IV. La devaluacién de diciembre y ia detonacion de la crisis
financiera

Los origenes de la inestabilidad

La aparicion de serios problemas de regulacion de la economia a
~ partir de 1990, hacian necesario efectuar una rectificacion de estra-
tegia macroecondmica que afectara los instrumentos de regulacion
sectorial y, como veremos, el manejo del tipo de cambio. La fractura
del aparato productivo relacionada con el rezago del agro y de la pe-
quefia empresa exigia modificar el enfoque de la politica de fomento
para dar paso a un programa de corte mas activo que pasivo.

Esta rectificacion no se produjo porque el Unico ajuste que se
efectud consistio en contraer levemente el gasto publico a lo largo
de 1993 con fines recesivos.”’ Esta medida pretendia acumular fuer-
zas para desplegar mecanismos reactivadores en el afio electoral, en
1994 en el que también entraba en vigor el TLC. Las medida con-
traccionista implementadas temporalmente en 1993 constituian el
preambulo de una politica de manipulacion electoral de la econo-
mia, cuyo corazdn se encontraba en el empuje a la reactivacion el si-
guiente afio.

A parfir de 1993 las condiciones en los mercados emergentes
variaron desfavorablemente por primera vez desde fines de los
ochenta ya que los tres principales componentes (deuda privada, in-

71 El gobierno de Salinas tenia previsto aplicar en 1993 y 1994 una politica
expansionista que constituia un cambio respecto de los afios anteriores que
fueron de consolidacién fiscal (OECD, 1995, p. 22). El relajamiento de la
disciplina fiscal tenia el propésito de fortalecer sus planes de transicion
sexenal. Esos planes tuvieron que modificarse, por lo que a 1993 respecta, ante
la incertidumbre sobre la aprobacién parlamentaria del Tratado de Libre
Comercio en Estados Unidos. El sector privado postergd en buena parte sus
proyectos de inversién para 1993, por lo que no le quedd al gobierno sino
moderar el incremento del gasto puablico, para evitar presiones inflacionarias.
No obstante, como el cambio de planes fue repentino, la reduccion
presupuestaria se dejo sentir hasta la segunda mitad del afio (Banco de México,
1994. p. 9; Poder Ejecutivo Federal, 1996, p.62).
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version directa e inversiones en cartera) experimentaron una infle-
xio6n sincronizada (capitulo I, Cuadro 1).

Debido al status privilegiado que le conferia la firma del TLC
México hubiera estado posiblemente entre los paises menos afecta-
dos por la incremento de la volatilidad en los flujos de capital. Sin
embargo, la debilidad subyacente de la economia dada por las fallas
regulatorias explicados en los capitulos II y III creaban una predis-
posicion a experimentar tropiezos. El aumento de la incertidumbre
politica provocado por el levantamiento armado en Chiapas, al tener
un determinante tan profundo como era la franca agonia del sistema
politico-institucional heredado de la Revolucion Mexicana, necesa-
riamente amplificaba los efectos de la inestabilidad, provinieran de
mercado cambiario o no. Con todo, cabe sefialar que los rasgos de
una catastrofe como la que se produjo finalmente no estaba preesta-
blecida a comienzos del afio. Lo que fue determinante para el resul-
tado final fue el curso de accion por el que se optd después del
asesinato de Colosio. .

El limitado, pero valioso margen de maniobra disponible, se
aprovecho para dar paso a una politica aventurera y peligrosa que se
mantuvo obstinadamente hasta sus iltimas consecuencias. A conti-
nuacion examinaremos ese curso de accién para mostrar que aun en-
trado el afio era posible evitar la catastrofe, aunque ciertamente
debia pagarse un costo por no haber intentado oportunamente la co-
rreccion de la estrategia a la que se alude arriba.”

72 Como se argumento en el capitulo II, a partir de 1991 la economia mexicana fue
perdiendo parte de su potencial de crecimiento. Esa situacién, que se manifesté
como crecimiento declinante, aunque poseia una carga subyacente de
inestabilidad, podia conducir a una catéstrofe, sélo si se afiadian elementos
adicionales a los que ya existian a fines de 1993. Si la situacién provocada por
el cambio ciclico y coyuntural de los mercados emergentes y la inestabilidad
politica hubieran sido manejados con prudencia, casi seguramente se hubiera
resentido un shock moderado, con pérdida de producciéon y empleo, pero
dificilmente de la magnitud que se produjo finalmente.
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El asesinato de Colosio repercuti6 fuertemente en el equili,
brio financiero y cambiario de México debido a la magnitud del dé-
ficit en cuenta en corriente y a la vulnerabilidad del tipo de cambio
que existia entonces (Cuadro II. 2.) El déficit en cuenta corriente
crecid aceleradamente desde 1991 en el que representaba el 4.7%
del PIB hasta llegar a representar, en 1994, casi el 8% del PIB. Di-
cho nivel era desusadamente alto y constituia, de acuerdo a la opi-
nién de practicamente todos los observadores, un clara sefial sobre
los riesgos potenciales.

