Latina habian caido de 42 mil
millones de délares en 1981 a 26 mil millones en 1983. Aunque
habian aumentado nuevamente a 35 mil millones en 1987 y a 44 mil
millones en 1988, se calculaba que se habian perdido miles de
millones de délares en exportaciones.'®

Fuera de Estados Unidos, el presidente francés Francois Mitterrand,
el primer ministro japonés Kiichi Miyazawa'® y Alfred Herrhausen'®?,
director del Deutsche Bank, habian propuesto reducciones en el
monto de la deuda antes del anuncio del plan Brady.

En cuanto al valor mercantil de la deuda, "un activo mercado
secundario para el comercio y la venta de préstamos bancarios a
paises en desarrollo habia crecido con rapidez. En 1990 se
calculaba que el mercado comerciaba por 1o menos 60 000 millones de
délares en deuda de los paises menos desarrollados. La mayoria de
los empréstitos se comerciaban con fuertes rebajas. E1 débito
argentino se vendia a trece centavos por ddélar; el brasilefio, a
veintitrés centavos; el mexicano, a treinta y cinco centavos, y el
chileno, a sesenta centavos por délar.™®

Finalmente las percepciones de los bancos comerciales, analizadas
en el apartado anterior, permitieron un cambio en las politicas a
desarrollar. La aceptacién de los bancos comerciales de que se
podia llegar a reducciones de la deuda con base en las condiciones
del mercado fue, sin duda, una de las mds importantes
contribuciones hechas a la tercera fase de la administracién de la
deuda.

199 ,=- Citado en: Ibid. p. 216

1 - rbid. p. 227

192 - Karin Lissakers, op. cit. p. 321
1 - Ibid. pp. 316-317
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La administracion de la crisis:

Con la nueva administracién estadounidense se cristalizé el cambio
en las percepciones de los actores. "La eleccién de George Bush
como presidente de Estados Unidos en noviembre de 1988, y la
recomposicién del gobierno que ello produjo en torno a la faccién
moderada del Partido Republicano, dio lugar a la elaboracion en
Washington de una respuesta pragmdtica e internacionalista al
triple desafio que representaban en ese entonces para el bienestar
econémico de Estados Unidos el desequilibrio presupuestal, el
déficit en la balanza comercial y la deuda externa de los paises en
desarrollo. "'

Otro detonante del cambio de 1la politica del gobierno
estadounidense fueron los hechos politicos en América Latina: "los
disturbios y las matanzas en Venezuela, el deterioro de la
capacidad (politica y econdémica) de México para sostener el
servicio de 1la deuda, y posiblemente una revisién de las
implicaciones politicas de un profundo deterioro de la prosperidad
de América Latina.™®

Finalmente la administracidon estadounidense anuncié el 10 de marzo
de 1989 la nueva fase de la administracién de la deuda: el "Plan
Brady". Este plan fue disefiado para obtener los descuentos que
ofrecia el valor de la deuda en los mercados secundarios. Las
condiciones inclufan "la eliminacién de atrasos y la adopcién de
reformas politicas aceptables para Washington. Cada pais enfrentaba
una opcién clara: continuar acumulando atrasos, y el riesgo de la
exclusién del mercado internacional de capital, o aceptar las
condiciones del Plan Brady y participar de los descuentos de la
deuda latinoamericana en el mercado secundario."™®

.- Emilio Zebadua, "Del Plan Brady al TLC: la légica de la
politica exterior mexicana, 1988-1994," en Foro Internacional.
Vol. XXXIV, no. 4, octubre-diciembre de 1994. p. 639

.- Rudiger Dornbusch et al., op. cit. p. 13

- Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 375
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El ingrediente clave para las reducciones voluntarias de la deuda
fue la seguridad de que se usarian fondos del sector publico para
participar en las operaciones.' Adicionalmente, el Plan
contemplaba que el Banco Mundial y el FMI podian otorgar préstamos
a los paises aun cuando éstos no hubieran llegado a un acuerdo con
sus bancos o estuviesen retrasados en sus pagos. "En otras
palabras, las agencias multilaterales ya no utilizarian
necesariamente su influencia financiera para apoyar la posicién
negociadora de 1la banca comercial. El1 frente comin de los
acreedores habia desaparecido".'®*

Se disené un paquete de opciones que comprendia las estrategias
empleadas en el acuerdo alcanzado con el gobierno mexicano: el
reemplazo de deuda por bonos con altos descuentos, reducciones en
las tasas de interés sobre los bonos a la par de su valor nominal
y opciones de dinero fresco.'” Aunque se anadieron algunas otras
como la recompra al contado (cash buyback) para paises pequefios. En
el caso brasilefio, por ejemplo, el meni consistia de seis
opciones.**?

Los programas de ajuste:

A mediados de la década de los ochenta, ante el desaliento
provocado por algunas de las consecuencias de los programas
ortodoxos, gand gran aceptacién la implementacién de modelos de
ajuste de corte heterodoxo. Sus partidarios pensaban que la
inflacién era inercial y proponian la liberalizacién de precios
para romper esa inercia.'“

Numerosos gobiernos latinoamericanos disefiaron una serie de
politicas econdémicas basadas en los modelos de ajuste heterodoxo.

7 - William Cline, op. cit. p. 219

- Karin Lissakers, op. cit. p. 305

- Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 376
- William Cline, op. cit. p. 232

- Ibid. pp. 341-342
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Sin embargo, cuando estas medidas no fueron acompanadas por
politicas ortodoxas fracasaron. "Para inicios de la década de los
noventa, después de una década de fallidos programas de
estabilizacién, la necesidad de combinar medidas fiscales ortodoxas
(incluida 1la privatizacién) con politicas heterodoxas fue
finalmente reconocida".'**

Evolucion de la deuda:

Si bien el monto total de la deuda de los paises HD17 aumentd de
501 mil millones de délares en 1989 a 574 mil millones en 1993, su
proporcién como porcentaje del PIB cayd de 54.4 a 42.5% en el mismo
periodo.

El indicador pago neto de intereses con relacién a las
exportaciones de bienes y servicios por primera vez mantuvo una
tendencia constante a la baja. Pasando de 19.4% en 1989 a 10.9% en
1993, ubicdndose en menos de dos quintas partes de su nivel al
comenzar la crisis.'®

En mayo de 1994, los acuerdos alcanzados bajo los auspicios del
Plan Brady abarcaban a 18 paises, representando un monto de 191 mil
millones de délares o el 80% del total de la deuda considerada
elegible; el monto de las reducciones de los bonos de descuento en
promedio representé un 30-35%, alcanzando 60 mil millones de
délares.***

Aunque los nuevos préstamos fueron sélo el 2% del monto original
requerido y los bancos comerciales dejaron prdcticamente de hacer
préstamos a largo plazo, surgieron otras formas de financiamiento.

“2 - rbid. p. 397
.~ William Cline, op. cit. pp. 6-7
‘.- Ibid. pp. 15-18
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Cuadro 1.4
Indicadores econémicos de la deuda externa de HD17.%*

Ano A B Cc D
1989 501 696 276.1 54.4 19.4
1990 528 185 252.1 46.9 15.8
1991 541 979 255.0 43.9 14.3
1992 547 151 231.8 42.4 10.5
1993 574 273 225.3 42.5 10.9

A: Deuda externa bruta. (Millones de dodlares)

B: Relacion deuda externa neta/exportaciones de bienes y
servicios. (% basado en el PIB de 1982)

C: Relacion deuda externa neta/PIB. (% basado en el PIB de
1982)

D: Relacion pago neto de intereses/exportaciones de bienes
y servicios (% basado en el PIB de 1982)

Fuente: Banco Mundial. Varios anos.

Evaluacion:

El éxito de la uUltima ronda de restructuraciones y la desapariciodn
de los problemas crediticios como crisis mundial se debidé en gran
parte a un ambiente internacional favorable. En el cual podemos
incluir la reduccién de las tasas de interés estadounidenses a
partir de 1985, especialmente en 1990-1991, lo cual mejoré los
términos del servicio de la deuda a tasas flotantes; para la
segunda mitad de la década de los ochenta la tendencia negativa de
las exportaciones de los paises deudores comenzé a revertirse; y
los resultados exitosos de los programas de ajuste en ciertos
paises deudores, como México y Chile.'*

**.~ Datos obtenidos de Ibid. Varias tablas.
11¢ - Jean Claude Berthélemy y Ann Voruc h, op. cit. pp. 18-20
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Un indicador importante de la superacién de la crisis es el
crecimiento de la economia, medido por el PIB. Cline encontré que
en los 16 paises mds endeudados (del grupo consideradc en el Plan
Baker con excepcién de Yugoslavia) después de los dos primeros afos
de recesién (con tasas de -0.4 y -3.5% en 1982-1983) se vivié un
crecimiento moderado entre 1984 y 1987 (de 2.1, 4.1, 4.2 y 2.9%
respectivamente), con una nueva caida en 1988-1990 (2.6, 1.9 y
1.5%). A partir de 1991 se muestra un crecimiento constante: 3.5,
2.5 y 3.2% para 1991, 1992 y 1993 respectivamente.''’

Por su parte los indicadores de inflacién para América Latina
mostraron tasas de 200% entre 1984-1985, aumentando a 800% en 1987
y a 1,000% en 1988-1989. A principios de los noventa las tasas en
toda la regidén cayeron, alcanzando el 49% en 1991 y el 22% en
1992."* Las cuales reflejan los logros obtenidos por los programas
de ajuste implementados en toda la regidn.

De acuerdo con Bulmer-Thomas, las negociaciones bajo las
directrices del Plan Brady proporcionaron el mds preciado bien para
los gobiernos latinoamericanos: la credibilidad. "Las tasas de
interés internas cayeron en México cuando fue anunciado el acuerdo
y todos los paises dentro del Plan Brady vivieron la experiencia de
la repatriacién de capitales."*'*

La credibilidad propicié el regreso de capitales a América Latina.
El flujo neto de capitales a la regién cayé de 40 mil millones de
délares en 1981 a 10 mil millones anuales entre 1983 y 1989 y
ascendié a 60 mil millones de délares en 1992. Déndose el
incremento en los anos en gue se anunciaba el acuerdo auspiciado
por el Plan Brady.'*

- William Cline, op. cit. pp. 57-59
‘¢ - Ibid. pp. 57-60
- Victor Bulmer-Thomas, op. cit. p. 376
- William Cline, op. cit. p. 18



45

Otro resultado del Plan Brady fue que los paises endeudados
pudieron regresar al mercado internacional de capitales después de
una década, en comparacién de las 4 décadas que les llevé hacerlo
a raiz de la crisis de la década de los treinta.

Finalmente, América Latina pudo obtener nuevamente una
transferencia neta de recursos positiva en 1991 por 8.3 mil
millones de ddélares.'®™ "Para 1992, una década después de que
emergié la crisis, era claro que la deuda habia dejado de ser un
tema dominante. Los indicadores de la deuda y de su servicio habian
mejorado, y la fuga de capitales se habia revertido en muchas
paises. Un monto formidable de deuda permanecia en todos los
paises, pero ya no era mds una crisis de la deuda."'*

'3 - CEPAL, Preliminary Overview of the Latin American and the
Caribbean Economy 1993. Notas sobre la Economia y el
Desarrollo. Santiago de Chile: ONU, CEPAL, 1993. p. 45

122 - Victor Bulmer-Thomas, op. cit. pp. 376-377



46

II. La herencia de la crisis y el perfil de la deuda al inicio de
la administracién de Carlos Salinas.

e La crisis de la deuda: 1982-1988.
a) El inicio de la crisis.

El 13 de agosto de 1982, el secretario de Hacienda de México, Jesus
Silva Herzog, viajé a Washington para informar al FMI, al
Departamento del Tesoro y a la Reserva Federal estadounidense que
el gobierno mexicano se encontraba prdcticamente en bancarrota.
Aunque para algunos observadores esta noticia fue recibida con
sorpresa, lo cierto es que la catdstrofe ya era predecible desde
varios meses atriés.

Gracias a los descubrimientos de los yacimientos petroleros, el
gobierno mexicano se embarcé en un programa para impulsar el
crecimiento econémico, el cual fue financiado con un impuesto
inflacionario y con endeudamiento externo. El exceso de liquidez de
los mercados internacionales de capital fue aprovechado por el
gobierno mexicano, quien al igual que sus colegas latinoamericanos,
se vio inmerso en la "mania financiera" de los afos setenta por
pedir prestado. Ejemplo de ello son las declaraciones de un
funcionario de la secretaria de Hacienda de México, quien afirmaba
en ese entonces que cuando un banco no ganaba un mandato pasaba a
otro rdpidamente:

El banco numero cuatro telefonea para decirnos que no
consiguieron determinado negocio y que todavia les queda lugar
en la linea de crédito. Les responderemos que estd bien, que
vayan a Pemex por el proyecto X.'

‘.- Citado en: Karin Lissakers, op. cit. p. 139
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Como consecuencia el monto de la deuda externa aumenté en forma
estratosférica. 'E1 total de la deuda externa aumenté de 22.9 mil
millones de ddélares en 1977 a 58.8 mil millones en 1982,
incrementdndose s6lo en 1981 el 56.5%. La relacién entre el
servicio de la deuda y las exportaciones de bienes y servicios
aumentdé de 11% en 1978 a 22.3% en 1982.

A partir de 1981 1los precios internacionales del petrdleo
comenzaron a bajar, provocando un deterioro en los ingresos del
gobierno e incrementando el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. La recesién estadounidense provocé una
disminucién de las exportaciones mexicanas a ese pais. El aumento
de las tasas de interés internacionales fue la puntilla. La
relacién servicio de la deuda con respecto a las exportaciones se
volvié inmanejable.

Cuadro 2.1
Indicadores de la deuda

Ano Deuda publica Crecimiento Servicio de 1la
externa (1) (1) deuda /
exportaciones(2)

1977 22 912 16.9 n.d.
1978 26 264 14.6 11.0
1979 29 757 13.3 6.9
1980 33 813 13.6 4.9
1981 52 961 56.6 11.7
1982 58 874 11.2 22.3

Fuente: (1) Angel Gurria, op cit. Anexo 1.
(2) Christine Kearney, op. cit. p. 102

Mientras las exportaciones continuaban disminuyendo, las
importaciones aumentaban y en 1981 el déficit de cuenta corriente
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aumenté a 13.9 mil millones de délares, comparados con los 1.9 mil
millones de délares de 1977.

La caida de los precios internacionales de petréleo provocé un
aumento de los préstamos de corto plazo (menores a un ano), los
cuales pasaron del 5% del total de la deuda externa en 1980, al 22%
en 1981.7 El déficit financiero del sector publico pasé de 5.2% del
PIB en 1977 al 7.9% en 1980 y al 14.5% en 1981.°

Un suceso que agravé la situacién fue la fuga de capitales. Se
calculé que en 1981 salieron 11 828 millones de délares.‘ Como
respuesta a esta situacién el gobierno mexicano llevé a cabo
modificaciones al sistema cambiario, 1lo cual aumenté la
desconfianza, y la fuga de capitales se disparé. Como resultado, en
junio, julio y agosto de 1982, el Banco de México tuvo que negociar
con la Reserva Federal estadounidense un intercambio de "swaps" por
24 horas para mantener los requerimientos de reservas legales a fin
de mes. El ultimo de ellos se realizé bajo la condicién de que el
gobierno mexicano entrara en negociaciones con el FMI.®

A principios de agosto la crisis era inminente. El1 gobierno
mexicano decreté un sistema dual de control de cambios en un
intento de frenar la salida de capitales. La primera llamada de
alerta por parte de la comunidad financiera internacional fue la
negativa de los banqueros a conceder nuevos créditos por 11 mil
millones de délares a principios de 1982. Lo unico que se pudo
negociar fue un crédito por 2.5 mil millones de délares para Pemex,
en mayo de ese mismo afo. A diferencia de los préstamos anteriores,
este préstamo sindicado encontré fuertes resistencias por parte de
los bancos comerciales, los cuales comenzaban a dudar de la

Ernest Oliveri, op. cit. p. 87
Ibid. p. 87
Angel Gurria, op. cit. p. 25

o Christine Kearnex, "Mexico 1982: Paving the Wa with
Exceptions,"™ en Thomas Biersteker (ed.) op. cit. p. 8

v e e N
.
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solvencia financiera del gobierno mexicano.*
b) El primer paquete de rescate: 1982-1983.

La noticia de la bancarrota del gobierno mexicano no fue una
sorpresa para los funcionarios con los que se entrevistd Silva
Herzog, especialmente para Paul Volcker, presidente de la Reserva
Federal, y para Jacques de Larosiere director del FMI, quienes
monitoreaban de cerca la situacidén mexicana. Ante la gravedad de la
situacién y ante la falta de mecanismos para enfrentar problemas de
esa magnitud, el departamento del Tesoro organizé la primera parte
del paquete de rescate. Ofrecié, después de dos dias de tensas
negociaciones’, un préstamo de emergencia por dos mil millones de
délares, mil para compra de alimentos estadounidenses y mil a
cambio de ventas anticipadas de petréleo. Adicionalmente se
consiguié un crédito por 2 mil millones de délares del Banco de
Importaciones y Exportaciones estadounidense para la importacién de
productos bédsicos.®

Paul Volcker organizé un préstamo puente por parte de los
principales bancos centrales del mundo, agrupados en el Banco de
Pagos Internacionales (BPI), mientras el gobierno mexicano
negociaba un programa de asistencia con el FMI. Después de un par
de semanas se consiguieron recursos por un total de 1.85 mil
millones de délares del BPI.’

Después de cansadas negociaciones, el 10 de noviembre de 1982 se
firmé una carta de intencién con el FMI. El1 Fondo se comprometié a
prestar 3.92 mil millones de ddélares en un periodo de 3 afios y

¢.- Ernest Oliveri, op. cit. p. 83

.- Christine Kearney, "Mexico, 1982 ... op. cit. pp. 87-89. Para
una lectura de los hechos por parte de los negociadores
mexicanos véase: Angel Gurria, op. cit.

*.- Ibid. p. 36

.- Ernest Oliveri, op. cit. p. 92. Christine Kearney, op. cit.
pp. 89-90.
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ofrecer facilidades compensatorias por 1.26 mil millones
adicionales. Por su parte el gobierno mexicano se comprometié a
instrumentar un severo programa de ajuste.

Larosiere instrumenté la restructuracién con 1los bancos
comerciales. Para facilitar la operacién se cred un comité acreedor
que inclufa a los bancos con mayores préstamos en México, asumiendo
en la prédctica la coordinacién William Rhodes, representante del
Citibank. El comité acepté en principio una moratoria por 90 dias.
Después de arduas negociaciones, y debido en parte a las presiones
del FMI y del gobierno estadounidense, el 3 de marzo de 1983 se
firmé la restructuracién de la deuda por 23 mil millones de ddélares
mismos que vencian originalmente entre 1982 y 1984. Bajo el nuevo
acuerdo debian amortizarse en 8 anos con un periodo de gracia de
cuatro a una tasa de interés de 1.875 sobre la Libor 6 1.75 sobre
la Prime.

Adicionalmente se obtuvo un crédito por 5 mil millones de ddélares
con un plazo de amortizacién de seis afos y tres de gracia. Para
lograr la aceptacién de los bancos regionales la tasa de interés se
ubicé en 2.25% sobre la Libor y se cobré una comisién del 1.25%
sobre el monto del préstamo.'?

c) El segqundo paquete de rescate: 1984-1985

Apenas se acababa de terminar el primer rescate, cuando éste
demostré ser insuficiente. En septiembre de 1983 el gobierno
mexicano inicié pldticas para conseguir nuevos préstamos. Para
noviembre del mismo afio el Citibank estimé que México requeria 3.4
mil millones de délares para 1984 y que en 1985 retornaria al
endeudamiento normal. También afirmé la necesidad de reducir las

10

.- Angel Gurria, op. cit. p. 43. Christine Kearney, op. cit. p.
94? William llge, op. %it. p. 297 xe CF
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comisiones y las tasas de interés.''

Aprovechando la experiencia adquirida en las negociaciones previas,
en un tiempo relativamente corto se firmé el segundo préstamo. En
abril de 1984 se consiguieron créditos con la banca comercial por
3.8 mil millones de délares con una tasa de interés de 1.5 % sobre
la LIBOR 6 1.125 % sobre la Prime, con un periodo de gracia de
cinco anos y 10 anos de maduracién.*?

En septiembre de 1984 se firmé un acuerdo en principio con el
comité acreedor que incluia la restructuracién de 48.5 mil millones
de délares de préstamos que vencian entre 1985 y 1990. Se logré un
ano de gracia y una amortizacién de 14 afos. También se logrdé una
tasa de interés menor en un 1.25%" Para acelerar las negociaciones
con los bancos comerciales, el gobierno mexicano firmé un nuevo
acuerdo con el FMI en marzo de 1985. Las negociaciones con los
bancos comerciales finalizaron en agosto de 1985.

d) El tercer paquete de rescate: 1986-1987

El paquete de restructuracién multianual de 1984-1985 le permitié
al gobierno mexicano un alivio momentdneo. Los terremotos de
septiembre de 1985 y la caida de los precios internacionales del
petréleo a finales de ese afo profundizaron el déficit de la cuenta
corriente y aumentaron el déficit publico. A finales de 1985, el
gobierno mexicano rompié el acuerdo con el FMI. En octubre de 1985,
funcionarios mexicanos anunciaron sus requerimientos de créditos,
calculados entre 2 y 3 mil millones de ddélares.'*

Después de 4 afnos de recesién econémica, el gobierno de De la
Madrid modificé su posicién con respecto a la deuda asumiendo que

.- Ernest Oliveri, op. cit. p. 105
.- Angel Gurria, op. cit. p. 53

.- William Cline, op. cit. p. 297
.- Ernest Oliveri, op. cit. p. 107
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"México podria reajustar unilateralmente el servicio de la deuda a
su capacidad de pago".'” Sin embargo, confirmé su programa de
austeridad, profundizé la politica de ajuste fiscal, liberalizdé aun
mds las regulaciones comerciales y financieras, permitiendo una
mayor inversién extranjera, emprendié una agresiva restructuracién
del sector publico, iniciando un proceso de desincorporacién de
empresas publicas.

A partir de marzo de 1986 el gobierno mexicano inicié nuevamente
pldticas con el FMI. Sin embargo, diferencias en el tamano del
ajuste, principalmente en relacién al déficit publico, estancaron
las conversaciones. La renuncia de Silva Herzog a la Secretaria de
Hacienda retrasé todavia mds las negociaciones. Finalmente en julio
de 1986 se firmé un acuerdo que comprometia 1.7 mil millones de
délares del FMI en tramos trimestrales, 2.3 mil millones del Banco
Mundial durante 1986-1987 y 41 millones de ddélares del BID. A
cambio, el gobierno mexicano se comprometia a reducir su déficit
presupuestal del 13% al 10% del PIB.'¢

Con la banca comercial se firmé un acuerdo en principio en
septiembre de 1986. Las negociaciones con los bancos comerciales
implicaron la restructuracién de 43.7 mil millones de délares con
20 anos de amortizacidén y 7 de gracia. Se lograron créditos nuevos
por 6 mil millones de délares y 1.7 mil millones adicionales en
casos de contingencias - principalmente ante disminuciones del
precio internacional del petréleo. Se logré una tasa de interés del
0.8125% sobre la Libor.'

*.- Ibid. p. 107
'“.- Ibid. p. 109
Y'.~ Ibid. p. 110. Angel Gurria, op. cit. pp. 80-82.
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e) Conclusién

En primer lugar debemos resaltar la posicién de avanzada del
gobierno mexicano en las negociaciones de la crisis de la deuda
internacional. Esto se debié a tres factores: el primero fue la
posicién estratégica que México tiene para el gobierno
estadounidense, quien en todo momento apoyé los esfuerzos por
mantener la estabilidad de su vecino. El1 segundo fue el monto de la
deuda mexicana. El tercero fue el impresionante programa de ajuste
econémico llevado a cabo por el gobierno mexicano, cuyos resultados
lo hacfian un candidato favorito para restructurar su deuda en
me jores términos.'*

Esta posicién se reflejé en las innovaciones que el gobierno
mexicano logré en las etapas de restructuracién, las cuales
marcaron el camino a seguir en las negociaciones de los paises
latinoamericanos. Estas innovaciones estuvieron determinadas por el
cambio de las percepciones de los actores involucrados.

Al final de esta etapa quedé claro para todos los actores que el
esquema seguido hasta el momento para administrar la crisis habia
sido insuficiente. La percepcién de que la crisis era de liquidez
fue superada y en todo el mundo empezaron a surgir nuevas
propuestas privilegiando el alivio y la reduccién de la deuda para
superar de una vez por todas la crisis internacional.’’

Dentro de esta nueva corriente, el gobierno mexicano participé en
la reconversién de deuda por capital (swaps) desde 1986, aunque més
tarde fue criticada esta opcién por sus efectos inflacionarios.®
En 1988, en conjunto con el Morgan Guaranty, el gobierno mexicano

.- William Cline, op. cit. pp. 296-297

.~ Por_ ejemplo, W. Cline y Roett propusieron la necesidad de
ggqélzar Egghccxones en el monto de la deuda en 1986. Cit. en:
id. p.

.- Angel Gurria, op. cit. pp. 94-96.
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inauguré un nuevo esquema: el intercambio de deuda antigua por
bonos a 20 anos con garantia de principal mediante bonos cupdén cero
del Tesoro estadounidense, buscando intercambiar 20 mil millones de
délares de deuda aprovechando el descuento de la deuda en los
mercados secundarios. Aungue finalmente sélo se intercambiaron 3.6
mil millones de ddlares, y el descuento fue menor de lo esperado,
estas operaciones ayudaron a convencer a los actores involucrados
de que era posible reducir el monto de la deuda a través de
mecanismos de mercado.?®

Cuadro 2.2
Indicadores de la deuda

1983 1984 1985 1986 1987

Deuda publica 62 556 69 378 72 081 75 351 81 407
externa

Endeudamiento neto 4 352.4 2 612.8 762.9 1 386.7 2 961.4
del sector publico

Deuda externa 60.2 53.6 52.0 76.3 73.9
total / PIB
Servicio de la 7.4 6.4 6.3 8.4 8.7

douda externa
publica / PIB

Payo de intereses 45.3 48.4 46.9 51.6 39.5
de la deuda

externa total /

exportaciones

Transferencias - 7.60 - 6.10 - 5.50 - 2.90 - 1.60
externas netas /
PIB

Fuente: Angel Gurria, op. cit. Anexos I y II.

William Cline, op. cit. p. 297
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En las restructuraciones también podemos observar el cambio en las
percepciones de la administracién de la deuda. En el primer paquete
de restructuracion las condiciones para el gobierno mexicano fueron
muy onerosas. Se tuvo que aceptar una tasa de interés de 2.25%
sobre la Libor y una comisién de 1.25 sobre el monto total de la
deuda. Para la tercera restructuracién la tasa de itnerés se ubicé
en 0.8125% sobre la Libor.

Por su parte, los indicadores de la deuda muestran los cambios
ocurridos en la economia mexicana. Si bien el servicio de la deuda
externa publica en relacién al PIB y el pago de intereses de la
deuda externa total en relacién a las exportaciones disminuyeron en
1984 y 1985 con respecto a 1983, las condiciones adversas de 1985
se reflejaron en los indicadores de 1986.

2. La restructuracién de la deuda: 1989-1990.
a) El entorno internacional.

Al finalizar la década de los ochenta diversos acontecimientos
precipitaron el resquebrajamiento de las relaciones que habian
dominado el mundo en la postguerra. Dos tendencias transformaban la
distribucién de poder en el mundo. La primera fue la caida del muro
de Berlin y el desmembramiento del bloque comunista que pusieron
fin a la denominada guerra fria.

La caida del socialismo provocé que la atencién internacional se
desplazara de las nociones estratégicas de la guerra fria hacia los
"nuevos asuntos globales":** democracia, medio ambiente,
narcotrdfico, derechos humanos y politicos, as{ como 1la
transparencia de los procesos electorales.

*,- Mario Ojeda, "El cambiante contexto internacional a finales
del segundo milenio," en Carlos Arriola (comp.) Testimonios
sobre el TLC. México: Porrua, 1994. p. 18
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El fin del esquema bipolar dejé a Estados Unidos como la unica
potencia hegemdénica a nivel mundial. Sin embargo, su debilitamiento
econémico frente a Japén y Alemania principalmente, no respaldaba
suficientemente su liderazgo politico. Tanto el creciente déficit
comercial como el estancamiento de su economia provocaron que el
nuevo gobierno estadounidense concentrara su atencién en los
asuntos econdémicos regionales.®

La segunda tendencia fue la conformacién de grandes bloques
regionales de cardcter comercial. Los avances en la integracién
econémica europea y la integracién silenciosa en la Cuenca del
Pacifico provocaron que varios paises buscaran protegerse contra
los nuevos desaffos. La bisqueda de alianzas econdmicas regionales
versus el aislamiento internacional dominaron las agendas de los
gobiernos.

El proceso de ajuste econémico mexicano y la debilidad relativa de
Estados Unidos coincidieron a fines de 1los afos ochenta en
relaciones mds cordiales entre ambos paises. Un acontecimiento que
ayudé a lograr este consenso fue la reunién de los presidentes
electos de México y Estados Unidos en Houston, Texas, el 22 de
noviembre de 1988. La extraordinaria relacién personal de los
presidentes George Bush y Salinas de Gortari propiciaron una nueva
alianza® que se materializarfa en la creacién de una zona de libre
comercio.

Mds alld de la relacién personal entre Salinas y Bush encontramos
algunos sucesos que determinaron la extrema cordialidad que
vivieron las dos nuevas administraciones. Por un lado tenemos la
percepcién de que la crisis econémica habia disminuido la capacidad
de control del partido hegeménico sobre el sistema politico

“.- Clint Smith, "México Estados Unidos: hacia una alianza
econdmica," en Gustavo Vega cong.) México - Estados Unidos -
Canada. 1991-1992. México: El Colegio de México, 1993. p. 249

Ibid. pp. 265-266
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mexicano. La inestabilidad politica inherente a este proceso
causaba preocupacién al gobierno estadounidense. Por lo cual apoyar
al gobierno mexicano a superar la crisis era un tema de seguridad
nacional.

La decisién del Congreso estadounidense de suspender la ayuda a los
contras nicaragilenses y la politica mexicana de baja intensidad con
respecto a los sandinistas, en comparacién con 1la activa
participacién de México en Centroamérica en los ochenta, ayuddé a
disminuir un punto conflictivo en la agenda de ambos paises.

Por otro lado, las primeras acciones emprendidas por la
administracién salinista - el arresto de la Quina, la remocién del
lider magisterial, el reconocimiento de un gobierno estatal de
oposicién y el arresto de Felix Gallardo, entre otros -
incrementaron 1la confianza de los estadounidenses en 1la
modernizacién del sistema politico mexicano y fortalecieron el
apoyo norteamericano a las politicas emprendidas por Salinas de
Gortari.*

Por ultimo tenemos que el programa de ajuste econémico mexicano
iniciado en 1983 habia producido espectaculares resultados gque eran
reconocidos tanto en México como en Estados Unidos. La apertura
unilateral de la economia mexicana llevé al gobierno mexicano a
enfatizar la necesidad de aprovechar las oportunidades de la
vecindad con su vecino del norte.

Los intereses de ambos gobiernos y los nuevos enfoques en el
sistema financiero internacional, con respecto a la crisis de 1la
deuda, permitieron crear un consenso entre los diferentes actores
para buscar aliviar el monto de la deuda.

25

.= Susan Kaufman Purcell, "U.S. - Mexico Relations: an Optimistic
View," en Journal of International Affairs. Vol. 43, invierno
de 1990. pp. 423-426
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b) Las negociaciones.

Para diciembre de 1988, el saldo de la deuda externa publica
ascendia a 81 003 millones de délares, de los cuales 57 786
millones estaban contratados con 1la banca comercial. Las
negociaciones de la nueva administracién para restructurar la deuda
comenzaron el 6 de febrero de 1989 con el viaje a Washington del
equipo negociador mexicano.

En el primer mes de negociaciones el equipo negociador mexicano
visité a los principales encargados de la toma de decisiones
financieras en Estados Unidos, Japén, Canadd, Inglaterra, Francia,
Alemania y Espafa. Sin embargo, la primera posicién de parte de los
bancos acreedores fue pedir un esfuerzo adicional en el programa de
ajuste.

El 10 de marzo de 1989, el gobierno estadounidense dio a conocer el
Plan Brady. El cual aceptaba la necesidad de aliviar la carga de la
deuda externa de los paises en vias de desarrollo y hacia un
llamado a todos los actores para que proporcionaran su apoyo al
plan. Nuevamente México fue el primer pais en acogerse a los
beneficios del nuevo esquema.

Después de un par de meses de negociaciones®, el 26 de mayo de 1989
se firmé un convenio de facilidad ampliada con el FMI. Se lograron
créditos por 4 135 millones de délares por tres anos para apoyar el
programa de estabilizacién, de los cuales una tercera parte podria
ser utilizada en operaciones para reducir la deuda con los bancos
comerciales.?

as

.~ Ernest Oliveri, op. cit. pp. 112-113. Para estudiar la
Rgsicion de la dbloé;cion mexicana en las negociaciones véase:
gel Gurria, op. cit. pp. 128-130.
.- Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformacion economica.
México: Fondo de Cultura Econémica, 1993. p. 123. Angel
Gurria, op. cit. p. 129

2
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El 30 de mayo se llegé a un acuerdo con el Club de Paris, cuyo
resultado fue "la recalendarizacién de los pagos del principal por
2 600 millones de délares con un periodo de 10 anos de gracia, lo
que significaria un alivio de 100% tanto del principal como de los
intereses entre junio de 1989 y marzo de 1990, 100% del principal
y 90% de los intereses hasta marzo de 1991 y 100% del principal y
80% de los intereses hasta mayo de 1992. Lo mds importante de todo
fue que el Club de Paris ofreceria garantias al crédito para la
exportacién por aproximadamente 2 mil millones de délares al afo,
hasta 1992".*

El 30 de mayo también se logré un acuerdo con el gobierno japonés,
el cual a través de su Banco de Exportaciones e Importaciones
(Eximbank) ofrecié apoyo a México por un total de 5 000 millones de
délares en tres anos, de los cuales 2 050 millones se podrian
destinar a apoyar la formacién del paquete de garantias para las
operaciones de reduccién de la deuda.*

El 13 de junio de 1989 se llegé a un acuerdo con el Banco Mundial,
que otorgdé créditos de ajuste estructural por 1 960 millones de
délares en 1989 y un promedio de 2 mil millones de ddlares entre
1990 y 1992. Adicionalmente, "el propio banco haria también una
reserva de recursos para las operaciones de reduccién de deuda".

Con el apoyo de estos paquetes econémicos y bajo el manto protector
del Plan Brady, el gobierno mexicano inicié las negociaciones con
los bancos comerciales, representados por el Comité Asesor de
Bancos. Las diferencias entre las partes fueron principalmente en
cuanto al monto de reduccién. La posicién inicial mexicana fue
pedir el 55% de descuento (equivalente al precio de la deuda
mexicana en el mercado secundario). La posicién inicial de los

.- Pedro Aspe, op. cit. p. 123
*.- Angel Gurria, op. cit. pp. 136-137.
.- Pedro Aspe, op. cit. p. 123
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bancos fue ofrecer el 15% de descuento, el cual fue elevado al
22%.” Después de tensas negociaciones en las gque se fueron
conciliando las posturas de ambas partes’, gracias en parte a la
mediacién del gobierno estadounidense,” el gobierno mexicano y el
Comité Asesor firmaron el 23 de julio de 1989 el Acuerdo en
Principio el cual establecia un meni con tres opciones para
recalendarizar la deuda:

a)

b)

c)

Bonos a la par. El intercambio al valor nominal de la deuda
histérica por bonos a una tasa de interés fija de 6.25%, con
pagos de interés semestrales y amortizacién en un pago después
de 30 afos, con garantia de bonos cupén cero del Tesoro
estadounidense.

Bonos de descuento. Cambio de la deuda por bonos con un valor
35% menor al valor nominal. Estos bonos pagarian una tasa de
interés Libor mds 13/16 de punto, con pagos de interés
semestrales y amortizacién en un pago al vencimiento en 30
anos, con las mismas garantias.

Dinero fresco. El cambio de deuda por nuevos instrumentos de
deuda con vencimientos a 15 afios y 7 anos de gracia, con una
tasa de interés Libor mds 13/16, junto con el compromiso de
otorgar financiamiento en los mismos términos durante el
periodo 1990-1992 por un importe equivalente a 25% de la deuda
asignada a esta opcién.*

Willliam Cline, op. cit. p. 220

Para analizar la postura del equipo mexicano véase: Angel
Gurria, op. cit. capitulo 2

Bernardo Mabire, "El fantasma de la antigua ideologia su
resistencia al cambio de la politica exterior en el sexenio de
Salinas de Gortari," en Foro Internacional. Vol. XXXIV, no. 4,
octubre-diciembre de 1994. p. 553

gggrgssspe, op. cit. pp. 124-125. Angel Gurria, op. cit. pp.
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Finalmente, el 4 de febrero de 1990 se firmaron los convenios
definitivos del Paquete Financiero en la Ciudad de México. Y el 28
de marzo de 1990 se efectud el canje de deuda por los nuevos bonos
en la ciudad de Nueva York. Las opciones elegidas por los bancos
acreedores fue de 46.5% de la deuda elegible para los bonos a la
par, 42.6% para los bonos de descuento y 10.9% para la opcién de
dinero fresco. Las aportaciones de los recursos para garantias
fueron del Banco Mundial (2 010 millones de délares), del FMI (1
689), del gobierno japonés (2 050) y del gobierno mexicano (1 374)
para un total de 7 122 millones de délares.””

Entre las cldusulas del Paquete Financiero se encontraban ademéds:
un programa de intercambio de deuda por capital (swaps) por 3 500
millones de ddlares en un periodo de tres afos y medio; una
cldusula de contingencia en el caso de una disminucién del precio
del petrdéleo; una cldusula de recaptura, en el caso de aumentos en
el precio del petréleo; y flexibilidad para efectuar recompras
directas de los bonos de reduccién.’*

Gracias al paquete se redujo el principal de la deuda externa
publica en 7 200 millones de délares, por el intercambio de los
bonos de descuento; y beneficios directos por 3 673 millones de
délares en promedio anual entre 1990-1994. Esto tlltimo resultado de
un ahorro en los pagos de intereses por 1 301 millones de ddélares,
reducciones en las amortizaciones por 2 154 millones, por nuevos
créditos por 218 millones de ddélares anuales en dicho periodo.’

c) Conclusién.

Gracias a la coincidencia de las percepciones entre los actores
participantes, el gobierno mexicano pudo restructurar en términos

- Ibid. p. 156
.- Ibid. pp. 151~152
3,- Ibid. pp. 156-157
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mas favorables su deuda externa. Debido a ello, el gobierno
mexicano pudo participar nuevamente en los mercados voluntarios de
capital después de una década. Las primeras estimaciones sobre el
impacto del Plan Brady en México concluyeron que "en términos de
restauracién de crecimiento y estabilidad econémica el acuerdo fue
un éxito espectacular".””

Van Wijnbergen estimé en 1991 que la firma del acuerdo bajo los
auspicios del Plan Brady reduciria en casi 4 mil millones de
délares anuales las transferencias netas que México deberia hacer
a sus acreedores entre 1989 y 1994. Utilizando un modelo
econométrico para simular lo que hubiera pasado sin el acuerdo de
restructuracién concluyé que el impacto del Plan Brady aceleraria
el crecimiento de México en 2 puntos porcentuales entre 1989 y
1994.°°

El éxito mds espectacular del Plan Brady fue el retorno de la
confianza‘’, "en particular la solucién de la extrema incertidumbre
con respecto a la estabilidad de la tasa de cambio."* Pocos dias
después de la firma del Paquete Financiero las tasas internas de
interés comenzaron a bajar. "La tasa nominal de Cetes a 28 dias
pasé de un nivel cercano a 60% anual en julio de 1989 a alrededor
de 35% en agosto."*? Alentando con ello la inversién y aliviando el
pago de intereses de la deuda interna.

Asi, México entré en un "circulo fiscal virtuoso. La reduccién en
los déficits que no incluyen 1los intereses mejoraron las

s

.- William Cline, op. cit. p. 246

.~ Sweder Van Wijnbergen, "La restructuracién de la deuda externa
de México en 1989-1990," en Carlos Bazdresch, et al. (comp.)
México: Auge, crisis ajuste. Vol. 2. México: Fondo de
Cultura Econ&iica, 1992. (Lecturas del Trimestre Econémico,
73) pp. 359-360 )

.- Jean Claude Berthélemy y Ann Voruc h, op. cit. p. 143. Rudiger
Dornbusch, "Mexico s economy at the érossroads, en Journal of
International Affairs. Vol. 43, invierno de 1990. pp. 321-322
William Cline, op. cit. p. 246
Angel Gurria, op. cit. p. 163
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expectativas, permitiendo una reduccién en las altas tasas de
interés interno, lo cual se convertia en una mayor reduccién de
todo el déficit gubernamental a través de la caida de los pagos de
intereses."®

Ootro efecto del retorno de la confianza fue la repatriacién de
capitales. Solamente en 1989 se repatriaron capitales por 4 226
millones de ddélares. "Desde que se instituyé el (programa
denominado) "timbre fiscal" y hasta agosto de 1993, se registraron
repatriaciones de capital por alrededor de 11 300 millones de
ddélares. De esta cantidad, 63% fue captado a través de las casas de
bolsa, mientras que los bancos captaron el 37% restante. Asi, la
repatriacién de capitales registrada mediante el timbre fiscal en
38 meses equivalié a 40% del capital fugado entre 1973 y 1988."*

= 1% Las politicas de ajuste interno.
a) Antecedentes: 1982-1987.

Politicas macroeconomicas:

La magnitud de la crisis econdémica obligé al presidente De la
Madrid a iniciar rdpidamente un programa de ajuste econdémico. A
finales de 1982 acordd con el FMI un programa de estabilizacidén con
la modalidad de extensién ampliada por un periodo de tres afnos que
incluia: reducir el déficit publico del 16.5% del PIB a 8.5% en
1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985; no incrementar su deuda publica
en mas de 5 mil millones de délares en 1983; buscar un sistema més
flexible de tasas de cambio; elevar las tasas de interés internas;
y reducir los subsidios.*.

.- William Cline, op. cit. p. 294
‘.- Angel Gurria, op. cit. p. 196
.- Ernest Oliveri, op. cit. pp. 94-95
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Puso en marcha en 1983 el Programa Inmediato de Reordenacién
Econbémica (PIRE).‘* Una de las politicas centrales del programa de
ajuste fue la correccidn fiscal Para lo cual se recortaron
sustancialmente el gasto gubernamental y se aumentaron los precios
y tarifas del sector piblico. "Excluyendo los pagos de interés, el
gasto de gobierno cay6é del 36% del PIB al 23% (...) la inversidn
piblica disminuyd del 10% del PIB al 5%"*

Aunque el déficit primario'* y operacional disminuyeron como
consecuencia del PIRE, el déficit total aumentd a consecuencia de
la inflacién. El déficit fiscal primario el cual alcanzé 8% del PIB
en 1981, se revirtidé alcanzando un superdvit de 4% del PIB en
1983.*" Sin embargo, para 1986 el relajamiento de la politica fiscal
en 1985 (por motivos electorales®’”) y por la caida de los precios
del petrdleo llevd al superavit fiscal primario al 1.6% del PIB.

Los terremotos que afectaron principalmente a la Ciudad de México
y la caida de los precios internacionales del petrdleo afectaron
profundamente la economia mexicana. Se calculd que solamente la
caida de los precios del petrdéleo mermdé el ingreso del gobierno
mexicano en casi 8.5 mil millones de délares en 1986, equivalentes
a 6.5% del PIB.** Estos hechos obligaron a reconsiderar el programa
econfmico y a restructurar el monto de la deuda externa. A mediados
de 1986 se llegd a un nuevo acuerdo con el FMI tipo "stand-by" por

René Villarreal, "Deuda externa y politica de ajuste, el caso
de México 1982-1986," en Stephany Griffith-Jones (comp.) Deuda
externa, renegociacién y ajuste en la América Latina. México:
Fondo dé Cultura Econdmica, 1988. (Lecturas del Trimestre
Econbémico, no. 61) p. 43

‘.- William Cline, op. cit. p. 294

‘* - Existen 3 formas de medir el balance fiscal: financiero o
nomlnal,égrlmar1o y operacional. El primero incluye todos los
gastos. segundo excluye los figos de interés, suponiendo
que éstos estdn fuera del control del gobierno. El tercero es
el déficit fiscal real: excluye sbélo el componente
inflacionario del pago de intereses.