Sin embargo, no existia consenso de como interpretar la so-
brevaluacion del tipo de cambio real, debido a las fallas que existen
en la teoria econdmica para determinar el valor de equilibrio de una
moneda. Por ejemplo Dornbusch y Werner (994, p. 271) se inclina-
ba resueltamente por la hipdtesis de sobrevaluacion, que sostiene
que la apreciacion real del tipo de cambio era el resultadodel pro-
grama de estabilizacidn que se basaba en politicas de ingreso y en el
establecimiento de metas cambiarias (o sea, el virtual anclaje del
tipo de cambio). En contraste, casi toda la alta dirigencia guberna-
mental, con la posible excepcion de Guillermo Ortiz, compartian la
opinion del director del Banco de México de que no existia
sobrevaluacion. 7

El Banco de México reconocia que desde 1988 la orientacion
antiinflacionaria de la politica cambiaria y la llegada de grandes
montos de inversion extranjera habian producido una continua apre-
ciacion del tipo de cambio (debido a la presién ascendente en el pre-
cio de los bienes no comerciables), pero que ello no habia impedido
mantener la competitividad cambiaria y la comercial. Subrayaba
que en ese periodo la competitividad internacional de México se ha-
bia incrementado, como lo demostraba la evolucion historica de los
costos laborales unitarios que eran en 1992, 26% inferiores al nivel
de 1988-89. Este margen, decia, permitia compensar sobradamente
la mayor apreciacion de la paridad peso-ddlar que se produjo con
posterioridad a 1992, de tal modo que los costos salariales unitarios
relativos a un grupo de seis paises industrializados, a comienzos de
1994, altn eran favorables a México (Banco de México, 1993 y
1994).
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Aungque ciertamente la evolucion de los costos salariales uni-
tarios de México habian permitido mantener la competitividad in-
ternacional de las exportaciones, la excesiva apreciacion cambiaria
habia implicado un “boom” de importaciones que era una carga
cada vez mas onerosa para la economia del pais (ver capitulo VI).
Para los agentes econdmicos era sumamente atractivo, por conside-
raciones de precios relativos, sustituir crecientemente bienes nacio-
nales por bienes extranjeros lo que estaba llevando el déficit
comercial y en cuenta corriente a niveles insostenibles. En otras pa-
labras, México estaba viviendo mas alla de sus posibilidades mate-
riales en virtud de la existencia de un circuito innovador en el
mercado financiero que ponia los recursos de los inversionistas ex-
tranjeros privados en manos de los importadores nacionales, en con-
diciones de creciente abaratamiento relativo de los precios de los
bienes externos.

Para la tecnocracia salinista, pero también para la mayoria de
su contraparte internacional, ese circuito no estaba en peligro. El he-
cho de que creciera el déficit en cuenta corriente era, argumentaban,
el resultado de que el efecto de la reconversion industrial en las ex-
portaciones se rezagaba, al mismo tiempo que se dejaban sentir los
efectos de la estabilizacion macroecondmica (aumento del poder de
compra de la poblacién activa gracias al anclaje del tipo de cambio).
De este modo, afiadian, era s6lo cuestion de tiempo restablecer el
equilibrio.” En lo que si coincidian todas las partes era que el de-
rrumbe de la confianza internacional provocaria una catéstrofe, ya
que podria cortarse dicho circuito. Para la dirigencia gubernamen-
tal, la clave para evitar una crisis se encontraba en sostener la credi-
bilidad lo que implicaba, a su vez, sostener el régimen cambiario y

[

73 Esta era en esencia la “hipétesis de equilibrio” que declaraba que la economia
mexicana no experimentaba problemas y por lo tanto no se requerian
respuestas de politica. De acuerdo a este enfoque el TLC reforzaria la confianza
y la resolucién de los inversionistas. Al mismo tiempo el banco central,
independiente, institucionalizaria la estabilidad financiera y fortaleceria la
reforma beneficiando al mercado de capitales (ver el resumen de esta
"ir{terpretaci()n en Dornbusch y Werner 1994, p. 280).
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en segundo lugar el conjunto de regulaciones que ya se han discuti-
do.