‘.- William Cline, op. cit. p. 294

.- Ibid. p. 2%

.- Guillermo Ortiz, "México después de la crisis de la deudfj; en

Tarlos Bazdresch, et al., (comp.) op. cit. Vol. 2. p.
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18 meses y se puso en marcha el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC). La funcidén principal del nuevo programa fue enfrentar la
inflacién, aumentar los ingresos tributarios, disminuir la evasién
fiscal y modernizar la administracién tributaria.

Para 1987 y 1988 el programa de ajuste llevado a cabo por el
gobierno mexicano logrd que el superdvit fiscal primario alcanzara
porcentajes del 4.7% y 8%, respectivamente®’’. Cline calculd que el
ajuste fiscal en el periodo fue equivalente al 16% del PIB. Aunque
la mayor parte de este ajuste se llevd a cabo a través de recortes
en el gasto gubernamental, el cual, excluyendo los pagos de
intereses, cay6 del 36% del PIB al 23% en 1988.%

Entre 1982 y 1988 el promedio de crecimiento econémico fue
practicamente cero. La tasa de inflacién fluctud entre 57.7% en
1985 hasta el miximo de 131.8% en 1987. La inflacibén seguia
subiendo sin cesar, "debido en parte a la marcada devaluacién real
del tipo de cambio requerido por la declinacién de los términos de
intercambio de 1986. El control de facto del tipo de cambio real
que se impusiera entonces, junto con un aumento en la frecuencia de
los ajustes de salarios y costos, reveld en el sistema un elemento
de inestabilidad inherente, lo que provocé una corrida contra el
peso en el Gltimo trimestre de 1987 junto con una inflacidén de tres
digitos."**

Para 1987 si bien el superdvit fiscal primario fue del 5% del PIB,
las altas tasas de inflacidén (cercanas al 160%) provocaron que el
pago de intereses sobre la deuda interna elevara el déficit fiscal
nominal (total) al 16% del PIB.**

**.- William Cline, op. cit. p. 293

. - Ibid. p. 294

**.- Sweder Van Wijnbergen, op. cit. p. 327
**.- William Cline, op. cit. p. 295
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Tabla 2.3
Indicadores econdmicos®*

Indicador 1982 1983 1984 1985 1586 1587
PIB -0.6 -5.3 3.7 2.7 -3.7 1.8
(crecimiento %)

Inflacidén (%) 58.9 101.8 65.5 57.7 86.2 131.8
Inversién Bruta 35.5 20.2 20.7 22.2 18.3 18.8
*

Balance fiscal -16.9 -8.6 -8.5 -9.6 -16.0 -16.0

financiero *

Balance fiscal -7.3 4.2 4.8 3.4 1.6 4.7
primario *

Balance fiscal -5.5 0.4 -0.3 -0.8 -2.4 1.8
operacional *

Exportaciones 26.0 27.1 30.0 27.4 21.9 27.6
*x

Importaciones 20.1 12.8 16.2 18.4 16.3 17.2
**

Balance de -6.3 5.4 4.2 1.1 -1.7 4.0
cuenta

corriente **

* Porcentaje del PIB
*w Miles de millones de ddélares

Por su parte las transferencias netas a México "cayeron
precipitadamente: de 7.4% del PIB en 1981 pasaron a -5.8% en 1985
y a -5.7% en 1988. De este modo el pais, de ser un importador neto
de capital del orden de 12 mil millones de dblares al afio en 1981,
se convirtid en un exportador neto de capitales, con una salida de

William Cline, op. cit. p. 293
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mis de 10 mil millones de dbélares durante la dltima
administracién."*’

A finales de 1987 el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores,
impulsada por la caida de los principales centros financieros del
mundo, y la persistencia de la inflacién provocé una intensa fuga
de capitales que llevd a devaluar el peso en noviembre de ese aifio.

Cambio estructural:

En este apartado encontramos diferentes politicas gubernamentales
que se desviaron de su tendencia histérica. Principalmente a partir
de 1985 se inicid un proceso de desregulacidén y apertura comercial,
fomentando la inversidén extranjera y la privatizacién.

En primer lugar tenemos la liberalizacién comercial. El gobierno
buscé una nueva estrategia de apertura comercial. En 1986 México
entra al GATT y ese mismo afio se promulgé la Ley de Comercio
Exterior. Las restricciones a las importaciones disminuyeron del
100% en 1983 al 30% en 1985 y al 14% en 1990. Para diciembre de
1987 la tarifa maxima caybé del 100% al 20%. Para 1990 la tarifa
promedio se ubicdé en un 10%.°**

Otro de los cambios importantes fue la privatizacibén. Politica que
se inicid en el sexenio delamadridista, logrando para 1988 que el
namero de empresas propiedad del Estado pasara de 412 a 151. "De un
total de 905 empresas que se desincorporaron entre 1982 y 1988, 204
fueron vendidas y el resto fueron liquidadas, fusionadas o
transferidas. A pesar del gran nGmero de operaciones, é&stas
ascendieron a un valor acumulado de menos de 500 millones de
dblares."*” Como consecuencia, el proceso de transferencias al
sector paraestatal disminuybé del 2.7% del PIB en 1982 a 1.5% en

.- Pedro Aspe, op. cit. pp. 23-24
** - Ibid. p. 295
** .- Pedro Aspe, op. cit. p. 182
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1987.%

b) Estabilizacién macroeconémica: 1988-1991.

En el dltimo afio del sexenio de De la Madrid, ante la fuga de
capitales que se vivia y las altas tasas de inflacién, el gobierno
mexicano comenzd a diseflar un programa de ajuste con herramientas
no ortodoxas, de moda en esos afios en América Latina, Qque
permitiera combinar el ajuste fiscal con el combate de la inercia
inflacionaria.

El 15 de diciembre de 1987, el gobierno y los sectores obrero,
campesino y empresarial firmaron el Pacto de Solidaridad Econémica
(PSE). El1 cual tenia como objetivos principales: corregir las
finanzas y reducir el tamafio del sector pablico; aplicar una
politica monetaria restrictiva; corregir la inercia salarial;
definir acuerdos sobre precios en sectores lideres; ampliar la
apertura comercial; y llevar a cabo controles de precios.

La combinacién de las politicas logrd sus primeros éxitos justo
antes de las elecciones, logrando reducir la inflacién de 160% en
1987 a 52% en 1988, con una tasa de inflacidén mensual en mayo de
1988 de 2%. Esta disminucién fue conseguida sin una recesidén ya que
el PIB crecid en un 1.1% ese afio.*" En diciembre de 1988, la nueva
administracién negocid otro Pacto, el PECE, manteniendo las mismas
politicas que el anterior. Para finales de 1990, el Pacto habia
pasado por 8 fases.

Politica fiscal:
Con el fin de consolidar los logros de la reforma fiscal de los
afios previos, el PSE buscd tres objetivos centrales: disminuir los

L1

.- Rolando Cordera y José Ayala, "Estado y privatizacién: una
agroximac16n a la experiencia mexicana, " en Carlos Bazdresch,
et al. (comp.), op. cit. Vol. 3. p. 267

**.- Jean Claude Berthélemy y Ann Voruc h, op. cit. p. 142
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gastos oficiales; profundizar la reforma fiscal; y desincorporar
empresas no estratégicas del Bstado.

En 1988 el gasto programable sufrié una reduccién de 8.9% en
términos reales. Logrando que entre 1988 y 1991 el superavit
primario del sector pablico alcanzard un promedio de 7% del PIB.*
"Junto con las iniciativas para recortar el gasto pablico, se
redujo el nivel de subsidios y transferencias" principalmente en
energia eléctrica, subsidios a la petroquimica y reduccidén de
transferencias a la banca de desarrollo.

En lo que respecta a la reforma fiscal, entre 1989 y 1991 se aprobd
el "paquete fiscal". El cual incluia reformas al Impuesto sobre la
Renta, Reforma de la administracién fiscal, reduccién de la tasa
del IVA, creacién de un esquema tributario especial para 1la
repatriacién de capitales, eliminacién de deducciones y exenciones
no justificadas.

Las tasas disminuyeron mientras la ampliacién de 1las bases
impositivas increment6 la recaudacién total. La "tasa mixima del
impuesto sobre la renta para personas fisicas bajdé de 50 a 35% y la
tasa impositiva de las empresas de 42 a 35%. Gracias a la cual los
ingresos pGblicos adicionales entre 1988 y 1991 representaron
aproximadamente 2.2% del PIB anual."“

De la tabla 2.4 resalta el incremento del superdvit primario de
casi 3.3 puntos del PIB durante el primer afio del Pacto, y la caida
del déficit financiero o nominal del sector pablico en casi 15
puntos del PIB entre 1987 y 1991.

‘.- Pedro Aspe, op. cit. p. 33
5 Ibid. pp. 34-37
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Indicador 1987 1988 1989 1990 1991
PIB (crecimiento %) 1.8 1.4 3.1 3.9 3.6
Inflacién (%) 131.8 114.2 20.0 26.7 22.7
Inversién Bruta * 18.8 21.2 21.6 22.8 23.6
Balance fiscal -16.0 -13.0 -5.6 -3.9 -1.5
financiero *
Balance fiscal 4.7 8.0 7.9 7.8 5.3
primario *
Balance fiscal 1.8 -3.6 -1.7 2.2 3.3
operacional *
Exportaciones ** 27.6 29.1 32.9 38.4 39.6
Importaciones ** 17.2 24.9 31.1 41.2 48.7
Balance de cuenta 4.0 -2.4 -4.0 -7.1 -13.8
corriente *+
* Porcentaje del PIB
* Miles de millones de délares

Politica monetaria:

En lo que respecta a la politica monetaria,

Pacto contenia dos elementos:

"por un lado,

su disefilo durante el

el Banco de México

evitd movimientos bruscos del tipo de cambio mediante una politica
crediticia muy restrictiva. Por otro, las autoridades aceleraron el
proceso de innovacién y reforma financiera para facilitar 1la
repatriacién de capitales y apoyar la intermediacién financiera
para permitir que la economia respondiera a las oportunidades de

inversidén."**

.- William Cline, op. cit. p.
**.- Pedro Aspe, op. cit. p. 39

293
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Como resultado del Pacto, la tasa de intercambio dual fue
reemplazada por una devaluacidén gradual del 16%.‘° Entre diciembre
de 1989 y mediados de 1990 se aprobd el "paquete financiero" gque
comprendid reformas a la Ley de Instituciones de Crédito, a la Ley
del mercado de valores y a la Ley para Regular a las Agrupaciones
Financieras.

Adicionalmente, con el objeto de disminuir la incertidumbre se
cambiéd el marco regulador de los intermediarios financieros en
diciembre de 1989. Adicionalmente, en marzo de 1990 se aprobdé una
iniciativa para privatizar los bancos comerciales (los cuales para
1992 fueron privatizados en su totalidad).

Bl Gltimo de 1los cambios en 1la politica monetaria fue el
financiamiento del sector pGblico. El cual se realizé haciendo un
"uso cada vez mayor del mercado de dinero como fuente de
financiamiento y, por tanto, (permitiendo) la existencia de menores
presiones inflacionarias."‘” Esto, como veremos mids adelante, trajo
profundos cambios en el financiamiento pablico.

c) Aspectos estructurales.

Privatizaciones:

Uno de los elementos mas importantes de la reforma estructural de
la economia mexicana fue la desincorporacién de empresas del sector
piblico. Este esfuerzo comenzd su primera etapa en 1983. "De 1155
empresas bajo control estatal en 1982, se han desincorporado un
total de 950 mis otras 87 que se encuentran en proceso de
desincorporacién. Esto se ha traducido en ventas acumuladas por 43
billones de pesos (aproximadamente 5% del PIB), y la transferencia
de 250 mil empleados al sector privado hacia fines de 1991."‘" Como

¢_ - Jean Claude Berthélemy y Ann Voruc h, op. cit. p. 143
¢’.- Pedro Aspe, op. cit. p. 85
‘.- Ibid. p. 154
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resultado los subsidios totales a las paraestatales descendieron de
12% del PIB en 1982 a 2.51% en 1990.°

Apertura comercial:

La segunda etapa de la apertura comercial se inicié con la firma
del PSE. "Entre diciembre de 1987 y diciembre de 1988, el arancel
mds alto descendid de 100 a 20%, y el nimero de articulos sujeto a
restricciones cuantitativas pasé de 1200 a 325, representando 21.2%
de las importaciones totales. Durante 1989, 13 articulos
adicionales quedaron excluidos del esquema de restriccién de
cuotas, y 106 mads durante 1990. Para finales de 1991, menos de 10%
del valor total de las importaciones estd sujeto a permisos de
importacién, el nivel mas bajo en 36 aflos."’

Como parte de la liberalizacidén comercial, y ante las coincidencias
con la nueva administracién estadounidense, ambos gobiernos
comenzaron a explorar la posibilidad de crear una zona de libre
comercio. En febrero de 1991 los presidentes de México, Estados
Unidos, y posteriormente el de Canadd, anunciaron formalmente que
iniciarian platicas para negociar un Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN). Las pliticas iniciaron en junio de 1991
Yy su anuncio aumentd la confianza en el crecimiento de la economia
mexicana.

Inversién Extranjera Directa:

La inversidén extranjera directa habia estado regulada por la "Ley
para promover la inversi6én mexicana y regular la inversién
extranjera" de 1972 que, ratificando los principios de un decreto
presidencial emitido en 1944, otorgaba al gobierno facultades para
exigir 51% de la propiedad mexicana sobre las compafiias asentadas
en suelo mexicano.

**.- Ibid. p. 186
.- Ibid. pp. 137-138
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El 16 de mayo de 1983 se aprobd el reglamento a la Ley de 1972, que
ofreciéd un marco mas claro y menos discrecional para promover la
inversién extranjera directa. A partir de entonces los
inversionistas extranjeros contaron con la posibilidad de
establecer nuevos negocios en México participando con el 100% de la
propiedad en actividades econdémicas no restringidas.’

Otros sectores donde se realizaron avances en el proceso de
desregulacién econdmica fueron: tecnologia, patentes y marcas;
comunicaciones Yy transportes; industria automotriz;
telecomunicaciones; acuacultura y pesca; textiles; petroquimica; y
electricidad.™

d) Conclusién

La instrumentacién de un programa de ajuste que combind
herramientas ortodoxas y heterodoxas, a través de los Pactos,
implicd la reduccidén de la inflacidn, un crecimiento moderado de la
economia y renovd la confianza de los inversionistas extranjeros en
México.

La estrategia del programa de ajuste se centrd en tres aspectos:
Primero, la aplicacién de medidas ortodoxas para aumentar el
superavit fiscal primario y restringir la oferta de crédito.
Segundo, medidas heterodoxas para disminuir la inflacién y generar
expectativas de estabilizacién. Tercero, la profundizacidén de las
reformas estructurales.

Sin embargo, como advertia Guillermo Ortiz en 1990, "el aumento de
la demanda agregada (...), la apreciacién del tipo de cambio y los
efectos de la liberalizacién comercial han provocado un répido
aumento de las importaciones. Las tasas de interés han permanecido

' - Sweder Van Wijnbergen, op. cit. p. 329
’*.,- Pedro Aspe, op. cit. pp. 146-149



74

muy altas desde que se inicid el programa y el precio relativo de
los bienes controlados se ha deteriorado."’” Bl aumenté en la
demanda agregada y las importaciones provocd a su vez un aumento en
el déficit de la balanza comercial (o un descenso en el excedente) .

Aunque el gobierno mexicano pudo mantener el superdvit primario en
el periodo y revertir el déficit operacional para 1990 y 1991, la
persistencia del déficit financiero obligbé al gobiernoc a seguir
recurriendo al ahorro externo para cubrir sus requerimientos
financieros.

Finalmente aGn cuando en términos macroecondémicos se puede hablar
de un éxito del programa de ajuste, los costos sociales fueron
cuantiosos y fueron absorbidos por las clases medias durante la
primera mitad de los ochenta y por las clases pobres rurales
durante la segunda mitad.’™

De acuerdo con un andlisis de Nora Lustig, "la proporcibén de los
individuos que viven por debajo de la linea de la pobreza extrema
habria aumentado de 9.9% en 1981 a 21.8% en 1988. La proporcién de
los individuos que viven por debajo de la linea de la pobreza
moderada aumentd de 42.8% en 1981 a 62.5% en 1988".7° El programa
de reformas durante 1982-1987 provocdé una reduccién salarial
superior a los 9 puntos porcentuales del PIB.’*

.- Guillermo Ortiz, op. cit. p. 128

.- Véase: Nora Lustig, "El efecto social del ajuste," en Carlos
Bazdresch, et al. (comp.), op. cit. Vol. 3. pp. 201-2

“.~ Ibid. p. 236

.- Vladimiro Brailovsky, "Las implicaciones magroeconémicas de

agar: la litica econdémica ante la crisis _de la deuda en

éxico, 1982-1988," en Carlos Bazdresch, et al. (comp.), op.
cit. Vol. 2. p. 123
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4.- La politica de financiamiento pGblico externo, 1988-1991.

La politica de financiamiento piblico en los tres primeros afios del
gobierno salinista se enfocé a aprovechar los descuentos y el
crédito fresco que ofrecid la restructuracién de la deuda de 1989-
1990; wutilizar 1los créditos multilaterales y bilaterales; y
explorar nuevos mecanismos para aprovechar formas alternativas de
financiamiento.

En la tabla 2.5 podemos observar una clara tendencia a recurrir
cada vez en menor medida a los préstamos sindicados y con la banca
privada. Esto obedece, mids que a un cambio de estrategia, a la
reticencia de los bancos comerciales por seguir prestando a los
paises en vias de desarrollo. Por lo tanto, los paises de América
Latina tuvieron que recurrir a los organismos financieros
internacionales, quienes desplazaron a la banca privada como fuente
de financiamiento.

La otra tendencia que debe mencionarse es el aumento espectacular
de la colocacién de bonos como forma de financiamiento pablico
externo. Este rubro pasd de un 4.7% en 1989 al 54.2% y 53.3% en
1990 y 1991, respectivamente. No es casualidad que este aumento se
haya dado en 1990, ya que evidentemente existe una fuerte relacibén
con el anuncio del Plan Brady y la restructuracidén de la deuda
mexicana. La confianza de los inversionistas extranjeros en la
superacién de la crisis de la deuda provocé una nueva "mania
financiera”.
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Tabla 2.5
Deuda externa piblica por fuente de financiamiento
Millones de pesos y (%)

Fuente 1988 1989 1990 1991
Total 154 950.7 178 974.3 216 358.1 228 648.3
(100) (100) (100) (100)
Créditos sindicados 63 080.0 71 349.1 17 886.4 16 425.2
(40.7) (39.8) (8.2) (7:1)
Banca privada 53 527.2 62 163.6 23 696.1 24 517.3
(34.5) (34.7) (10.9) (10.6)
Organismos 18 261.6 22 954.3 39 528.3 48 541.7
financieros (11.7) (12.8) (18.2) (21.2)
internacionales
Cartas de crédito 10 507.5 3 036.4 1 167.6 1 620.9
(6.7) (1.6) (0.5) (0.7)
Bonos pablicos y 6 996.1 8 504.1 117 354.6 121 686.3
privados (4.5) (4.7) (54.2) (53.2)
Aceptaciones 0.0 8 556.0 9 726.8 8 372.2
bancarias (4.7) (4.4) (3.6)
Banca de 0.0 0.0 4 835.9 5 094.1
exportacidn e (2.2) (2.2)
importacién
Otros 2 578.3 2 410.8 2 162.4 2 390.6
(1.6) (1.3) (1.0) (1.0)

Fuente: INEGI. El ingreso y el gasto piblico en México. México:
INBGI, 1994. p. 144

a) Instrumentos derivados del Paquete Financiero 1989-1990.

Dentro de este rubro podemos encontrar las operaciones que se
hicieron para utilizar la opcidén de recompra de deuda en el mercado
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secundario; la instrumentacién del programa de swaps acordado en el
Paquete Financiero; la restructuracién de las lineas
interbancarias; la restructuracién de las aceptaciones bancarias de
Pemex y el uso de coberturas de las tasas de interés.

En 1990 se llevd a cabo el programa de swaps por 3 500 millones de
dbélares. Se realizaron dos subastas. La primera de ellas se llevd
a cabo el 16 de julio por un monto de 1 000 millones de ddélares. Se
recibieron 359 posturas por un monto superior a 18 500 millones de
dblares. La tasa de descuento se ubicé en 52.05%”

La segunda subasta se realizd el 10 de octubre de 1990 por un monto
de 2.5 mil millones de dblares, obteniéndose un descuento de 52%.
Sin embargo, a lo largo de 1991, 1la utilizacidén de swaps fue
desestimulada por el aumento de los precios de la deuda mexicana en
el mercado secundario. Para abril de 1992, cuando terminé 1la
vigencia del programa el "monto de Derechos de Intercambio ejercido
fue de 600 millones de dblares (37% del total asignado), lo que
permitié cancelar deuda pflblica externa por 813 millones de
délares".™

Las lineas interbancarias "son depésitos de corto plazo (entre una
semana y seis meses) efectuados por bancos internacionales en los
bancos mexicanos que cuentan con agencias en el extranjero".”” En
el Paguete Financiero de 1989-1990 se habia pactado que los bancos
acreedores mantuvieran hasta diciembre de 1992 el saldo de estas
lineas. Al mes de julio de 1991 el monto de tales lineas era de 3
776 millones de dblares. El 3 de julio del mismo afio se realizd una
subasta en la que se ofrecieron 1 170 millones de délares en lineas
interbancarias que se cambiaron por Bonos de Privatizacién
Bancaria.