Veremos a continuaciéon cémo estas consideraciones condi-
cionaron la respuesta a la inestabilidad creada por el asesinato de
Colosio. Para conjurar el panico que sacudio a los mercados, la Se-
cretaria de Hacienda y el Banco de México siguieron basicamente la
estrategia que se habia utilizado para enfrentar el shock en la bolsa
de valores de mediados de 1992 (Capitulo II). La presion sobre el
tipo de cambio se desvid hacia el mercado de dinero aceptando un
incremento de casi 100% de la tasa aplicable a los Certificados de la
Tesoreria.” Esta medida se complementd con la colocacién masiva
de Tesobonos que amortigud considerablemente la salida inmediata
de capitales de la bolsa de valores.” La relacién entre Tesobonos y
CETES, se invirtié a como resultado del plan de garantias a los in-
versionistas tanto nacionales como extranjeros. De este modo, si a
fines de 1993 existia una tenencia publica de CETES por unos 24.3
mil millones de ddlares y Tesobonos por 1.3 mil millones, al finales
de 1994 la composicién era de 2.5 mil millones contra 26 mil res-
pectivamente. Sin embargo, como indica la informacion del Cuadro
IV.1. la participacion de no-residentes en la tenencia de Tesobonos
disminuyd en 1994, comparativamente a 1993. En 1993, el 8§1% de
los Tesobonos en circulacion, estaba en poder de no-residentes. En
1994, en cambio, la proporcion disminuyé al 75%, cantidad que no
obstante sigui6 siendo considerable.

74 Como lo describe brillantemente Craig Torres del Wall Street Journal al
resefiar la reaccion tras bambalinas que se dio en las altas esferas del gobierno
tras el asesinato de Colosio, la respuesta que adoptd la Secretaria de Hacienda y
el Banco de México se bas6é en medidas transitorias (aceptacidn de mayores
tasas de interés y mayor emisioén de Tesobonos) y en una negociacion con los
inversionistas extranjeros considerando que no existia basicamente un
problema de fondo (Wall Street Journal, 28 de marzo de 1994)

75 Aunque el asesinato de Colosio provocéd una importante salida inmediata de
capital externo de la bolsa de valores (unos 8 mil millones de ddlares), la fuga
habia comenzado desde febrero y continud hasta abril. Sin embargo, desde
mayo comenzé una recuperacion y para septiembre habia alcanzado el nivel
que existia en diciembre de 1993, o sea, poco mas de 54 mil millones de d6lares
(ver grdfica V. 4). '
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CUADRO1V.1

ESTRUCTURA DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES'EN PODER DEL PUBLICO
_ Fines de Diciembre
(miles de millones de d6lares)

1993 1994

Total en poder De los cuales Total en poder De los cuales

del publico No residentes del publico No residentes
TOTAL 38.7 21.9 ' 29.6 19.6
CETES 243 154 4.2 25
BONDES 4.5 0.8 0.6 0.0
AJUSTABONOS 8.2 4.4 2.8 0.5
TESOBONOS 1.6 | 1.3 22.0 16.5

NOTA: 1/ Excluye acuerdos de recompra
FUENTE: Secretaria de Hacienda, tomado de OECD 1995, p. 26




Aparentemente hubo un tercer elemento con el que se traté de
asegurar el sostenimiento del régimen cambiario. Se tratd de la ne-
gociacion directa entre las autoridades mexicanas y los fondos mu-
tuales de Estados Unidos, representados por el llamado Foro
Weston. Se tienen testimonios de que los fondos ofrecieron al go-
bierno mexicano inversiones adicionales si obtenian garantias que
el régimen cambiario no se modificaria. Posiblemente, parte del ob-
jetivo de dicha negociacidn era limitar el ajuste cambiario a una dis-
creta ampliacion del limite superior de la banda de flotacion de 998,
efectuado a mediados de 1994.7

Esta estrategia funcion6 muy limitadamente ya que su mayor
logro consistié en postergar una verdadera devaluacion. A pesar de
las garantias que ofrecid el gobierno mexicano, fuera bajo la forma
de colocacion masiva de Tesobonos o los acuerdos secretos con los
fondos mutuales, la situacién no pudo ser enteramente controlada,
como lo demuestra el hecho de que continu¢ la fuga de capitales
(aunque no en la magnitud de los primeros meses del afio) y el dete-
rioro de la balanza comercial.”’ Esta situacion lleva la discusion a la
cuestion si existian alternativas a la politica de sostenimiento del ré-