”

.- Angel Gurria, op. cit. pp. 173-175
.- Angel Gurria, ibid. pp. 176-177
.- Ibid. p. 186
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Las aceptaciones bancarias de Pemex, las cuales se habian emitido
entre 1979 y 1981, vencian en marzo de 1991 por un total de 3 384
millones de dbélares. Ese mismo afio se logrd su renovacién por un
total de 2 784 millones de dbélares a liquidarse en los siguientes
tres aflos y la amortizacién de los 600 millones de dbélares
restantes.*’

Finalmente, con el objeto de reducir el riesgo provocado por el
aumento de las tasas de interés internacionales, a finales de 1991
se inicidé el Programa de Cobertura de Riesgo "que protege a una
parte de la deuda piblica externa contratada a una tasa flotante,
contra incrementos en las tasas de interés internacionales".'!

b) Créditos bilaterales y multilaterales.

Ante la imposibilidad de obtener créditos por parte de los bancos
comerciales, el gobierno mexicano utilizé con mids frecuencia los
recursos provenientes de organismos multilaterales y de gobiernos
para financiarse.

Los créditos <concedidos por 1los organismos financieros
internacionales aumentaron de 18 261.6 millones de pesos en 1988 a
48 541.7 millones en 1991, incrementando su participacién en el
financiamiento piblico del 11.7% al 21.2% en el mismo periodo.

En cuanto a los créditos bilaterales destacan los créditos
concedidos por el gobierno estadounidense, el Club de Paris y el
Eximbank de Japén dentro del marco de la restructuracién de 1989-
1990. Adicionalmente se obtuvieron acuerdos con el gobierno
espafiol por un monto de 1 500 millones de dflares, con el Eximbank
de Estados Unidos por 5 000 millones de db6lares, entre 1991 y 1998,
para financiar el programa de inversiones de Pemex y un protocolo

“.- Ibid. pp. 190-191
.- Ibid. p. 192
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con el gobierno francés para financiar proyectos de electricidad.

c) Nuevos esquemas de financiamiento.

A partir de la restructuracién de 1989-1990, México tuvo acceso
nuevamente al mercado voluntario internacional de capital. Sin
embargo, en virtud de la escasez de créditos que la banca comercial
ofrecia para los paises en vias de desarrollo, el gobierno mexicano
tuvo que buscar fuentes alternativas de financiamiento. Pronto
comenzaron a explorarse distintas fuentes de financiamiento externo
como la emisién de bonos y la colocacién de acciones en los
mercados internacionales de capital.

Bl primer experimento de este tipo se realizé en junio de 1989,
cuando el Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) realizé
una emisién de bonos por 100 millones de dblares.'’ La aceptacién
de esta emisién en los mercados internacionales provocd que se
utilizara cada vez mis este tipo de financiamiento. Para finales de
1991 el sector pGblico habia colocado 27 emisiones por un monto de
3 047 millones de db6lares.

Tabla 2.6
Colocacién de bonos del sector pGblico"
Afio NGmero de emisiones Monto (millones de
dbélares)
1989 2 420
1990 9 792
1991 16 1,835

** . Ibid. p. 170
» - Ibid. p. 180
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Las 27 emisiones se realizaron en los mercados de capitales
europeos, "utilizando una diversidad de instrumentos, como
EBurobonos, europagarés, Pagarés con Tasa Flotante, Certificados de
Depbésito con Tasa Flotante, Burocertificados con Depdsito
Convertibles y Pagarés Garantizados."'

Para lograr una mejor colocacién de bonos en los mercados
internacionales de capital es necesario que agencias
internacionales especializadas clasifiquen el riesgo de inversién.
De hecho un gran nimero de inversionistas institucionales no pueden
adquirir titulos de emisores que no hayan sido calificados al menos
una vez. En diciembre de 1990 la agencia Moody s Investors Service
"otorgd una calificacién de Ba3 a los bonos de deuda restructurada
(Bonos de Descuento y bonos a la Par) y al Gobierno Federal como
deudor le asigné un nivel superior de Ba2. De acuerdo con la
nomenclatura de dicha agencia, ambas calificaciones situaron a
México dentro del grado especulativo".'® Pero lo importante fue que
esta calificacién duplicé de hecho la colocacién de bonos para
1991.

d) Conclusién

La restructuracién de la deuda, el anuncié de las negociaciones
para alcanzar un tratado de libre comercio con Estados Unidos y
Canadéd y el resultado del programa de ajuste econbdmico permitieron
recuperar la confianza de los inversionistas en México.

De acuerdo con las cifras de la tabla 2.7 tenemos una reduccidén en
el saldo de la deuda piblica en 1989. El cual se explica por la
"cancelacién de deuda que algunas instituciones recibieron como
pago por la venta de paraestatales (1 830 millones de dbélares);
operaciones de intercambio de deuda pfblica por capital,

**.- Pedro Aspe, op. cit. p. 127
'*.- Angel Gurria, op. cit. p. 181



autorizadas antes de

amortizaciones netas

noviembre
(323 millones),

81

de 1987 (750 millones);
y variaciones del tipo de

cambic del dbélar con respecto a otras monedas (2 041 millones) ."**

Tabla 2.7
Indicadores de la deuda

1988 1989 1990 1991
Deuda pblica 81 003 76 059 77 770 79 988
externa*
Endeudamiento neto -746.1 -2883.74 2168.4 2530.3
del sector pGblico*
Deuda externa 60.2 47.7 40 35.6
total/PIB
Servicio de la deuda 9.0 7.1 4.6 5.7
externa piblica / PIB
Pago de intereses de 42.1 40.6 34.3 31.2
la deuda externa
total/exportaciones
Transferencias -5.70 0.30 2.60 5.97

externas netas/PIB

Fuente:
* Millones de dblares

Angel Gurria, op. cit. Anexos I y II.

También podemos observar que los indicadores de la deuda mejoraron

notablemente ante la restructuracién de 1989.

La deuda externa

total como porcentaje del PIB pasd del 60.2% en 1988 a 40% y 35.6%
en 1990 y 1991. El servicio de la deuda externa pGblica bajé 3.3%

del PIB entre 1988 y 1991.

Lo mids importante fue que las

transferencias netas pasaron de un monto de -5.70% del PIB en 1988
a 2.60 y 5.97% del PIB en 1990 y 1991.

*_ - Ibid. p. 227
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Otros resultados del retorno de la confianza fueron el regreso de
capitales fugados en la década anterior y que el gobierno mexicano
pudo financiarse nuevamente en los mercados voluntarios de capital.
S6lo que ahora, ante los cambios que se desarrollaban en el sistema
financiero de capital, México serfia catalogado como mercado
emergente y la Bolsa Mexicana de Valores seria uno de los mercados
con mayores rendimientos del mundo.
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III. La nueva fase del sistema financiero intermacional.
1.- El auge financiero: 1990-1995.
a) Rl cambio en las percepciones

El derrumbe del sistema socialista y el fracaso de los modelos de
desarrollo alternativo, que habfian operado en algunos paises del
entonces llamado tercer mundo, permitieron el afianzamiento del
capitalismo y el triunfo del libre mercado.' Bste triunfo consolidé
las politicas de liberalizacién del comercio, privatizacién,
balances presupuestarios y estabilizacién de la tasa de cambio,
entre otras.

Dentro de esta nueva etapa, el sistema financiero internacional
experimentd un creciente flujo de capitales que se dirigié hacia
los paises en vias de desarrollo, especialmente a los ubicados en
Asia y América Latina. La magnitud de estas corrientes de capital
posibilité que los gobiernos latinoamericanos accedieran a los
mercados voluntarios de capital después de casi una década. A
partir de entonces surgid el término "mercados emergentes".

El nuevo flujo de capitales sorprendidé a los observadores quienes
apenas unos afios atrds no pronosticaban un retorno rapido de los
paises altamente endeudados al financiamiento externo. Sin embargo,
la combinacién de una serie de factores modificé las percepciones
de los actores involucrados y posibilité el inicio del nuevo auge.
Estos sucesos ocurrieron tanto en el &mbito internacional como en
el regional.

Desde los afios setenta numerosos paises comenzaron a liberalizar
sus sistemas financieros permitiendo un mayor flujo de capitales.

‘.- Véase: Jeftreg Sachs, "Consolidating Capxtalxsm,' en Foreign
Pblzcy Vol 8, primavera de 1995. pp. 50-
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Los avances tecnoldgicos y las innovaciones en las técnicas
financieras crearon las condiciones necesarias para acelerar las
transferencias internacionales de capital.

Por su parte, los gobiernos comenzaron a utilizar fuentes
opcionales de financiamiento para aliviar la carga de su deuda
externa. El primero en hacerlo fue el gobierno sueco quien desde
principios de los afios ochenta realizé operaciones financieras para
saldar su adeudo con los bancos comerciales mediante su
refinanciamiento en los mercados de capital. Con la ayuda de sus
banqueros, el gobierno sueco realizd una emisidén gigante de pagarés
con emisién flotante por mil millones de dblares para intercambiar
su deuda. A partir de entonces Dinamarca, Espafia, Gran Bretafia y
otros gobiernos europeos han favorecido su financiamiento en los
mercados de capital sobre los créditos bancarios sindicados.?

Por otro lado, el crecimiento de los activos totales de 1los
inversionistas institucionales en 1los principales mercados de
capital permitié una mayor movilizacién de flujos. Al mismo tiempo
existié una tendencia a diversificar las inversiones en el exterior
por parte de estas instituciones. Por ejemplo la proporcién de los
activos de los fondos de pensiones britanicos en el extranjero
llegé casi al 20% en 1990, en los holandeses al 15% y en los
estadounidenses al 4%.’ Dados los altos rendimientos de las
inversiones en los mercados emergentes se espera que esta tendencia
aumente en los prdéximos aifios.

Finalmente entre las causas externas encontramos la recesidn en los
paises industrializados y la caida de las tasas de interés en

.- Karin Lissakers, op. cit. p. 339

.- Robert Devlin, Ricardo Ffrench-Davis y Stephanie Griffith-
Jones, "Repunte de las corrientes de capital y el desarrollo:
implicaciones para las politicas econdmicas," en Ricardo
Ffrench-Davis y Stephanie Griffith-Jones (comp.), Las nuevas
corrientes financieras hacia la América Latina: fuentes,
efectos y politicas. Chile: Fondo de Cultura Econbmica, 1995.
(El Trimestre Econdémico no. 81) p. 312
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Estados Unidos. El crecimiento real de los paises miembros del
Grupo de los Siete pasdé de un promedio de 3.4% anual entre 1985 y
1989 a un modesto 1.5% entre 1990 y 1993. Por su parte las tasas de
interés estadounidenses cayeron del 6.8% al 4.8% en los mismos
afios.*

La caida de 1las tasas de interés de los bonos del Tesoro
estadounidense provocd que los inversionistas buscaran mercados mas
rentables para sus inversiones. Un estudio de Calvo, Leiderman y
Reinhart (1993) encontrd que para ocho de 1los 10 paises
latinoamericanos mas grandes esta variable financiera
estadounidense tuvo una influencia estadistica significante en los
nuevos flujos de capital.’

Entre las factores regionales resulta de especial importancia el
retorno de la confianza en los paises en desarrollo que estaban
restructurando sus deudas bajo los auspicios del Plan Brady. Como
resultado de estas operaciones la comunidad financiera
internacional dio por finalizada la crisis de la deuda de los
ochenta.*

El éxito del Plan Brady y de los programas de ajuste econdmico
llevados a cabo en muchos paises latinoamericanos provocd un "nuevo
ambiente psicolégico"’, que posibilité la creaciédn del nuevo auge
financiero.

La combinacién de estos factores modificé las fuentes de
financiamiento de los paises en vias de desarrollo, especialmente
en América Latina. Bajo la restructuracién de la deuda, la emisién

‘.- William Cline, op. cit. p. 426

*.- Ibid. p. 429

‘.- El titulo de un articulo agarecido en The Economist, el 12 de
septiembre de 1992, en el que habla del resurgimiento de

capitales voluntarios hacia América Latina es elocuente: "The
Debt crisis R.I.P."

.- William Cline, op. cit. p. 426
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de los bonos Brady se volvid un atractivo bien de intercambio en
los mercados secundarios.

A partir de las reconversiones de 1la deuda, 1los mercados
latinoamericanos de valores registraron un auge sin precedentes.
Mercados emergentes como el mexicano y el chileno se convirtieron
en los consentidos de los inversionistas dispuestos a colocar
cierto capital de riesgo.’'

b) Las tendencias en los mercados intermacionales de capital

Antes de estudiar la composicién de los nuevos flujos de capital es
importante analizar brevemente cudles fueron los cambios en los
principales mercados de capital que posibilitaron la creacién del
nuevo auge financiero hacia los paises en desarrollo.

Precisar correctamente los origenes del capital, especialmente en
la modalidad de bonos, ha sido una tarea muy dificil. Ya que por
ejemplo, aln cuando la mayoria de los bonos latinoamericanos se
negociaron en los mercados europeos, especialmente en Luxemburgo,
su denominacién era en dbélares y la participacidén de inversionistas
estadounidenses era mayoritaria. Por lo tanto nos centraremos en
describir algunas de las condiciones que han favorecido o
restringido la participacién del capital de los tres grandes
centros financieros.

El mercado de capitales estadounidense:

A partir de la década de los setenta en el sector financiero
estadounidense se crearon los fondos de inversidén del mercado
monetario (fondos mutuos) como intermediarios en la captacién de
los depdsitos. Su aparicién provocé una competencia por clientes
que provocd el auge crediticio de los setenta y principios de los
ochenta.

.- Karin Lissakers, op. cit. p. 348
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La innovacién tecnolégica y las fuerzas del mercado disminuyeron la
eficacia de los bancos comerciales y de 1los intermediarios
financieros tradicionales como las asociaciones de ahorro. Los
ochenta vieron aparecer una nueva forma de innovacién financiera la
"titularizacién": es decir, un activo financiero que se
comercializa en los mercados secundarios.’

La practica de la titularizacidén se extendidé en forma intensiva en
la década de los ochenta. Bn forma paralela, la inversibén tendid
hacia la institucionalizacién, y 1los activos estadounidenses
prefirieron administrar sus ahorros en fondos mutuos, fondos de
pensiones y seguros de vida.'* La aparicién de estos nuevos
instrumentos se multiplicé. Por ejemplo los fondos pasaron de 2 000
en 1987 a 4 200 en 1993.%

Otra tendencia de las inversiones estadounidenses fue la biasqueda
de mercados emergentes para diversificarse, para aumentar sus
ganancias y disminuir los riesgos. A principios de los noventa los
administradores de 1los fondos institucionales consideraron, a
diferencia de 1los banqueros unos afios atrds, atractivos los
mercados latinoamericanos. Las posibilidades de jugosas ganancias,
ante la caida de las tasas de interés en Estados Unidos, hacian més
interesantes las inversiones en América Latina.*?

En los ochenta se organizd un mercado secundario para comerciar los
titulos de deuda que los bancos comerciales tenian con los paises
en desarrollo. Un nuevo impulso a la titularizacidén de la deuda lo
dio el Plan Brady, el cual titularizé la deuda vieja en bonos. A

.- Roy, Culpeper, "La reanudacidén de las corrientes privadas _de
capital cia la América Lac;na el pape de 1los
inversionistas norteamericanos,” en Ricardo FPrench-Davis Y
Stephany Griffith-Jones (comp.), op. cit. p.

.- Ibid. p. 25

.- Ibid. p. 25

.- Ibid. p. 27
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partir de esta titularizacidn los paises con problemas crediticios
lograron una presencia directa en los mercados secundarios.

En el sistema financiero estadounidense existian barreras en la
reglamentacién financiera que impedian una mayor inversidén en los
mercados emergentes. Entre las mas importantes se encuentran los
principios de contabilidad generalmente aceptados, los cuales hasta
en fechas muy recientes han sido utilizados por compafiias
establecidas en los paises en desarrollo, permitiendo una mayor
participacién en el mercado de capitales de Estados Unidos.

En cuanto a normas estatales, tenemos una serie de restricciones
numerosas entre las que se encuentran las del estado de Nueva York,
que limita las inversiones extranjeras de las compafiias de seguros
a un porcentaje de 3% del total de sus activos.!

Otra restriccién es el sistema de calificacién usado por 1la
asociacién de empresas de seguros. La cual restringe en muchos
casos la inversién en los paises que no alcanzan la categoria de
inversién.** Recientemente numerosas empresas Yy gobiernos
latinoamericanos han realizado grandes esfuerzos para ser tomados
en cuenta en los sistemas de calificacién.

El mercado de capitales europeo:

La participacién de los mercados europeos en el flujo de capitales
hacia América Latina en los afios recientes ha tenido la misma pauta
que los flujos de capital de Norteamérica hacia la regién.

Un influyente banco londinense especificé las razones que influyen
en la venta de bonos en el mercado europeo: "i) la relacién con los
acreedores; ii) las politicas fiscales; iii) la coherencia entre la
politica econbmica y la estabilidad politica; y iv) los avances de

“.. Ibid. p. 43
.- Ibid. p. 43
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las reformas estructurales, como por ejemplo la privatizacidén".?
En su clasificacién de estos rubros en 1992, México resulto el pais
latinoamericano mds atractivo de los mercados emergentes.

La reglamentacidén es un elemento importante a tomar en cuenta para
acceder al mercado europeo. Sin embargo, las regulaciones varian de
un pais a otro y si bien en Inglaterra son muy liberales, en
contraste, en Alemania, Francia e Italia son muy restrictivas.'* Las
reglamentaciones financieras derivadas de la integracién europea
son relativamente flexibles, pero su aplicacidén apenas se estd
instrumentando.

En materia de inversién extranjera directa, la participacién
europea representd 25% de la inversidén total en América Latina.
Participando principalmente inversionistas brit&nicos, alemanes,
espafioles y franceses (con 2.5, 1.4, 0.7 y 0.6 mil millones de
dblares respectivamente) .’

En lo que respecta a la participacién de inversionistas europeos en
la emisién de bonos latinoamericanos ya comentamos la imposibilidad
de ubicar el lugar de origen. Sin embargo, existen condicionantes
que han marcado las tendencias. Por ejemplo, los fondos de pensidén
del Reino Unido han basado una parte de su desarrollo en los
activos extranjeros, los cuales han pasado de representar un 5% del
total de su cartera en 1975 a 26% en 1991.'' Representan la
proporcién mas alta de activos extranjeros de 1los fondos de
pensiones de los paises industrializados.

*.- Citado en: Stephanie Griffith-Jones, "Corrientes de fondos
privados europeos hacia la América Latina. Hechos
glgntganuencos,' en Ricardo Ffrench-Davis y Stephanie
riffith-Jones (comp.), op. cit. p.

.- Ibid. p. 97

7.- Ibid. p. 72

*.- Ibid. p. 82
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De acuerdo a datos del BPI, del total de créditos comerciales
otorgados a América Latina en el periodo 1991-1993, un tercio es de
origen europeo. Sin embargo, la tendencia de 1los créditos
comerciales es otorgar créditos de corto plazo.

El mercado de capitales japonés:

A diferencia de los capitales estadounidenses y europeos que
invirtieron decididamente en los mercados emergentes
latinoamericanos en la primera mitad de la década de los noventa,
los inversionistas japoneses han tenido una participacién escasa en
relacién al tamafio de su economia.

A mediados de los ochenta Japén goz6 de superdvits en su cuenta
corriente mucho mds altos que los obtenidos por Arabia Saudita
durante la crisis petrolera de los afios setenta. En ese entonces
los inversionistas japoneses prefirieron los mercados de bienes
raices y las inversiones accionarias y de valores.®’

El auge de capitales hacia los paises en desarrollo, iniciado
alrededor de 1990, coincididé con una contraccién de las corrientes
de capital privado japonés, producto del declive en su mercado de
valores y de la reduccién en el precio de los inmuebles.?** Los
flujos resultantes de capital se dirigieron principalmente a los
paises asidticos.

Del total de emisiones de bonos latinoamericanos emitidos entre
1989 y 1992 précticamente no hubo participacién japonesa, pues la
severidad de las regulaciones de su mercado se convirtidé en una
restriccién a 1la colocacién de bonos latinoamericanos. La
flexibilizacién de los reglamentos en el mercado de colocaciones

.- Karin Lissakers, op. cit. p. 58

.- Punam Chuhan y Kwang W. Jun, "El f1nanc1am1ento
latinoamericano én los mercados de capital del Japdén," en
Ricardo Ffrench-Davis y Stephanie Griffith-Jones (comp.), op.
cit. pp. 130-131
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privadas realizados a principios de 1993 permitieron al gobierno
mexicano y al brasilefio emitir bonos en el mercado japonés por
montos reducidos en ese mismo afio.*

Al igual que en el mercado de bonos, los inversionistas japoneses
han tenido una participacién pequefia en el mercado accionario
latinoamericano, toda vez que los valores japoneses en los mercados
emergentes representa el 2% del total de sus valores en el
extranjero, lo cual representa cerca del 0.2% de sus activos
totales.*

Los préstamos de la banca comercial japonesa muestran los mismos
patrones universales. En el periodo 1989-1992 sus créditos hacia
América Latina disminuyeron a menos de la mitad en relacién con
1988.%

En relacién a la IEBD, las inversiones japonesas en este rubro han
mostrado una tendencia negativa y los pocos capitales que se han
dirigido hacia América Latina lo han hecho a los paraisos fiscales
como Panamd y algunas islas caribefias.

c) Los flujos de capital

Los flujos de capital hacia los paises en desarrollo registraron un
incremento sin precedentes a partir de 1990. Dentro de este auge,
los paises latinoamericanos se consolidaron como una de las
regiones que mis capitales recibié.

La primera tendencia que se desprende de los datos de la tabla 3.1
apunta hacia un crecimiento en las corrientes de capital a partir
de 1988. De 1990 a 1991 los flujos se incrementaron en un 253%. AGn

.- Ibid. p. 121
# . Ibid. p. 123
» - Ibid. p. 125
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cuando el total de 1los flujos se reduce en 1992, ésto es
consecuencia de la disminucién en los flujos de capitales hacia
Medio oriente y Europa.

Tabla 3.1
Flujo de capital hacia los paises en desarrollo
(Miles de millones de dblares)?®*

Afio Africa América Asia Medio Total
Latina Oriente y
Europa

1985 1.9 5.1 16.7 13.6 37.3
1986 10.9 11.6 19.5 15.8 54.6
1987 5.8 14.3 20.2 18.0 58.3
1988 9.6 3.8 2.2 5.9 21.6
1989 9.4 10.9 8.7 12.1 41.2
1990 7.6 21,7 25.8 5.2 60.2
1991 8.9 37.0 42.9 63.8 152.7
1992 6.1 57.5 26.6 20.5 110.7
1993 11.5 42 .4 41.5 20.3 115.7

Fuente: FMI. World Economic Outlook. Octubre de 1993 y abril
de 1987.

Otra tendencia que se puede observar es la regionalizacién del
flujo de capitales, los cuales se dirigieron principalmente hacia
América Latina y Asia. Esta tendencia es reflejo de los intereses
de los principales inversionistas - japoneses y estadounidenses -
por invertir en sus dreas de influencia regional.

.

.- William Cline, op. cit. p. 425
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En lo que se refiere a los flujos que se dirigieron hacia América
Latina encontramos en 1990 un aumento significativo de 199%
coincidiendo con las primeras restructuraciones de la deuda bajo
los auspicios del Plan Brady. En 1993 hay un retroceso con respecto
al afio anterior producto de un declive en las bolsas de valores
latinoamericanas. Sin embargo, las estimaciones para 1994 hablan de
un nuevo repunte en el monto de los flujos hacia la regidn.

Finalmente hay que mencionar el aumento de la participacién de los
flujos hacia América Latina como proporcién del flujo total hacia
los paises en desarrollo. Su participacién pasé del 17.5% en 1988,
al 26.4% en 1989, 36% en 1990, 24.2% en 1991, 51.9% en 1992 y 36.6%
en 1993.

2.- Los nuevos esquemas de financiamiento
a) Préstamos de la banca comercial

Durante los afios ochenta los bancos comerciales se vieron inmersos
en una crisis en la que sufrieron la falta de pago de gran parte de
la cartera crediticia de los paises en desarrollo. Aunque las
restructuraciones bajo el Plan Brady permitieron a los paises
endeudados obtener nuevamente financiamiento del exterior, los
bancos comerciales mostraron una tendencia natural a evitar prestar
a sus antiguos deudores morosos.

Como ya hemos mencionado la tendencia hacia el financiamiento
externo apunta hacia la diversificacidén. De la tabla siguiente
podemos observar una disminucién importante de la participacién de
los bancos en 1los flujos de capital hacia 1los paises
latinoamericanos. La cual pasd de 69% en 1981-1982 a 10% en 1990-
1991.
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Tabla 3.2
Flujos netos de capital a 7 paises latinoamericanos
(miles de millones de délares)?®*

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Total 7.99 12.25 -1.10 3.94 16.19 29.44 54.37
Inversién 2.88 3.60 5.21 5.98 6.53 11.08 13.28
directa

FMI 1.67 1.94 -1.36 -0.30 2.74 -0.98 -2.04
Oficial 3.93 2.47 2.66 1.56 5.22 1.40 -0.23
Bancos -1.0 2.04 0.23 -6.38 1.80 2.80 10.10
Adeudo de 0.69 3.80 2.48 6.98 7.89 3.01 0.60
intereses

Bonos -1.4 -2.05 -1.53 -1.27 0.10 2.66 -2.46
piblicos

Bonos 0.0 0.00 0.0 0.15 0.61 2.01 7.68
privados

Subtotal 6.78 11.80 7.69 6.71 24.89 21.98 26.93
Residual 1.21 0.45 -8.78 -2.77 -8.70 7.46 27 .44

Paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y
Venezuela.
Fuente: Banco Mundial 1993; FMI; Collins et al.

De acuerdo a informacién del Banco Mundial, entre 1985 y 1991 los
créditos de Dbancos estadounidenses hacia América Latina
disminuyeron en un 50%,’* ademds que las nuevas corrientes
crediticias son dirigidas principalmente a paises asidticos.

s

.- William Cline, op. cit. p. 434
.- Roy Culpeper, op. cit. p. 45
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Es importante seflalar que en 1992 el crédito de la banca comercial
a los paises latinoamericanos no pertenecientes a la OPEP registré
un signo positivo y llegdé a 12.1 mil millones de délares, después
de seis afios. Los resultados preliminares para 1993 muestran una
tendencia menor a la de 1992, pero nuevamente positiva.?’

b) Préstamos oficiales

La diversificacidén en materia de financiamiento también afectd los
créditos que los organismos internacionales y 1los gobiernos
proporcionaron a los paises latinoamericanos. Como se desprende de
la tabla 3.2, los flujos netos oficiales y los provenientes del FMI
muestran una reduccidén en el periodo 1986-1992.

La tendencia a la disminucién de los flujos provenientes del FPMI se
debe a la superacidén de la crisis econdfmica en varios paises
latinocamericanos. Bsto redujo la necesidad de obtener préstamos
oficiales para compensar los requerimientos financieros de 1los
gobiernos.

Por otro lado, el aumento que registran ambos flujos en 1990 fue
consecuencia de los préstamos que el Banco Mundial y diversos
gobiernos de paises industrializados realizaron para apoyar las
reconversiones de la deuda.

c) Repatriacién de capitales

La tabla 3.2 resalta la participacién del residual en los flujos de
capital. Este rubro comprende basicamente inversidén en valores y
capital de corto plazo. Un componente de éstos es el regreso de
capitales fugados en la década anterior.

7,- Stephanie Griffith-Jones, "Corrientes ..., op. cit. p. 89
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El cdlculo de la repatriacién de capitales ha sido realizado en
formas diferentes y ha arrojado resultados diversos. Cline utiliza
como punto de partida el método residual, del Banco Mundial, para
calcular el capital de nacionales latinoamericanos en el exterior.
El estimé en 1992 que el regreso de capitales a 6 paises
latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Venezuela) fue de 24.9 mil millones de dblares, en 1993 de 19.6 mil
millones de dblares y calculd que para 1994 seria de 15.1 mil
millones de dbélares (todo en dblares de 1992).%"

El modelo de Cline supone que la repatriacidén de capitales hacia
América Latina se ird reduciendo en el transcurso del tiempo. Una
de las razones para ello es que los ciudadanos latinoamericanos
tendrén cada vez un menor monto de capitales en el exterior hasta
alcanzar un punto de equilibrio. Otra razén es que es necesario
atraer capitales extranjeros para mantener un equilibrio deseable
en las inversiones.

d) Inversién extranjera directa

A principios de la década de los ochenta, como resultado de la
crisis de la deuda en los paises en desarrollo, la inversibén
extranjera directa de 1los Estados Unidos disminuyé en forma
considerable en esos paises. Sin embargo, a mediados de los ochenta
comenzaron a aumentar las inversiones directas en América Latina,
especialmente en el sector maquilador. Las operaciones de
intercambio de deuda por capital que se realizaron a finales de la
década ayudaron a estimular la inversién extranjera directa en la
regién.?

Para finales de los ochenta y principios de los noventa la
tendencia de la inversién extranjera estadounidense en América

*.- William Cline, op. cit. pp. 438-448
.- Roy Culpeper, op. cit. p. 48
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Latina se dirigié al sector servicios mids que a la industria
primaria o manufacturera. Aun cuando los Bstados Unidos siguen
siendo el principal pais de origen de la inversién extranjera
directa, su participacidén en el agregado mundial ha descendido; de
alrededor de la tercera parte en 1987, a menos de una cuarta parte
para 1992.°° Sin embargo, debido a las tendencias regionales, una
gran proporcién de la inversién directa estadounidense se ha
dirigido hacia América Latina. En 1989 y 1990 del total de su
inversién extranjera directa en los paises en desarrollo el 66.4%
y el 62.7% se dirigieron hacia América Latina.

Otro factor que explica el crecimiento de la inversién extranjera
directa estadounidense en latinoamérica es la liberalizacibn
comercial y financiera que se ha llevado a cabo en los paises de la
regién y las perspectivas regionales de una mayor integracibén
econbmica’®.

e) Inversién de cartera

La participacién de inversionistas estadounidenses en los mercados
accionarios emergentes ha sido la mi&s importante. Sin embargo, en
conjunto las inversiones europeas sobrepasan las inversiones de
América del Norte. Asi la participacién de América del Norte en el
periodo 1986-1992 fue del 23%, la de Buropa del 40%, la de paises
de la Cuenca del Pacifico del 30%, la de los mercados emergentes
del 3% y la de otros del 6%.”

De acuerdo a un andlisis del FMI en 1991 y 1992 la principal
afluencia de capital hacia América Latina se debi6 al retorno de
capital fugado en la década anterior. Sin embargo, a partir de 1993
la participacién de los "inversionistas institucionales” ha sido la

. - Ibid. p. 50
.- Ibid. p. 50
'* - Stephanie Griffith-Jones, "Corrientes ..., op. cit. p. 75
»_ . Ibid. p. 83
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tendencia dominante para el flujo de capitales.

Los inversionistas institucionales - fondos mutuos, fondos de
pensién y compafiias aseguradoras - han entrado a los mercados
emergentes por tres razones principales. La primera es la clara
consolidacién de los programas econémicos de algunos mercados
emergentes. La segunda es que algunos de ellos tienen politicas de
corto plazo y no desean perder las grandes ganancias derivadas de
las inversiones en los mercados emergentes. La tercera es el
reconocimiento a la diversificacién del riesgo de sus activos.’* Los
fondos institucionales incrementaron su porcentaje de activos en
los mercados emergentes del 2.5% en 1989 a 10% en 1992 y a 13% en
1993.%

A partir de 1990 las emisiones de capital accionario se
incrementaron en América Latina. De acuerdo a la tabla 3.3, las
emisiones de capital accionario aumentaron en forma estratosférica
en 1991 y 1992.

Adicionalmente se prevé que en los préximos afios la inversién de
cartera aumente debido a que su participacidén en los mercados de
capital accionario de los paises industrializados representan sblo
entre 0.1 y 0.2% del total.**

Otra razbén para prever el aumento de la inversién de cartera han
sido los rendimientos en los mercados emergentes. De acuerdo a la
Corporacién Financiera Internacional, los rendimientos en 1los
mercados de valores estadounidenses fueron de 119% entre 1987 y
1992. En contraste, los rendimientos en el mismo periodo en 20
mercados emergentes fueron de 148% y los rendimientos
latinoamericanos alcanzaron la cifra de 321%."

.- William Cline, op. cit. pp. 448-449
- Ibid. p. 449

.- Ibid. p. 33

.- Ibid. p. 35
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Tabla 3.3
Bmisiones internacionales de capital accionario
(Millones de délares)’’

1990 1991 1992 ler. sem.
de 1993
Paises en 1 262 5 442 9 391 4 179
desarrollo
Asia 1 040 1 028 4 732 1 478
América Latina 98 4 120 4 195 2 611
Argentina 356 504 2 095
Brasil 133
Chile 98 129 114
México 3 764 3 058 375

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Otra tendencia reciente en la inversién de cartera son 1los
instrumentos financieros "derivados",’’ los cuales alcanzaron un
monto de 14 mil millones de dblares en 1993. Sin embargo, la falta
de control e informacién los hacen peligrosos para la estabilidad
financiera internacional.

f) Bmisi6én de bonos

La tabla 3.4 presenta las emisiones internacionales de bonos de los
principales paises deudores. De la mencionada tabla se desprenden
algunas tendencias. La primera es el aumento creciente a partir de
1990.

.- Roy Culpeper, op. cit. p. 34
.- Estos comprenden instrumentos de cobertura de riesgo. Incluyen
las opciones, los mercados a futuro, los swaps, entre otros.
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Tabla 3.4
Bmisién internmacional de bonos de los principales paises deudores
(miles de millones de dblares)

1989 1990 1991 1992 1993
Argentina 0.00 0.02 0.80 1.57 6.20
Brasil 0.00 0.00 1.84 3.66 6.30
Bulgaria 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00
Chile 0.00 0.00 0.20 0.12 0.30
Colombia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.33
México 0.57 2.31 3.37 5.92 8.40
Panama 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00
Filipinas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.35
Uruguay 0.00 0.00 0.00 0.10 0.14
Venezuela 0.26 0.26 0.58 0.93 1.20
Total 0.93 2.59 6.83 12.29 23.21

Fuente: Collyns, Skiles y Banco Mundial.

No aparecen datos de otros paises endeudados como Nigeria,
Per(i, Polonia y Rusia que, en 1993 alin no restructuraban sus
deudas.

De acuerdo con W. Cline el auge en el financiamiento de los paises
en vias de desarrollo que habian logrado restructurar su deuda a
través de la emisién de bonos fue resultado de dos causas. La
primera es que, después de la restructuracién, fue practicamente
imposible conseguir financiamiento de los bancos comerciales, por
lo que la emisién de bonos cobrd un especial atractivo para esos
paises. En segundo lugar tenemos que el colapso de las tasas de
interés estadounidenses provocd que los inversionistas de ese pais
buscaran mercados con mejores rendimientos.*‘!

40

.- William Cline, op. cit. p. 454
‘.- Ibid. p. 450
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El auge en la emisidén de bonos no fue tan irracional como aparenta.
Los paises que mantenian fuertes problemas econdémicos tuvieron que
pagar el costo de utilizar este tipo de financiamiento. Por ejemplo
Brasil tuvo que pagar un promedio de 500 puntos por arriba del
rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense, en contraste
Chile pagé sb6lo 150 puntos por arriba y Corea del Sur 100 puntos.‘?

La emisién de nuevos bonos de los paises en desarrollo cayé de 24
mil millones de dblares en el cuarto cuarto de 1993 a 18 mil
millones de dbélares en el primer cuarto de 1994, como resultado de
una politica monetaria estadounidense mis restrictiva.

Finalmente cabe mencionar la dificultad de precisar las fuentes de
financiamiento del capital debido a que los inversionistas no son
necesariamente ciudadanos del pais en el que compran bonos. Por
ejemplo, de acuerdo a un estudio de Fedder y Mukherjee, 1la
participacién de un eurobono emitido en ddlares es suscrito en un
15% por inversionistas estadounidenses, en un 55% por europeos, el
20% por capital latinoamericano y el 10% por japoneses y Otros
inversionistas.*

3.- Los nuevos desafios.

a) Las transformaciones en la administraciém del sistema
financiero intermacional

Las tendencias en los mercados de capital provocaron varios cambios
en el funcionamiento tradicional del sistema financiero
internacional. El primero de ellos fue la caida estrepitosa de los
préstamos sindicados por 1los bancos comerciales, una figura
aparecida a mediados de la década de los setenta, la cual fue

- Ibid. p. 451
.- Ibid. p. 449
‘.- Citado en: Roy Culpeper, op. cit. p. 30
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sustituida por la inversidén de cartera, la emisidon de bonos y la
inversién directa.

El papel del FMI como administrador del sistema se ha modificado.
Ante su debilidad para manejar la crisis intermacional de la deuda
en los ochenta, su papel como garante de la estabilidad financiera
internacional qued6é atrds. Ejemplo de ello es que su influyente
participacién en 1la asesoria a 1los gobiernos de paises en
desarrollo - durante las crisis financieras de los Gltimos afios -
ha sido reemplazada con la de empleados de compafiias calificadoras
como Standard & Poor.‘*

De acuerdo con Jeffrey Sachs, el nuevo papel del FMI es ayudar a
los paises ex-socialistas a transitar hacia la economia de mercado,
aunque no debe dejar de lado su participacién en la regulacién de
los nuevos flujos de capital.

Por su parte, el Banco Mundial dejé de ser la principal fuente de
financiamiento de proyectos de inversién en 1los paises en
desarrollo. Este papel 1lo desempefla ahora el financiamiento
privado; se solicita el apoyo del Banco Mundial cuando 1los
proyectos no califican ante los requerimientos del mercado.‘* El
Banco Mundial ha enfocado su atencién hacia el financiamiento de la
regién mids pobre del mundo: Africa.

Un problema grave que ha surgido ante la inusitada afluencia de
capitales ha sido 1la inadecuada comunicacién, 1la falta de
informacién y la poca claridad en la toma de decisiones de los
inversionistas. Aun cuando los inversionistas institucionales son
los que administran de manera directa los fondos, participan de
manera indirecta en la toma de decisiones pues contratan

**.- Jeffrey Sachs, 'Beyond Bretton Woods," en The Economist. 1 de
octubre de 1994. p.

“.- Ibid. p. 24
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consultores para delinear las politicas generales y, en Gltima
instancia, son los brokers quienes participan directamente en la
compra de las acciones.

Por otro lado, el plazo promedio de vencimiento de los bonos
latinoamericanos se ha reducido de 7.7 afios en 1988 a 3.7 en 1992."
Esta tendencia a invertir en valores de corto plazo ha generado
inquietud por la volatilidad de las nuevas inversiones. El periodo
tan corto de los vencimientos puede provocar una estampida de los
flujos de capital ante seflales contradictorias en los mercados
emergentes.

Las nuevas oportunidades y desafios que para la comunidad
financiera internacional representa el auge de los flujos de
capital hacia 1los paises en desarrollo provocd gque las
instituciones creadas para administrar el sistema financiero
internacional ya no sean funcionales. Por lo cual varios analistas
han propuesto nuevas instituciones para administrar el sistema
financiero internacional.

Jeffrey Sachs propuso que el FMI, el Banco Mundial y la naciente
Organizacién Mundial de Comercio (OMC) jueguen un papel méas
decisivo en 1la consolidacién del nuevo escenario econémico
internacional. Bspecificamente propuso la creacién de un nuevo
articulo en la Carta del PFMI para que esta institucién tenga
responsabilidades en la movilidad de 1los flujos de capital
internacional y prevenga salidas abruptas gque provoquen crisis
financieras.*

Williamson propuso en 1992 la creacidén de una entidad que podria
determinar bancarrotas y actuar sobre los préstamos internacionales

‘’.- Stephanie Griffith-Jones, "Corrientes ..., op. cit. p. 107
‘*.- Jeffrey Sachs, "Beyond ..., op. cit. p. 23-27
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existentes.*’

W. Cline propuso la creacién de una International Bondholders
Insurance Corporation (IBIC).*® Bsta nueva institucién con
participacién pGblica y privada proporcionaria lineamientos
generales para fortalecer el mercado internacional de bonos.

En el &rea de informacidén existe una clara deficiencia que impide
a los responsables de formular politicas tomar medidas correctas
para mejorar la eficiencia del mercado de capitales. Devlin y otros
aconsejan que una participacién mds decidida del PFMI y del Banco
Mundial en el plano internacional, y del BID y de la CEPAL en el
drea latinoamericana, ayudar4d sin duda a normalizar los mecanismos
del sistema financiero internacional.**

Por otro lado, también sugieren la participacién de los gobiernos
y los banco centrales latinoamericanos en los organismos ya
existentes como la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores o el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria para
promover cambios en las regulaciones que afectan la inestabilidad
de los flujos de capital.*® Culpeper propone la asistencia técnica
del BID para armonizar las condiciones del mercado accionario.*’

Para enfrentar este problema Griffith-Jones ha sugerido que sean
los propios gobiernos latinoamericanos quienes establezcan las
reglas necesarias para aprovechar adecuadamente los flujos de
capital.*

.- Citado en: William Cline, op. cit. p. 484
** - Ibid. pp. 482-483

*.- Robert Devlin, Ricardo Pfrench y Stephanie Griffith (1995),
op. cit. p. 315
.- Ibid. p. 320

.- Roy Culpeper, op. cit. p. 59
**.- Stephanie Griffith-Jones, "Corrientes ..., op. cit. p. 111



105

Sin embargo, como lo demostrd su participacién en la crisis
financiera mexicana de diciembre de 1994, el gobierno
estadounidense sigue jugando el papel de director del sistema
financiero internacional. Su participacién como prestamista de
Gltima instancia en situaciones de fragilidad 1o mantiene como el
garante de la estabilidad del sistema financiero internacional. Por
ello, cualquier modificacién en la administracién del sistema
tendrd que ser impulsada por el gobierno de EBstados Unidos y
reflejard, sin lugar a dudas, sus intereses especificos.

b) Los desafios para los paises receptores.

No cabe duda que 1los flujos de capital se incrementaron
considerablemente a partir de 1990 y que este flujo permanecerd en
los préximos afios. Sin embargo, los andlisis acerca de las bondades
y las amenazas de estos flujos para los paises receptores estan
causado una gran controversia.

Por un lado estdn quienes creen que estos flujos favorecen la
eficiencia econémica y financiera, y sugieren aprovechar todos los
recursos que los paises puedan captar. Por el otro, est&n Quienes
critican el caricter especulativo de los flujos y su amenaza a la
estabilidad de los paises en desarrollo. En medio hay varias
argumentaciones que sugieren el aprovechamiento Optimo de estos
recursos sin caer en excesos ni triunfalismos.

Los argumentos en favor de la movilidad del capital son sostenidos
por diversos autores como Mathieson y Rojas-Suaréz (1993) quienes
afirman que los flujos de capital hacia los paises en desarrollo
aumentan la eficiencia en la asignacién de los recursos mundiales,
ayudan a complementar el ahorro interno y promueven el desarrollo.™

il Citado en: Robert Devlin, Ricardo Ffrench y Stephanie
Griffith, op. cit. pp. 296-297
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Sin embargo, las deficiencias en materia de informacidén, la
debilidad estructural de los mercados y la inestabilidad de algunos
flujos preocupan a los académicos en general. Por lo cual ante las
imperfecciones del mercado mundial de capitales aconsejan prudencia
y gradualismo.

De acuerdo a Devlin, para aprovechar 6ptimamente los recursos se
tienen que cumplir una serie de condiciones, entre las que se
encuentran que el capital debe dirigirse a aumentar la inversién y
no el consumo, a fortalecer el ahorro interno y crear un superévit
comercial para atender el servicio de la deuda.’* Adicionalmente,
es necesaria la consolidacidn de otros dreas de la economia como la
liberacién comercial y el saneamiento de las finanzas nacionales.

De acuerdo al andlisis de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) el
nuevo flujo de capitales hacia América Latina provocado por
factores externos (como la caida de las tasas de interés
estadounidenses) puede causar las siguientes complicaciones para la
regidén. En primer lugar el flujo provoca una apreciacién del tipo
de cambio, afectando negativamente las exportaciones y produciendo
un déficit en la cuenta corriente. En segundo lugar tenemos que su
intermediacién no puede ser convenientemente hecha y puede causar
una mala distribucién de recursos. En tercer lugar, "los influjos
de capital - especialmente la variedad de “dinero caliente - pueden
ser revertidos con poco tiempo de aviso, pudiendo dar pié a una
crisis financiera interna".*’

Desde 1993 se hacian patentes las preocupaciones de los analistas
acerca del mantenimiento de los flujos de capital hacia América
Latina y sus correspondientes déficits en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Un estudio del Morgan Guaranty Banks seflalaba la
vulnerabilidad de 1los paises latinoamericanos acerca de 1la

.- Ibid. p. 298
*’.- Citado en: William Cline, op. cit. p. 430
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posibilidad de un cambio en las preferencias de los
inversionistas.*’

Igualmente un estudio del FMI realizado en 1993 seflalaba cuatro
efectos adversos del creciente flujo de capitales. El primero era
la posibilidad de que éstos financiaran mas que la inversidén un
aumento en el consumo. El segundo era la pérdida de control
monetario y las presiones inflacionarias. El tercero consistia en
la apreciacién real del tipo de cambio y 1la pérdida de
competitividad. El cuarto era la vulnerabilidad a las salidas de
capital.*

El mismo estudio concluydé que el fortalecimiento de la politica
fiscal era la Gnica herramienta viable para responder a los flujos
de capital debido a que "es el linico medio de contener la inflacidén
y evitar la apreciacién real".‘ Cuando los flujos de capital eran
producto de reformas internas habia que aprovecharlos, pero cuando
eran producto de factores externos (como las oscilaciones de las
tasas de interés internacionales) habia que fortalecer la politica
fiscal.

Uno de los cuestionamientos mis severos al auge en el flujo de
capitales de la primera mitad de la década de los noventa fue
realizado por Paul Krugman‘'. De acuerdo con su andlisis, el triunfo
ideolégico del "consenso Washington" provocé una especie de burbuja
especulativa que provocd un optimismo excesivo sobre los beneficios
de 1los instrumentos del libre mercado que sobrepasaron toda
realidad. El punto clave para él es que las expectativas acerca de
que la puesta en marcha de politicas de 1libre mercado se

**.- Citado en: Ibid. p. 458
”. - fggadlet. Carkovic, Bennet y Kahn (1993). Citados en: Ibid. p.

‘“.- Citado en: Ibid. p. 467

‘*.- Véase: Paul Krugman, "Dutch Tulips and EBmerging Markets," en
Foreign Affairs. Vol. 74, no. 4, jul-ago de 1935. pp. 28-44
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reflejarian en un répido crecimiento econémico no estuvieron bien
fundadas y no tomaron en cuenta los costos que esas politicas
tienen en paises en desarrollo.

Krugman concluye que el reinado del consenso Washington comenzd a
declinar a partir del inicio de la crisis mexicana. Afirma que la
pérdida de confianza en el pais que habia llevado a cabo el
programa de ajuste econdmico mds profundo y la falta de un
crecimiento econdémico sostenido que justifique 1los ajustes
econdémicos en la regién provocard que muchos gobiernos presionados
impongan controles al capital, aumentando la pérdida de confianza
en el libre mercado. Por lo cual, no descarta la aparicién de
modelos alternativos de desarrollo para la segunda mitad de la
década de los noventa.

En la préctica ante el nuevo auge de capitales los gobiernos
latinoamericanos han optado por dos caminos para aprovecharlos. Un
grupo de gobiernos ha buscado limitar el flujo de capitales. Otro
tratd de captar el mayor namero de ellos para impulsar el
crecimiento de su economia.

Los gobiernos que optaron por impedir un desmedido flujo de
capitales han utilizado cinco herramientas para buscar su objetivo.
La primera es tasar los flujos de capital, especialmente los de
corto plazo como lo hicieron Israel en 1978 y Chile en 1991. El
sequndo es utilizar 1la politica comercial, subsidiando las
exportaciones para compensar la distorsién de precios. El tercero
es fortalecer la politica fiscal, elevando las tasas impositivas y
disminuyendo el gasto gubernamental. El cuarto es la intervencidn
esterilizada, en la cual los gobiernos emiten bonos para absorber
la liquidez de capital eliminando las presiones inflacionarias.
Esta opcién fue utilizada por el gobierno chileno en 1990-1991 y
por el colombiano en 1991. La quinta es el incremento de las
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requerimientos de reserva bancarios.‘

Los gobiernos de Argentina y México eligieron mantener constante la
tasa de cambio nominal y fortalecieron sus politicas fiscales. Los
gobiernos de Chile y Colombia limitaron la apreciacién real de sus
monedas y evitaron el disparo de los déficits de cuenta corriente.
Como resultado la apreciacién real de las monedas fue mayor en
Argentina y México, pero en contraste la reduccién de la inflacién
fue mayor en estos paises.®

La estrategia macroecondémica de México y Argentina provocd la
sobrevaluacidén de sus monedas y acrecentd el déficit de cuenta
corriente, el cual habia sido financiado por los flujos de capital
del exterior. Por su parte, la estrategia de Chile y Colombia
permitié mantener su tasa de cambio constante en términos reales,
lo cual se tradujo en superdvits en la cuenta corriente.

El argumento principal de las autoridades mexicanas y argentinas,
basado en la tesis de Lawson quien las puso en prictica en el Reino
Unido en la década de los ochenta, sugeria que sus crecientes
déficits de cuentas corrientes no eran un problema macroeconémico,
ya que los déficits eran provocados por el endeudamiento privado y
no piblico.*

Adicionalmente la defensa de este punto de vista argumentaba que la
repatriacién de capitales inflaba el déficit de cuenta corriente y
que su déficit era menor al contabilizado. Sin embargo, como se
comprobdé posteriormente, el capital repatriado mantenia los mismos
patrones que el capital extranjero.

“?.- William Cline, op. cit. pp. 466-467
.- Ibid. p. 469
“.- Ibid. p. 459
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El auge de flujos de capital hacia América Latina tuvo su punto
culminante en 1992. En 1994 se dieron una serie de sucesos que
provocaron un descenso en el flujo. El primero de ellos fue el
aumento en la tasa de interés estadounidense, la cual aumentd 100
puntos alcanzando el 7%. El segundo fue el declive de los mercados
latinoamericanos de valores y algunos factores politicos dentro de
América Latina que aumentaron el riesgo de invertir en la regién.

A principios de 1994 el Tesoro estadounidense impuso una politica
monetaria mds restrictiva, la cual provocd el aumento de las tasas
de interés. Si bien todavia no se ha estudiado a fondo la respuesta
de los flujos de capital hacia América Latina a factores externos,
como respuesta a las primeras politicas restrictivas del Tesoro
estadounidense a principios de 1994 las ganancias en los mercados
de valores en Argentina, Brasil y México disminuyeron 10% en la
Gltima semana de febrero de 1994.¢

Un estudio de Dooley, Ferndndez-Arias y Kletzer (1994) realizado en
base a regresiones estadisticas encontrd que las politicas internas
y la conclusién de las restructuraciones de la deuda auspiciados
por el Plan Brady no influyeron significativamente en el nuevo auge
de flujos de capital, cuyo incremento fue producto principalmente
de las oscilaciones de las tasas de interés estadounidenses. Aungque
Cline no estd de acuerdo con los resultados de este estudio,
resultan significativas sus conclusiones acerca de la
vulnerabilidad de la regién ante un alza de las tasas de interés
estadounidense.‘*

**.- Citado en: Ibid. p. 470
‘“.- Ibid. pp. 477-479
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Finalmente, las complicaciones politicas al interior de los paises
y las politicas econbdmicas errdneas tomadas por los gobiernos
latinoamericanos mermaron la confianza de los inversionistas en la
regién. De acuerdo con J. Sachs las malas politicas internas fueron
decisivas en las crisis econdmicas de mediados de los noventa.®’

¢7.- Jeffrey Sachs, "Consolidating ..., op. cit. pp. 58-59
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IV. Del endeudamiento cldsico a la "economia de casino"'.
1.- Las complicaciones politicas.

A principios de 1992, los prondsticos sobre el futuro econémico de
México eran favorables. La deuda externa se habia restructurado, el
programa de ajuste econdémico marchaba de acuerdo a lo programado,
las negociaciones para firmar un Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) con Estados Unidos y Canada avanzaban sin
dificultades y las elecciones intermedias de 1991 habian dado un
voto de confianza al gobierno salinista.

Sin embargo, a partir de 1992 una serie de sucesos se fueron
encadenando para propiciar un ambiente totalmente diferente. Otra
vez dificultades externas se conjugarian con acontecimientos
internos para provocar una crisis econdmica.

a) El escenario internacional.

La relacién del gobierno mexicano con el gobierno republicano era
estrecha y cordial. Las negociaciones para crear un tratado de
libre comercio habian sido relativamente bien aceptadas en los tres
paises y contaban con todo el apoyo de la administracién Bush.

La camparia presidencial en Estados Unidos modificd la situacidn. El
candidato demécrata y un inesperado candidato independiente
criticaron la negociacién de un tratado de libre comercio con
México. Sin embargo, los prondsticos al inicio de la misma y los
lazos estrechos de Salinas y Bush motivaron gque el gobierno
mexicano expresara su apoyc a la reeleccidén del presidente
estadounidense.

1

.- Término utilizado por Leopoldo Solis para describir 1la
situacidén econdmica de México antes de la crisis de diciembre
de 1994. Leopoldo Solis, op. cit., p. 89
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Desafortunadamente para el gobierno mexicano, Bill Clinton logré
una sorpresiva victoria sobre G. Bush. Ante el cambio de
administracién, los temores de que Tlinton suspendiera el apoyo del
gobierno estadounidense a las negociaciones del tratado de libre

comercio enrarecid las expectativas sobre el futuro econdmico de
México.

La politica de Clinton hacia el TLCAN fue fiel reflejo de 1la
postura de la administracién estadounidense en su politica
exterior. Esta se caracterizd, en los dos primeros aifios, por la
"vacilacién, la indecisidén y la falta de principios directrices que
proporcionaran una referencia a los lideres y una direccién a los
seguidores sobre un conjunto de politicas o una doctrina Clinton".*

Esta inconsistencia en la politica exterior de Clinton estuvo
marcada en gran medida por el entorno internacional y los cambios
en las prioridades de los intereses norteamericanos. S6lo hasta
1993 la administracién Clinton definid las caracteristicas del
clima post-guerra fria y definié su estrategia de defensa. De
acuerdo a las nuevas directrices, los principales peligros para los
intereses estadounidenses fueron la proliferacién de armas de
destruccién masiva; los conflictos regionales; las amenazas
internas a la democracia en los paises en vias de desarrollo y en
los de la ex-Unidén Soviética; asi como los dafios econdmicos a la
seguridad nacional de los Estados Unidos.’

Establecer los asuntos econdmicos como parte de los intereses de la
politica exterior llevd, junto con consideraciones internas, a que
Clinton apoyara finalmente el GATT y el TLCAN.

.- Larry Berman y Emily Goldman, "Clinton s Foreign Policy at
Midterm," en Colin Campbell y Bert A. Rochman (ed.) The
Clinton Presidency. First Appraisal. New Jersey: Chatman,
1996. p. 291

’.-  Ibid. p. 301-302
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La llegada de los demécratas a Washington provocd que los grupos de
interés vinculados a la alianza demdcrata presionaran para impedir
0 limitar el TLCAN. Los grupos que tradicionalmente han apovado a
los demécratas, como los sindicatos, se oponian totalmente al
TLCAN. Los nuevos grupos de interés que formaron parte de la
alianza demécrata, como los grupos ambientalistas, feministas y
grupos de derechos humanos, buscaron acotarlo.

La derrota de Clinton en los asuntos politicos internos, como la
reforma al sistema de seguridad médica y la defensa de los derechos
de los grupos homosexuales para pertenecer a las fuerzas armadas,
abridé mayor espacio de negociacién a los grupos que se oponian al
TLCAN. A lo largo de 1993, Clinton mantuvo una actitud ambivalente
frente al TLCAN‘, mientras que los grupos opositores lograban que
se negociaran acuerdos paralelos en los que incluian muchas de sus
demandas. A Gltima hora, la presién de grupos de interés
empresariales (quienes finalmente trabajaron en conjunto con la
administracién Clinton para diseflar la estrategia de defensa del
TLCAN) - y el costo politico que representaria el rechazo del
tratado - obligaron al Presidente a emprender una decisiva campafia
en todo el pais para lograr su aprobacién.®

Entre los argumentos esgrimidos a favor del TLCAN se encontraban
los intereses de seguridad nacional. De acuerdo con un grupo de
analistas el interés principal del gobierno estadounidense no era
la pérdida o creacidén de empleos, sino evitar una nueva crisis
econdmica en México y un gobierno mexicano anti-norteamericano. La
aprobacién del TLCAN se convirtié en un mensaje hacia los
inversionistas y hacia los mexicanos de que la reforma econdmica
continuaria y de que vendrian mejores tiempos. Su aprobacién
apuntalaria al presidente mexicano que habia hecho los mas grandes

.- Graham Wilson, "The Clinton Adminsitration and Interest
Group," en Colin campbell y Bert Rochman (ed.), op. cit. p.
224

‘.- Ibid. pp. 224-225
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esfuerzos en toda la historia por revertir la retdrica anti-
estadounidense.*

b) Las complicaciones politicas internas.

En 1994, una serie de sucesos enrarecieron el ambiente politico y
perturbaron la estabilidad econémica del pais. El primero de ellos
fue la aparicién de un grupo armado en Chiapas. La irrupcién del
BZLN inquietd a 1los inversionistas estadounidenses quienes
manifestaron su preocupacién ante el gobierno mexicano. Por ejemplo
el, Chase Manhattan Bank emitidé un memor&ndum el 13 de enero en el
cual establecia que "el gobierno necesitard eliminar a los
zapatistas para demostrar su control efectivo sobre el territorio
nacional y la politica de seguridad" para asegurar el flujo de
capital de los inversionistas estadounidenses.’

La aparicién del EZLN en Chiapas fue seguida por una serie de
explosiones en el drea metropolitana de la Ciudad de México. En el
transcurso del afio 1los secuestros de prominentes empresarios, entre
los que destacan los de Alfredo Harp y Angel Lozada, aumentaron el
clima de inseguridad en el pais.

La actitud asumida meses atrds por el Jefe del Departamento del
Distrito Federal, Manuel Camacho Solis, ante la designacibén del
candidato presidencial del partido gobernante (PRI) introdujo
nuevos elementos de preocupacién por la proximidad de las
elecciones presidenciales.

En marzo el asesinato del candidato presidencial del PRI, Luis
Donaldo Colosio, provocd una nueva crisis financiera. De acuerdo al

‘.- Paul Krugman, "The Uncomfortable Truth about NAFTA. It's
Foreign Policy, Stupid," en Foreign Affairs. Vol. 72, nov-dic
de 1993. pp. 18-19

.- Alexander Cockburn y Kein Silverstein, "War and peso," en New
Statesman & Society. 4 de febrero de 1995. p. 18
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Wall Street Journal del 14 de junio de 1994, los grandes fondos
mutuos estadounidenses presionaron a las autoridades mexicanas
después del asesinato de Luis Donaldo Colosic "prometiendo invertir
miles de millones de dblares en el siguiente afio si el gobierno
mexicano defendia el peso pero amenazando sacar miles de millones
si no lo hacian".'

Después de las elecciones, cuando parecia que los conflictos
politicos estaban resueltos, el 28 de septiembre fue asesinado
Francisco Ruiz Massieu, secretario general del PRI y futuro lider
de la bancada priista en la Camara de Diputados. Nuevamente, el
nerviosismo se apoderd de los inversionistas.

De acuerdo con el Banco de México, las declaraciones del ex-
subprocurador Mario Ruiz Massieu, a mediados de noviembre de 1994,
causaron nuevas inquietudes sobre 1la estabilidad del sistema
politico. Sus declaraciones provocaron la pérdida de 3 mil 500
millones de dblares en reservas.’

Finalmente, la renovada hostilidad del EZLN - a principios de
diciembre de 1994 - provocd una nueva salida de capitales y una
disminucién de las reservas internacionales del Banco de México.

2.- La situacibén econémica en 1992-1994

a) Estabilizacién macroeconémica.

Durante el periodo 1991-1992 1la deuda externa habia sido
restructurada, la inflacién tendia a la baja y el crecimiento se

habia restaurado después de una década. Las negociaciones del TLCAN
prometian un futuro promisorio y la consolidacién de la economia.

.- Citado en: William Cline, op. cit. p. 480
.- Banco de México. Informe anual. 1994. México: Banco de México,
1995. 335 p.
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Debido a las politicas de ajuste implementadas por el gobierno
mexicano desde 1983, empezaron a mejorar los indicadores de la
economia. Entre 1989 y 1993, la economia crecid a una tasa superior
a la de la poblacién. En tanto, el déficit financiero del sector
piblico pasé en ese lapso del 5.6% del PIB a un superavit del
Q.7%.°

Después de la restructuracidén mexicana bajo los auspicios del Plan
Brady, México entrdé a lo que Cline llamdé un:

circulo fiscal virtuoso. La reduccién en los déficits sin
incluir intereses mejordé las expectativas, permitiendo una
reduccién en las altas tasas de interés internas, lo cual a su
vez provocd una amplia reduccidén en el déficit gubernamental
total a través de la caida en los costos del pago de interés.'

Sin embargo, quedaban pendientes tres grandes problemas econdémicos:
el crecimiento era muy modesto, persistia una inflacién muy alta y
el peso se encontraba apreciado con el consecuente aumento del
déficit de cuenta corriente."?

AGn cuando la inflacién tendia a la baja, el gobierno mexicano
esperaba que ésta alcanzara los mismos niveles que en Estados
Unidos. A pesar de que la banda cambiaria se amplidé en octubre de
1992, la inflacién provocd una apreciacidédn real del peso. En el
periodo 1988-1993 el indice de precios aumentd en un 55.5%, en
comparacidén con un aumento del 11.1% en Estados Unidos. De acuerdo
con el indice preparado por el Fondo Monetario Internacional la

.- Angel Gurria, "Corrientes de capital: el caso de México," en
Ricardo Ffrench-Davis y Stephanie Griffith-Jones (comp.), op.
cit. p. 264

.- William Cline, op. cit. p. 294

““,- Jeffrey Sachs, Aaron Tornell y Andrés Velasco, The Collapse of

the Mexican Peso; What Have We Learned? Cambridge: Harvard
University, The Center for International Affairs, 1995. (Paper
no. 95-7) p. 4
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apreciacién real del peso, en el periodo, fue del 36%.°

En esta ocasién, el déficit en cuenta corriente no reflejaba un
comportamiento fiscal irresponsable, sino un exceso en la inversién
privada.'* El endeudamiento pGblico habia aumentado muy poco. El
aumento en la emisién de Cetes y Tesobonos para esterilizar los
efectos monetarios de la entrada de capitales fue realizado hasta
finales de 1993 y como resultado aumentaron las reservas
extranjeras.*®

Entre 1991 y 1993 entraron al pais mds de 75 mil millones de
dblares en capitales extranjeros, los cuales financiaron un déficit
de cuenta corriente de 62 mil millones de dblares en el mismo
periodo y un aumento en las reservas internacionales del Banco de
México de 15 mil millones.

La apreciacién del peso y la tasa de cambio afectaron el balance
externo. Para 1991 el déficit de cuenta corriente superaba los 14
mil millones de dbélares, 5% del PIB. Para 1992 el déficit alcanzd
24.8 mil millones de dblares, 6.8% del PIB'*. Este aumento en el
déficit fue resultado del aumento en las importaciones provocado
tanto por la apreciacién del peso frente al délar, como por la
liberacién comercial y la recuperacidén econdémica.

Aunque varios analistas dieron la voz de alarma por el monto tan
alto del déficit de cuenta corriente, las autoridades hacendarias
del gobierno mexicano desestimaron la gravedad del asunto afirmando
que el déficit, a diferencia de otros afios, era producto de
financiamiento voluntario y repatriacién de capitales. Otra razén
que ofrecian las autoridades mexicanas para explicar por qué la

» - Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook.
Wahington: FMI, 1995. p. 92

.- Jeffrey Sachs, Aaron Tornell y A. Velasco, op. cit. pp. 5-6

‘*.- Ibid. p. 6

.- Véase Tabla 4.1 Indicadores econémicos.
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sobrevaluacién del peso no afectaria negativamente a la economia,
era que la politica se habia iniciado en un periodo de devaluacién
de la tasa de cambio y amplitud de las reservas internacionales.'’

Naturalmente, el déficit de cuenta corriente provocé preocupacidn
entre los funcionarios gubernamentales. Sin embargo, su postura
inicial fue afirmar que el déficit no era un problema. Siguiendo
las tesis de Lawson, afirmaban que éste era consecuencia tanto de
los flujos de capital hacia el sector privado como de la
repatriacién de capitales fugados en la década anterior.-'

De acuerdo con Gurria, en un articulo publicado emn 1995, el
gobierno mexicano impuso medidas para compensar las entradas de
capital durante el auge de la primera mitad de los noventa. Cuatro
fueron las medidas: i) la privatizacién de empresas paraestatales;
ii) la esterilizacidén de recursos; iii) la imposicién de limites al
endeudamiento de los bancos comerciales; y iv) la flexibilizacidn
de la politica cambiaria.'” La politica de esterilizacién de los
capitales se utilizé - afirma - para evitar la expansidén de la
demanda agregada y las presiones inflacionarias. Dentro de esta
politica menciona las privatizaciones y la creacién del Fondo de
contingencia utilizado para amortizar deuda interna; la
flexibilidad del tipo de cambio dentro de una banda, para lo cual
el Banco de México ha tenido que restringir el crédito otorgado
(que registrd una disminucién de 12, 200 millones de dbélares) y
aumentar sus activos internacionales - en un monto de 15,200
millones de dblares.

.- Citado por Sebastian Edwards. Comentarios al articulo de
Rudiger Dornbusch, Ilan Goldfajn y Rodrigo Valdés, "Currency
Crises and Collapses," en Brookings Papers on Economics
Activity. Vol. 2, 1995. pp. 273-274

‘* - Citado en: William Cline, op. cit. p. 300

** - Angel Gurria, "Corrientes ..., op. cit. p. 283
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Sin embargo, como €l mismo afirma posteriormente, esta situacién
provocd un aumento de la tasa real de interés y, como consecuencia,
un aumento en el pago de intereses sobre la deuda pablica. De
acuerdo a sus calculos, el costo de la politica de esterilizacidn
fue de 0.13% del PIB entre 1989 y 1993.%

Aunque el gobierno tenia cierta razén en afirmar que los flujos de
capital estaban financiando la adquisicién de bienes de capital,
una gran parte de los flujos entraban bajo la denominada inversidn
de cartera y s6lo una quinta parte fue inversidn directa.

Como respuesta al creciente déficit de cuenta corriente el gobierno
mexicano restringié, aln mds, la politica fiscal desalentando el
crecimiento. En 1992 aumentd el desliz del peso al 4% anual; en
1993, para prevenir alguna contingencia, aumenté las reservas
internacionales hasta 24.5 mil millones de dblares.

La buena estrella del gobierno mexicano declindé en 1994. Los
acontecimientos politicos descritos amenazaron al mercado
financiero. Para enfrentar el problema, el gobiernoc esterilizé la
salida de capitales provocada por motivos politicos, los bancos de
desarrollo aumentaron los créditos y la administracién aumenté el
gasto en las regiones donde se presagiaban elecciones refiidas,
aumentando el déficit.”

b) Aspectos estructurales.

Las politicas de cambio estructural siguieron las mismas pautas
desarrolladas en los aflos anteriores. Incluso se intensificaron en
este periodo. El 5 de septiembre de 1990 comenzdé el proceso de
desincorporacién bancaria que finalizé en julio de 1992. Los 18
bancos comerciales mexicanos se vendieron en un monto de 12.4 mil

. - Ibid. pp. 284-285
.- Rudiger Dornbusch, I. Goldfajn y R. Valdés, op. cit. p. 241
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millones de délares.’* Su venta estuvo acompafiada de medidas
desrequlatorias en el sector financiero.

Durante el periodo, la economia mexicana pasd de ser una economia
protegida a ser una de las economias mds abiertas del mundo. En el
sexenio salinista, la administracidén negocid exitosamente el TLCAN
con Estados Unidos y Canada; participé activamente en la Ronda
Uruguay del GATT; entrd a asociaciones de paises desarrollados como
la Organizacidén para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) y el Foro para la Cooperacidén Econbémica Asia-Pacifico (APEC,
por sus siglas en inglés). Ademds, comenzd negociaciones con
Aifamantar pattar paas luuiiay” Ja pustidlruis’ o rfirmar acuerads
de libre comercio.

c) La descomposicién econémica.

La atraccién de capitales para financiar el déficit se termind a
mediados de 1993. Una serie de sucesos provocd el nerviosismo y
aumentd el riesgo de invertir en México.

El escenario internacional fue desfavorable para el gobierno
mexicano. El aumento de las tasas de interés de la Reserva Federal
estadounidense provocd que los inversionistas buscaran disminuir el
riesgo de sus inversiones, por lo cual comenzaron a retirar
capitales de los mercados emergentes.

Por otro lado, la revuelta chiapaneca, el asesinato de Colosio, la
incertidumbre de las elecciones presidenciales y el asesinato de
Ruiz Massieu en septiembre aumentaron la percepcién de riesgo para
las inversiones en el pais. Como resultado el peso fue sometido a
cuatro duros ataques por los inversionistas quienes exigieron
mayores mirgenes de ganancia que reflejaran el aumento del riesgo
de invertir en el pais.

i

.- The Economist. 13 de febrero de 1993.
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Uno de los primeros ataques contra el peso fue realizado en
noviembre de 1993 cuando la aprobacidén del TLCAN en el Congreso
estadounidense enfrentaba grandes resistencias. La tardanza en el
congreso estadounidense para aprobar el TLC generd mayores
inquietudes sobre la economia mexicana. La posibilidad de un mayor
retraso en su aprobacién podria aumentar el riesgo de una
devaluacién del peso y podria complicar el calendario politico
mexicano.®’

El retraso de la aprobacién del TLCAN provocé un aumento de las
tasas internas de interés (cetes) las cuales pasaron del 11% en el
Gltimo cuarto de 1992 al 18-17% a mediados de 1993. Igualmente se
reflejé en una caida del mercado nacional de valores cuyo indice
disminuyé de alrededor de 1900 puntos a finales de 1992 a 1250
puntos a mediados de 1993.°* Las presiones sobre el peso mexicano
llevaron al gobierno a restringir ain mds su politica monetaria y
aumentar las tasas de interés internas para evitar la salida de las
inversiones extranjeras.

Finalmente, el 17 de noviembre de 1993 el TLCAN fue aprobado por el
Congreso estadounidense y la presién sobre el peso ces0.
Inmediatamente el indice de la Bolsa Mexicana de Valores aumentd a
2,700 puntos.

El segundo gran ataque contra la moneda mexicana se registrd en los
dias posteriores al asesinato del candidato presidencial Luis
Donaldo Colosio.

A raiz del asesinato de Colosio, la entrada de capitales del
exterior disminuyé abruptamente y el déficit de cuenta corriente
tuvo que financiarse con una disminucién de 1las reservas
internacionales. Un andlisis de Sachs, Tornell y Velasco concluye

R

.- The Economist. 24 de mayo de 1993.
.~ The Economist. 29 de mayo de 1993.

is
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que la disminucidén de reservas internacionales en la primera mitad
de 1994 no fue causada Gnicamente por la falta de confianza de los
inversionistas extranjeros sino por la politica de expansidén
crediticia interna del Banco de México, quien se resistia a
aumentar aGn mis las tasas de interés demandada por los
inversionistas extranjeros.’’

Después de marzo de 1994, se suscité un débate acerca de la
conveniencia o no de devaluar el peso mexicano. En un panel
convocado por la Brooking Institutions, Dornbusch y Werner
defendieron una devaluacién del 20%. Los oponentes a una
devaluacién’* defendieron su punto de vista con tres argumentos: la
credibilidad; la inefectividad de esa medida; y la relacién con la
politica estadounidense: una devaluacidén justo después del inicio
del TLCAN podia ser interpretada en ese pais como una medida para
obtener mayores ventajas a expensas de empleos en ese pais.?’

Sin embargo, el calendario electoral mexicano 3jugé un papel
importante en la toma de la decisién. Aunque no haber devaluado en
ese momento provocd un aumento, mads que un decremento, en la tasa
esperada de una devaluacién futura.?*

Ante la gravedad de la situacibén, el gobierno mexicano recurridé a
un grupo de consultores financieros estadounidenses que ayudé a
diseflar las politicas monetarias de emergencia.?’

La politica gubernamental para responder al asesinato de Colosio
fue mantener la tasa de intercambio, aumentar las tasas de

s

.- Jeffrey Sachs, Aaron Tornell y A. Velasco, op. cit. p. 10

.- Entre quienes se encontraba el economista Calvo.

.- Citado en: Jeffrey Sachs, A. Tornell y Andrés Velasco, op.
cit. pp. 19-20

.- Ibid. Punto de vista compartido por los economistas Drazen y
Masson.

.- Jeffrey Sachs, "Beyond ..., op. cit. p. 24
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interés,’® expandir el crédito doméstico y convertir la deuda
interna denominada en pesos (cetes) a bonos denominados en dbélares
(tesobonos) . Como resultado las reservas internacionales
disminuyeron y se incrementd la deuda interna en dbélares.’’

Después de varias semanas de inestabilidad e incertidumbre
monetaria, en abril de 1994, los gobiernos de Canadd, Estados
Unidos y México establecieron un fondo de estabilizacién cambiaria
por 8 800 millones de délares. Adicionalmente crearon un grupo
consultivo (Grupo financiero de América del Norte) para monitorear
la situacién financiera y econdmica de la reg:&én."

En mayo de 1994, después del asesinato de Colosio, el indice de la
Bolsa Mexicana de Valores disminuyé a 1,800 puntos, llegando a los
1,798 puntos a finales de 1994." La preocupacién de los grandes
inversionistas con intereses en México como Goldman Sachs, Salomon
Brothers y el Citibank presionaron tanto en la ciudad de México
como en Washington para evitar que el gobierno mexicano devaluara
el peso y afectard sus inversiones en cetes.

Por ejemplo Robert Citrone, directivo de la compafiia de fondos
"Fidelity" exigidé categdricamente a las autoridades del Banco de
México después del asesinato de Colosio la certeza de que
defenderia el peso. Mientras el peso caia, Fidelity y otras
compaiiias inversionistas cortaron sus compras de cetes presionando
las tasas de interés y debilitando el indice de la Bolsa Mexicana
de valores.

.- Jeffrey Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit. p. 8

.- Ibid. pp. 2-3

' - Robert Devlin, Ricardo Ffrench-Davis y Stephanie Griffith-
Jones, op. cit. p. 322

.- Alexander Cockburn y Kein Silverstein, op. cit. p. 18

.- Ibid. p. 20
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En 1994, las inquietudes de los inversionistas sobre la evolucién
de la economia mexicana aumentaron. De acuerdo con un articulo
aparecido en The Economist en abril de 1994, las principales causas
del nerviosismo de los inversionistas eran las siguientes: la
revuelta en Chiapas, el asesinato de Luis Donaldo Colosio, la
debilidad del nuevo candidato del PRI y el secuestro de prominentes
empresarios.”

Ante las presiones sobre la reserva monetaria, la tasa de interés
de los Cetes aumentd de 8.81% en febrero de 1994 a 16.25% en abril
del mismo afio. Al mismo tiempo, la emisién de Tesobonos aumentaba
para evitar la salida de capitales, politica llamada "una jugada
maestra del Banco de México."’* Los tesobonos aumentaron su monto
de 3.1 mil millones de délares en marzo de 1994 a 29.2 mil millones
en diciembre de 1994."

Después de las elecciones, nuevamente cobrd relevancia el debate
acerca de la necesidad de devaluar la moneda. Sin embargo, de
acuerdo con Sachs, dos hechos hacian creer a las autoridades
mexicanas que las causas del retiro del capital extranjero de la
primera mitad de 1994 habian desaparecido. En primer lugar, las
reservas internacionales se habian estabilizado y permanecieron
constantes en 16 mil millones de délares hasta octubre. En segundo
lugar, las diferencias entre las tasas de interés en Estados Unidos
y en México estaban disminuyendo. Por ello, una devaluacién en ese
momento seria interpretada como una "falta de fidelidad" con la
politica seguida hasta ese momento.’*

.- The Economist. 30 de abril de 1994.

.- Citado en: Leopoldo Solis, op. cit. p. 57

- Ibid. p. 57

*.- Jeffrey Sachs, A. Tornmell y A. Velasco, op. cit. p. 21
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El tercer gran ataque se llevdé a cabo a raiz del asesinato de
Francisco Ruiz Massieu, perpetrado el 28 de septiembre de 1994. En
esos dias la comunidad financiera internacional estaba en contra de
la decisidn del gobierno mexicano de no alterar la banda de la tasa
de cambio durante la renovacidén del Pacto. Este contexto termind
por minar la confianza de los inversionistas en la politica
gubernamental de sostener la banda de la tasa de intercambio y
llevdé las reservas internacionales del pais a ubicarse en 17 mil
millones de dblares en noviembre de 1994, después de haber
alcanzado la cifra de 30 mil millones en marzo de 1994.”

Finalmente el Giltimo gran atague contra el peso se llevé a cabo en
diciembre, cuando las tensiones entre el gobierno mexicano y el
EZLN se incrementaron notablemente. El 22 de diciembre las reservas
internacionales del gobierno mexicano se ubicaron en 6 mil millones
de dbélares* y el cambio de la politica monetaria se hizo
inevitable.

En diciembre de 1994, las condiciones para el colapso estaban
dadas. Las obligaciones de corto plazo del gobierno y del sistema
bancario eran muy altas en relacién con las reservas
internacionales liquidas del gobierno, por lo cual el gobierno se
volvié "financieramente vulnerable ".*'

.- Gary Springer y Jorge Molina, "The Mexican Financial Crisis:

genesis, Impact, and Implications," en Journal of
Interamerican Studies and World Affairs. Vol. 37, Summer 1995.
p. 65

‘.- Ibid. p. 65
‘.- Jeffrey Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit. p. 14
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Tabla 4.1
Indicadores econdmicos'’

Indicador 1991 1992 1993 1994
PIB (crecimiento %) 3.6 2.6 0.7 3.5
Inflacién (%) 22.7 15 .5 7.1
Balance fiscal financiero * -1.5 0.5 2.1 -3.9
Balance fiscal primario * 5.3 5.6 3.6 2.3
Balance fiscal operacional * 3.3 3.6 2.1 0.5
Exportaciones ** 42.6 46.1 51.8 60.8
Importaciones ** 49.9 62.1 65.3 79.3
Balance de cuenta -14.8 -24.8 -23.3 -29.6

corriente **

Reservas internacionales** 17.5 18.5 24 .5 6.1

* Porcentaje del PIB
*w Miles de millones de dblares

3.- La politica de financiamiento: 1992-1994.
a) Flujos netos de capital.

A partir de 1990, siguiendo las tendencias internacionales de
flujos de capital, México se convirtié en un receptor neto de
considerables montos de capital. Esta situacidén fue provocada por
diversos factores externos que se conjugaron con la evolucién de la
economia mexicana.

Entre los primeros encontramos la recesién en los paises
industrializados, la disminucién en las tasas de interés en los

.- William Cline, op. cit. p. 293. Para los balances pablicos de
1993 y 1994; exportaciones, importaciones y balance de cuenta
corriente; y reservas internacionales: J. Sachs, A. Tornell y
A. Velasco, op. cit. Tablas: 2, 7a y 8.
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principales mercados del mundo y la aparicién de los inversionistas
institucionales que buscaban diversificar sus carteras y obtener
rendimientos mayores.

Por otro lado, México era el primer pais que restructuraba su deuda
de acuerdo a los términos del Plan Brady. Este hecho, sumado a la
recuperacién econémica, brinddé la confianza a los inversionistas
extranjeros para enviar capitales al pais. De hecho, la Bolsa
Mexicana de Valores se convertiria en uno de los mercados mas
redituables de todo el mundo.

b) EBsquemas de financiamiento.

Tabla 4.2

Indicadores de la deuda

1990 1991 1992 1993 1994
Deuda piblica 77,770 79,988 75,755 78,747 85,436 (1)
externa *
Endeudamiento 2168.4 2530.3 -3483.7 2291.9 3619 (1)
neto del sector
publico * )
Total deuda 43.6 40.2 34.7 34.7 n.d
externa/PIB**
Total deuda / 196.7 203.2 188.0 184.6 n.d
exportaciones**
Intereses / PIB** 3.0 2.9 2.3 2.1 n.d
Intereses / 13.8 14.7 12.7 10.9 n.d
exportaciones**

Fuentes: Gurria (1993) Anexos I y II.
(1) : Banco de México. Informe anual. 1994.
**: Porcentajes. Tablas del Banco Mundial, 1994.
n.d: No hay datos disponibles.
*: Millones de dblares.
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Instrumentos derivados del paquete financiero 1989-1990

Dentro de los acuerdos del paquete de restructuracién de la deuda
externa, el gobierno mexicano obtuvo la posibilidad de efectuar
operaciones para disminuir el monto de la deuda. Dentro de este
rubro el primero de junio de 1992 se anuncié la reduccién en el
saldo de la deuda piblica externa por un monto de 7,171 millones de
dbélares "que resultd de la amortizacién de los créditos utilizados
entre 1990 y el primer semestre de 1992 para las recompras y de la
subsecuente cancelacién de los bonos de deuda recomprados a
descuento y que se mantenian en calidad de garantia".®

Dentro del "Programa de Cobertura de Riesgo" iniciado en 1991 y que
protege a la deuda externa contra modificaciones de las tasas de
interés, el gobierno mexicano continué avanzando y para 1993 el
programa ofrecia proteccién a la deuda cubierta hasta 1995.‘

En 1992 el gobierno mexicano negocié la clausula de cross-default
con sus acreedores. Ahora esa cldausula permite al gobierno mexicano
entrar en negociaciones Gnicamente con el acreedor con el que se
incumpla una deuda y no con todos los acreedores como estaba
estipulado anteriormente.**

En 1994 se efectuaron cancelaciones de bonos a la par y a descuento
por un total de 197 millones de dbélares. Adicionalmente, se
amortizaron obligaciones del paquete financiero 1984-1992 por un
total de 88 millones de dblares.‘*

.- Angel Gurria, La politica ..., op. cit. p. 183

“. - Ibid. p. 192

.- Ibid. p. 193

‘*.- Banco de México. Informe anual. 1994. México: Banco de México,
1995. p. 205
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Repatriacién de capitales

Otra consecuencia del regreso de la confianza de los inversionistas
en el desarrollo econdémico del pais fue la repatriacién de un gran
monto de capitales que habian salido del pais en la década
anterior.

La puesta en marcha del programa denominado "timbre fiscal", el
cual proporcionaba incentivos para el retorno de capitales,
facilité su repatriacién. De 1990 a diciembre de 1993 se
repatriaron 11, 500 millones de délares, equivalente al 40% del
capital fugado entre 1973 y 1988."

Inversién extranjera directa

Del total de los flujos de capital que entraron al pais entre 1990
y 1993 el 71.3% fue inversién extranjera, de la cual la inversién
extranjera directa participd con el 17.6% y la de cartera con el
53.7%.*

En 1992 entraron 4,392 millones de dbélares; en 1993, 4,900 millones
y en 1994 7,979 millones en inversidn extranjera directa.*

Inversién extranjera de cartera

Entre las razones que encontramos para que se diera una mayor
entrada de inversidén de cartera tenemos el alto rendimiento de los
activos mexicanos; la solvencia financiera del pais; un menor
riesgo de perdidas al estar prestablecida la tasa de deslizamiento
del tipo de cambio y modificaciones a la legislacién.*® Igualmente

‘’.- Cdalculos de Gurria y Fadl (1991). Citados en: Angel Gurria,
"Corrientes ..., op. cit. pp. 282-283

‘.- Ibid. pp. 263-264

‘*.- Jeffrey Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit. Tabla 7a.

.- Angel Gurria, "Corrientes ..., op. cit. pp. 274-275

sc
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se firmaron diversos memoranda con gobiernos extranjeros para
promover la internacionalizacién del mercado de valores.

Tabla 4.4
Inversibén extranjera’'

1989 1990 1991 1992 1993
Inversién extranjera 3141 7769 22401 44805 73679
(saldos acumulados)
Inversién directa 2648 5281 10043 14436 19337
Inversién de cartera 493 2488 12358 30369 54342

Fuente: Banco de México

Bonos

Otra tendencia de la captacién de capital ha sido la colocacidn de
bonos, tanto por el sector piblico como el privado.

De 1989 a diciembre de 1993 se realizaron 130 colocaciones de bonos
por un monto de 16,400 millones de dbélares. De este monto de
acuerdo con Gurria, el saldo de la deuda externa en bonos pasd de
4,076 millones de ddlares en diciembre de 1989 a 9,471 millones de
délares en diciembre de 1993.°" Sin embargo, hubo una evolucién en
la emisidén de los bonos pGblicos, ya que de los emitidos en 1990 el
50% ofrecié algin tipo de garantia, mientras que en el periodo
1991-1993 la emisién de bonos no implicd operaciones
colateralizadas.”

De la misma manera se dio una evolucién en la sobretasa que el
gobierno ha tenido que pagar para que sus valores sean aceptados.
Asi, por ejemplo, la primera emisién de Bancomext en 1989 tuvo una

' - Ibid. p. 276
“ . Ibid. p. 277
» .- Ibid. p. 278
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sobretasa de 820 puntos base, mientras que para 1993 y praincipios
de 1994, la sobretasa su ubicaba entre los 100 v los 163 puntos.*

La amplia aceptacién de los bonos publicos mexicanos se reflejé en
la emisién de los llamados Bonos Yankee, los primeros bonos
latinoamericanos en ofrecerse directamente en Estados Unidos y la
emisién en febrero de 1994 de los bonos Dragdon, siendo ésta la
primera emisién de un pais latinoamericano en el mercado japonés
pagando una sobretasa de 100 puntos sobre la Libor.

Otra medida de la gran aceptacidén de los bonos mexicanos fue la
calificacién del riesgo crediticio que diversos organismos otorgan
a los mercados. En 1990 Moody s Investors Service otorgd una
calificacién de Ba3 a bonos de la deuda publica y al gobierno
mexicano una mids alta de Ba2 (ambas dentro del grado especulativo) .

A partir de ahi las calificaciones mejoraron. En 1991 la Standard
and Poor s Ratings calificé a la deuda mexicana de largo plazo en
el mejor rango del grado especulativo - BB+. Y la misma empresa
calificé a la deuda interna en moneda nacional (cetes) con el rango
mds alto en esa clasificacién. En 1993 la empresa Duff and Phelps
calificé con el grado de inversién a los bonos emitidos por
Nacional Financiera y Bancomext.*’

La emisién de papel comercial de corto plazo (con vencimientos de
90 y 180 dias) ha sido utilizada preferentemente por el sector
privado, especialmente los euro-CD y el europapel comercial. En
marzo de 1992 Pemex instrumentd la primera emisidén puablica de papel
comercial en Estados Unidos.**

.- Ibid. p. 278
s - Ibid. pp. 280-281
.- Ibid. p. 282
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Como parte del acuerdo de restructuracidén de 1989-1990 se llevd a
cabo un programa de intercambio de deuda por capital (swaps). Como
parte de los Derechos de Intercambio se cancelaron 813 millones de
délares de deuda publica externa entre julio de 1990 y abril de
1992.*

Finalmente, en 1994, el mayor endeudamiento neto del sector piblico
se dio a través de las colocaciones de instrumentos de renta fija,
mismo que se distribuyd de la siguiente manera: 3,270 millones de
délares en bonos de largo plazo y 583 millones en papel comercial
de corto plazo.*' Asimismo se efectuaron 29 colocaciones de bonos
a largo plazo, emitidas por Bancomext, Nafin y Pemex.

Préstamos oficiales

En esta etapa el sector publico puso especial énfasis en el
financiamiento a través de organismos multilaterales y créditos
bilaterales. El financiamiento otorgado por el Banco Mundial y el
BID entre 1989 y 1993 fue de 12,143 millones de dbélares. Mientras
que se utilizaron lineas y créditos por 22,631 millones de dblares
provenientes de créditos bilaterales.*’

En lo que respecta a 1994, el saldo con 1los organismos
internacionales (BID y BIRF) registrd un desendeudamiento neto por
165 millones de délares, resultado de créditos por 1,278 millones
de dblares y 1,443 millones de amortizaciones.*’

Deuda interna

La posesién de deuda interna en manos de extranjeros ha ofrecido
una visién engafiosa de los datos de la deuda externa. Especialmente

%7 - Ibid. p. 263
**,- Banco de México. Informe anual. 1994. p. 203
**.- Angel Gurria, "Corrientes ..., op. cit. p. 282

‘.- Banco de México. Informe anual. 1994. (1995) p. 204
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a partir de la "dolarizacién" de la deuda interna, las inversiones
foraneas en valores gubernamentales han cobrando relevancia.

De acuerdo con datos publicados por The Economist, en 1993 los
rendimientos anuales reales de los Cetes eran de 8.5%, en
comparacién con el rendimiento de 1los bonos del tesoro
estadounidense del 3-4%. Por ello, en marzo de 1993 los extranjeros
poseian 57.2 mil millones de pesos en Cetes y los nacionales 53.5
mil millones. Sin embargo, para mediados de 1993 existian graves
preocupaciones por el monto insostenible del déficit de cuenta
corriente que habia alcanzado en 1992 el 7% del PIB.*

Para 1994 existian 43 mil millones de délares en valores
gubernamentales: 28 mil millones en tesobonos, 8 mil millones en
cetes, 6 mil millones en ajustabonos y 1.5 mil millones en otro
tipo de bonos. Los cuales representaban un 11% del PIB. Junto con
los 72 mil millones de dblares en deuda piblica, la deuda pablica
total representaba aproximadamente el 40% del PIB, un nivel por
abajo de la deuda piblica de muchos paises de la OCDE.*

A raiz de los asesinatos politicos la administracién salinista y el
banco central promovieron el "traslado de las inversiones de Cetes
a Tesobonos. La dolarizacién de los mercados financieros tenia un
objetivo: retener internamente los pesos no deseados."*

‘.- The Economist. 24 de mayo de 1993.
*“.- William Cline, op. cit. pp. 499-500
.- Leopoldo Solis, op. cit. p. 87

o
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Tabla 4.5
Componentes de la deuda interna
(millones de délares)**

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Cetes 20437 24445 23567 19047 26084 7456
Bondes 21082 21903 18871 11827 5485 4562
Ajustabonos 1221 4859 12696 11642 108495 5371
Tesobonos 75 408 302 296 1237 17780
Otros 3661 3193 24 8 7 2
Total 46476 54808 55459 42820 43662 32170

Fuente: Banco de México.

4. Corolario

En diciembre de 1994, al tomar posesidén el nuevo gobierno mexicano,
la crisis de confianza de los inversionistas no habia disminuido.
Por el contrario, nuevos elementos aceleraron el colapsc. El EZLN
reforz6 sus posiciones en 38 municipios chiapanecos y aumenté su
beligerancia contra el nuevo gobierno. La escalada de inestabilidad
politica fue recibida por los inversionistas quienes retiraron 3
mil millones de ddélares del pais, el 19 de diciembre. Como
resultado directo de 1la fuga de capitales, 1las reservas
internacionales del pais cayeron de 17 mil millones de dblares, a
finales de noviembre, a s6lo 6 mil millones de dbélares el 20 de
diciembre.*

Ese dia, y en un intento de detener la fuga de capitales, el
gobierno mexicano aumentd el limite de la banda de flotacidn del
peso en un 15%. Sin embargo, el peso no pudo resistir un nuevo
ataque especulativo y el 22 de diciembre el gobierno adoptd un
sistema de tasa de intercambio flotante que llevd al peso a niveles

.

.- Jeffrey Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit. tabla 9.
.- Gary Springer y Jorge Molina, op. cit. p. 63
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iniciales de 6 a 1 contra el ddélar.

A pesar de que los principales indicadores macroecondémicos no eran
realmente preocupantes, el sector financiero percibia un alto
riesgo de una crisis financiera ain mayor. El monto de la deuda
externa como porcentaje del PIB habia disminuido y su porcentaje
con relacién a las exportaciones también habia caido. El
comportamiento fiscal habia sido responsable, manteniendo el
balance presupuestal operacional en superavit en 1990-1994. La
absorcién de préstamos de capital habia sido hecha por el sector
privado y el sector publico sélo habia intervenido para esterilizar
los efectos de la entrada de capital.**

La sensacién de un colapso mayor era un problema de percepciones.
La comunidad financiera temia que el gobierno no tuviera recursos
para hacer frente a sus obligaciones, especialmente los Tesobonos,
la cartera vencida de los bancos aumentaba vertiginosamente y la
tasa de cambio de la moneda mexicana caia estrepitosamente.*®’

El 3 de enero de 1995, la nueva administracién anuncié un nuevo
programa de estabilizacidén respaldado por un paquete de ayuda
internacional por 18 mil millones de dbélares: 9 mil millones del
gobierno estadounidense, mil millones del canadiense, 5 mil
millones del Banco de Pagos Internacionales y 3 mil millones de un
préstamo sindicado auspiciado por el Citibank y el Morgan
Guaranty.**

La fragilidad del nuevo acuerdo se hizo evidente y el gobierno
estadounidense anuncié el 13 de enero del mismo afio la propuesta de
otorgar garantias por 40 mil millones de dblares a México (plan
basado en un esquema de 1992 diseflado para ayudar a Israel por 10

(1]

.- Jeffrey Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit. p. 1
.- Ibid. p. 2
‘*.- William Cline, op. cit. p. 495



137

mil millones de doblares) .‘’ Debido a los problemas en el Congreso
estadounidense para aprobar el paquete de ayuda, la administracién
Clinton anuncié el 31 de enero que usaria una decisién ejecutiva
para aprovechar recursos del Fondo de Estabilizacién de Intercambio
(ESF), los cuales junto con recursos del FMI, del Banco de Pagos
Internacionales (BIS), préstamos de bancos comerciales vy
facilidades crediticias de Canadd y de América Latina crearon un
paquete de 53 mil millones de délares para ayudar a estabilizar el
peso.’® Aunque los términos del paquete fueron onerosos para
México, de acuerdo con algunos analistas, indudablemente se evitd
la bancarrota.

De acuerdo con W. Cline las motivaciones para que el gobierno
estadounidense apoyara a México fueron las siguientes: 1i) las
consideraciones estratégicas de una prolongada crisis mexicana; ii)
el riesgo psicolégico de una reducciédn en los flujos hacia los
mercados emergentes; iii) 1la aceptacidén del fracaso de 1las
politicas de ajuste econdmicos implementadas por los paises en vias
de desarrollo.™

Adicionalmente, 1los bangueros estadounidenses y las grandes
compafiias aseguradoras y de pensiones que poseian inversiones en
México presionaron a Washington para que apoyara al gobierno
mexicano. Funcionarios de Goldman Sachs, Merrill Lynchs, Bearn
Stearns y Salomon Brother, entre otros, cabildearon en Washington
en favor del paquete crediticio de apoyo a México.™

Las causas de la crisis econémica mexicana ain siguen siendo punto
de debate entre los analistas. Para algunos, su profundidad fue
debida a la desatinada politica del gobierno mexicano de devaluar
la moneda. Para otros el colapso era inevitable y sus peores

.- Ibid. p. 502

.- Gary Springer y Jorge Molina, op. cit. p. 66

.- William Cline, op. cit. p. 503

.- Alexander Cockburn y Kein Silverstein, op. cit. p. 19
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efectos se hubieran podido evitar de haber devaluado el peso con
anterioridad. Para otros fue una combinacién de ambos.

Entre los que comparten el primer punto de vista se encuentran el
consejo editorial de Wall Street Journal, algunos miembros del
Congreso estadounidense y economistas como Stanley Fischer,
Lawrence Summers y Jude Wanniski.”

Entre los que comparten el segundo punto de vista se encuentran
Dornbusch y Werner. Estos economistas sugieren que las situaciones
de sobrevaluacién crean mecanismos que amplifican los excesos y
exacerban los subsecuentes amenazas financieras.’

Para Sachs, Tornell y Velasco el panico financiero de 1995 no era
inevitable. La depreciacién del peso se debié haber realizado a
mediados de 1994 cuando existian suficientes reservas
internacionales para hacerle frente. Sin embargo, una inadecuada
politica de postergar la devaluacién y los choques adversos en 1994
provocaron el panico financiero.™

A pesar de las discrepancias que existen acerca de las causas que
originaron la crisis de diciembre de 1594, la mayoria de los
analistas seflala que la apreciacién del tipo de cambio y el aumento
en el déficit de cuenta corriente fueron 1los factores mas
importantes en su creacién.’*

.- Citado en: Rudiger Dornbusch, I. Goldfajn y R. Valdés. op.
cit. p. 219

.- Ibid. p. 219

.- Jeffrey Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit. p. 2

'*.- Para diferentes interpretaciones de la crisis véase: William
Cline, op. cit.; FMI. World Economic Outlook. 1995; Jeffrey
Sachs, A. Tornell y A. Velasco, op. cit.; Rudiger Dornbusch,
I. Goldfajn y R. Valdés, op. cit.; Leopoldo Solis, op. cit.;
entre otros.
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La evolucién de la crisis, descrita por Dornbusch, inicié cuando el
gobierno mexicano en su lucha contra la inflacién mantuvo una banda
de intercambio nominal la cual, si bien ayudé a contener la
inflacién, provocd una apreciacién real. Bsta a su vez provocd un
déficit externo grande. A su vez el aumento en las tasas de interés
reflejé la disminucidén de la confianza del sector financiero en la
viabilidad de la politica. Este céctel explosivo se fue volviendo
insoportable. Sin embargo, la reputacidén econbmica y habilidad del
gobierno mexicano para sostener que la estrategia funcionaria y las
perspectivas favorables del TLCAN distrajeron la atencidén. Sin
embargo, esta politica sb6lo podia funcionar con un ambiente
favorable. La llegada de malas noticias provocaria inevitablemente
la crisis.”

De acuerdo con Krugman, la crisis mexicana fue producto del auge
financiero de principios de los noventa, que constituyd un ejemplo
de burbuja especulativa. Las expectativas de una evolucién
econémica favorable en México aumentaron y fueron aceptadas como
una verdad irrefutable, motivando wuna ola de inversidn
irreflexiva.’ Un informe del FMI concluye que 10s choques adversos,
la insostenible posicién externa y los deslices en la toma de
decisiones fueron responsables del colapso econbmicc.’

Para otros autores, como Leopoldo Solis, la crisis se gestd durante
varios afios y sus causas centrales se ubican en la naturaleza del
modelo y las politicas estabilizadoras seguidas, los cambios en el
exterior y los acontecimientos politicos derivados de la pugna por
el poder en México."*

7.~ Rudiger Dornbusch, I. Goldfajn y R. Valdés, op. cit. p. 221-

222

*.- Paul Krugman, "Dutch Tulips ..., op. cit. pp. 29-40

.- Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook. Mayo de
1995.

*°.- Leopoldo Solis, op. cit. p. 88
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Entre los factores que la detonaron se mencionan: la desconfianza
por el mal manejo de la devaluacién de diciembre'; la falta de
confianza en la veracidad de la informacién que se reflejé en "la
discrepancia entre la informacién de la circulacién de la deuda
piblica interna de la Bolsa Mexicana de Valores con la del Banco de
México y de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico"*; o el
manejo poco claro de la informacién financiera de las autoridades
mexicanas."

De acuerdo con fuentes oficiales mexicanas entre las causas de la
crisis econbémica destacan las siguientes: elementos politicos
desfavorables; el aumento de las tasas de interés estadounidenses;
nerviosismo de los agentes econdmicos por la sobrevaluacién del
tipo de cambio; pérdida de credibilidad gubernamental; y el bajo
nivel de ahorro interno.'

La posicién gubernamental ante el aumento del déficit pablico fue
afirmar que no habia mayor preocupacién debido a que ahora era
resultado de que la inversidén privada crecia mias alld de su
capacidad de ahorro.' Miguel Mancera, Gobernador del Banco de
México, declaraba a The Economist que el creciente déficit de
cuenta corriente "estaba asociado con el flujo de fondos
extranjeros, mds que con una politica monetaria o fiscal
expansionista".'*

La evolucidén de la politica de financiamiento pGblico también la
encontramos en las declaraciones de los funcionarios encargados de

**.- Ibid. p. 88

*?.- Citado en: Ibid. pp. 87-88

*?. - The Economist. 26 de agosto de 1995. p. 12. Y reporte del FMI
citado en: The Economist, 26 de agosto de 1995, p. 65.

'*.- Citado en: Leopoldo Solis, op. cit. p. 86

**.- Angel Gurria, "Corrientes ..., op. cit. p. 269

**.- Citado por: Sebastian Edwards: comentarios al articulo de
Rudiger Dornbusch, Ilan Goldfajn y Rodrigo Valdés, op. cit.
pp. 274-275
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delinearlas. Por ejemplo en 1993 cuando ain no estaban muy claras
las consecuencias de la captacién masiva de flujos de capital
fordneos Gurria seflalaba "la importancia de procurar una
integracidén eficiente en la nueva tendencia del sistema financiero
internacional. Por esta razén México se ha apoyado, y continuara
haciéndolo, en la emisién de bonos y en la captacién de inversidn
extranjera a través del mercado de valores, ya sea mediante la
colocacién de instrumentos nacionales en mercados extranjeros o
fomentando la participacién de los inversionistas extranjeros en el
mercado nacional.""’

Sin embargo, en un articulo publicado por Gurria en 1995, el
funcionario declaraba:

Sin embargo, a pesar de la aceptacidn de los titulos mexicanos
en los mercados internacionales en condiciones cada vez mas
favorables, la estrategia ha consistido en gactuar con
prudencia para no forzar la entrada a los mercados, sino
aprovechar las oportunidades conforme se vayan presentando y
escalonar las emisiones piblicas para evitar una saturacidn
del mercado con el consecuente aumento de costos.'

Gurria acepta que parte de la culpa de los sucesos desfavorables de
la economia fue consecuencia de las politicas de esterilizacidn
adoptadas por el gobierno, las cuales motivaron un aumento de las
tasas reales de interés y en consecuencia ahondaron el déficit
fiscal por el aumento de la deuda pGblica. Sin embargo, afirma "que
éste no es el unico factor que ha provocado la contraccién de la
actividad econémica ni el incremento de la cartera vencida de los
bancos".**

*’.- Angel Gurria, La politica ..., op. cit. p. 202
** - Angel Gurria, "Corrientes ..., op. cit. p. 281. Subrayado
nuestro.

“ - Ibid. p. 285
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De acuerdo con Sebastian Bdwards las autoridades mexicanas restaron
importancia al hecho de que los flujos de capital eran privados y
por lo tanto eran demasiado susceptibles a detenerse de imprevisto,
lo cual requeriria de un ajuste masivo.”

Un informe reciente del FMI afirma que fueron los inversionistas
nacionales (quienes estaban mejor informados de la fragilidad
financiera de la economia mexicana) los primeros en convertir sus
pesos a dblares y que las grandes salidas de capital extranjero se
dieron hasta febrero de 1995."

Finalmente podemos sefialar que un efecto real de la crisis del peso
mexicano fue la pérdida de confianza de los inversionistas en los
mercados emergentes latinoamericanos y una natural disminucién de
los flujos de capital hacia esos mercados. El principal riesgo fue
que los inversionistas catalogaran nuevamente a esos mercados con
el grado de inversién especulativa, un grado que ya habian
superado.’” Sin embargo, el "efecto tequila" alcanzaria también a
mercados de paises con balanzas externas débiles como Canad4,
Italia, Suecia y Espafia.”

Dos dias después del inicio de la crisis mexicana, los indices de
los mercados de valores de Argentina y Brasil cayeron 7% y los
precios de los bonos brady de los paises latinoamericanos cayeron
ain mas.’" El pais mds afectado fue Argentina, ya que mantenia un
sistema de banda de flotacién parecido al mexicano. Sin embargo,
sus indicadores econbémicos eran mejores, por lo que en enero
mejoraron los precios de sus bonos.

**.- Sebastian Edwards. Comentarios al articulo de Rudiger

Dornbusch, I. Goldfajn y R. Valdés, op. cit. p. 275
‘.- Citado en: The Economist. 26 de agosto de 1995. p. 65; y en
Rudiger Dornbusch, I. Goldfajn y R. Valdés, op. cit. p. 241
.- Alexander Cockburn y Kein Silverstein, op. cit. p. 18
.- William Cline, op. cit. p. 502
**.- Ibid. p. 501

"2
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Conclusién.

En este trabajo hemos encontrado una gran similitud entre la
evolucién del sistema financiero internacional y la politica de
financiamiento piblico externo mexicano. Cada una de las politicas
en materia de deuda externa ha respondido al cambio en las

percepciones de los actores del sistema financiero intermacional.

Durante la crisis internacional de la deuda, la posibilidad de
obtener créditos externos para financiar el desarrollo econbmico
del pais fue nula, por lo cual el gobierno mexicano recurrid al
encaje legal y a la creacidén de deuda interna para financiar un
alto déficit pablico. Bsta situacidén provocd, entre otras cosas,
que el gobierno disminuyera su déficit ante la falta de capital

externo para financiarlo.

Los primeros paquetes de rescate de la deuda externa mexicana
fueron copia fiel del ambiente internacional. Cada uno de ellos
reflejé cada una de las etapas evolutivas del sistema financiero
internacional y sus caracteristicas estuvieron fuertemente

influidas por la percepcién de los actores involucrados.

La posicién estratégica de México, la profundidad de su ajuste
econdémico y el monto de su deuda externa le permitieron al gobierno
mexicano negociar mecanismos innovadores que marcaron el camino a

seguir por otros paises latinoamericanos en cada una de las
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negociaciones de la crisis de la deuda. Los términos, condiciones
y limitantes de las negociaciones estuvieron marcados por las

condiciones externas.

La llegada de la administracién salinista coincidié con un ambiente
internacional favorable que materializé la posibilidad de encontrar
una salida a la crisis mexicana de la deuda externa. Las afinidades
personales con el nuevo presidente estadounidense, la reduccién de
las tasas de interés internacionales, el cambio en la contabilidad
fiscal en los bancos acreedores y el cansancio provocado por las
repetidas negociaciones, entre otros factores, crearon un ambiente
propicio para una restructuracién que favorecid a todos los actores

involucrados.

El paquete de restructuracidén de 1989-1990 reflejé el cambio en las
percepciones de los actores y le permitié al gobierno mexicano
participar nuevamente en los mercados voluntarios internacionales
de capital después de una década y recuperar el bien mias preciado
en el sistema financiero internacional: la confianza. Incluso, el
retorno de capitales se produjo en cantidades tales que
desconcertaron a todos los actores del sistema. Pronto México se
vio inmerso en la nueva "mania financiera" por invertir capitales
en los ahora llamados "mercados emergentes". Entre 1991 y 1993
entraron al pais mids de 75 mil millones de dblares en capitales
extranjeros. Los indicadores de la deuda mejoraron en términos

generales y se incrementd la repatriacién de los capitales fugados
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en la década anterior.

Una vez mids los cambios en las percepciones en el sistema
financiero internacional, que provocaron un cambio repentino en el
flujo de capitales, tomd por sorpresa a los paises latinoamericanos
que se dedicaron a adecuar sus politicas internas para buscar
recibir la mayor cantidad de dinero que el mercado ofrecia. México
no fue 1la excepcibén, incluso sus principales autoridades
hacendarias celebraban la entrada de capitales sin imponerle

restricciones.

Para 1992 la situacién econbémica de México era favorable. Al
mejoramiento de los indicadores econdmicos se le afadian las
negociaciones para crear una zona de libre comercio con Estados
Unidos y Canadd, lo cual aumentaba las expectativas favorables para

el desarrollo econbémico del pais.

Sin embargo, la entrada sin restricciones de capital extranjero en
inversién de cartera, las complicaciones politicas y la inadecuada
politica cambiaria modificaron el escenario. AGn cuando el
presupuesto fiscal se encontraba en equilibrio, la apreciacién de
la moneda, el crecimiento del déficit de cuenta corriente y los
conflictos politicos vulneraron la estabilidad econb6dmica mexicana.
El prestigio del gabinete econfmico mexicano alargdé la agonia. Sin
embargo, con el cambio de gobierno, en diciembre de 1994, el

colapso econdémico no se hizo esperar.
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La crisis mexicana fue una crisis de 1liquidez mids que de
insolvencia. A pesar de la estabilidad de 1los indicadores
macroeconémicos, especialmente con respecto a los déficits
fiscales, la falta de credibilidad reflejé la irracionalidad de los
agentes econdmicos. La crisis demostr6 la incapacidad de los nuevos
actores del sistema financiero internacional para resolver un

problema al que ellos mismos habian contribuido.

La crisis mexicana demostrd que una etapa del sistema financiero
internacional se habia agotado. La incapacidad de las instituciones
existentes para solucionar el problema acrecentd la percepcibn
entre los analistas econbémicos de Qque son necesarias nuevas

instituciones para administrar las nuevas corrientes de capital.

Ante la falta de mecanismos institucionales, nuevamente el gobierno
estadounidense, jugando su papel de acreedor de Gltima instancia,
intervino para garantizar la estabilidad del sistema financiero
internacional. Su apoyo al gobierno mexicano evité la bancarrota de
éste y envid la voz de alarma a los "mercados emergentes" para

evitar situaciones andlogas.
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Una tendencia que encontramos a lo largo del periodo estudiado es
que la politica mexicana de deuda externa ha sido "reactiva", ya
que ha buscado aprovechar las ventajas que el entorno internacional
le ha ofrecido. La posicién estratégica de México - especialmente
frente a Estados Unidos - le ha permitido encontrarse en la
avanzada de los cambios en el sistema financiero. El gobierno
mexicano ha capitalizado en gran medida los beneficios que producen
los reacomodos en el sistema financiero internacional. Pero,
paradéjicamente, ha sufrido antes que otros actores las crisis del

sistema.

La falta de una planeacibn estratégica de largo plazo ha provocado
amenazas a la soberania nacional en cada una de las crisis que el
pais ha tenido por motivos de la deuda externa. Continuar con una
politica "reactiva" en este sentido mantendrd un estado latente de
inseguridad financiera, aumentarad los costos para atraer capital y
hard poco efectivas las politicas de ajuste econbémico interno

realizadas en otras &reas.
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