76 A pesar de que la negociacion entre el gobierno mexicano y el Foro Weston fue
secreta trascendié ampliamente. Los detalles no son conocidos en su totalidad,
pero la sustancia del acuerdo era evitar la devaluaciéon condicionando un
paquete adicional de inversiones de los fondos mutuales a cambio de garantias
de que no se romperia el régimen cambiario. Aparentemente no qued6 excluido
del acuerdo una ampliacién de la parte superior de la banda de flotacion,
merced de lo cual se dio un ajuste de un 9% a mediados de afio (Wall Street
Journal, 14 de junio de 1994).

77 De acuerdo a la Organizacién Econdmica de Cooperacidn para el Desarrollo,
(1995, p. 21) durante 1994 antes de la devaluacion, tuvo lugar en México una
fuga de capitales de aproximadamente 16 mil millones de délares. De acuerdo a
esta fuente, las salidas que afectaron a la bolsa fueron de unos 6 mil millones;
los 10 mil millones restantes constituyeron bésicamente capital de rentistas
muy susceptible de retirarse ante la inestabilidad politicda. Como se argumenta
mas adelante, la fuga verdaderamente dafiina se produjo a raiz de la
devaluacion y fue el producto de una ruptura temporal con los inversionistas
extranjeros, incluidos aquellos mas comprometidos con el proyecto salinista.
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gimen cambiario. Entre el dilema de sostener el régimen cambiario
o devaluar ;existia al menos tedricamente una alternativa?

En retrospectiva se sefialo que existio siempre una tercera op-
cion consistente en aplicar una politica monetaria fuertemente res-
trictiva, que hubiera permitido retener al capital especulativo, con lo
cual se dice, se hubiera aliviado la presion sobre el peso mexicano.
El autor de esta opinion, Jeffrey Sachs, afiade que el Banco de Méxi-
co en lugar de proceder por esta via aument? la circulacion relajan-
do la disciplina crediticia.”®

De haberse seguido esta via, que es de hecho la que eligi6 la
Argentina de Menen, habria habido un cambio de forma de la crisis,
es decir, la aceptacion de una recesion inmediata sin afectar el régi-
men cambiario. No obstante, esto habria dejado sin resolver el pro-
blema de la especulacién en la bolsa de valores y su gravitacion
permanente sobre el sistema productivo.”

78 Lacritica formulada por Sachs (Financial Times, 30 de enero de 1995; Sachs et
al, 1995, pp. 11-13) no sblo sefialaba ésta alternativa basada en la restriccion
del crédito, sino también que el Banco de México habia seguido una via
opuesta al expandir la circulacién crediticia uno de cuyos conductos fueron los
bancos de desarrollo. Los cargos contra el Banco de México iban sin embargo
mas all4 porque Sachs apuntaba también que no hubo un manejo correcto de las
cuentas del sector piblico, ya que las operaciones financieras de los bancos de
desarrollo fueron separados. Esta separacion ayud6 a ocultar el deterioro del
balance operacional del sector pliblico que se produjo desde fines de 1993
(OECD 1995 pp. 22-23). La respuesta del director del Banco de México se
present6 primeramente en Banco de México (1995 p. 22 y ss.), sefialandose que
la autoridad monetaria se habia limitado a realizar operaciones de
compensacion en vista de la continua salida de capitales. No se dio otro paso,
aftade, ya que se consideraba que el tipo de cambio era competitivo.

79 Argentina a raiz del “efecto tequila” se apeg6 por necesidad al plan formulado
por Sachs dado el ajuste automatico imblicado en el mecanismo de Consejo
Monetario. Los efectos resultantes fueron en varios sentidos semejantes a los
que México experimenté a partir de diciembre de 1994, esto es, recesion
econémica, panico bancario, desplome de la bolsa y de las importaciones. Pero
a diferencia, Argentina empez6 a experimentar también una deflacién que
presagiaba la absorcién del desequilibrio cambiario. Pero quedaba por ver, al
igual que en México, el paso de la recesion a la recuperacion.
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La restricci6n del crédito como medio de defensa del régimen
cambiario estaba excluido por definicion de los planes del gobierno,
dado que éste se guiaba por una politica que aqui se llama de mani-
pulacion electoral de la economia, que consistia en abrir las com-
puestas del crédito para fortalecer la recuperacion y sacar un
dividendo politico-electoral. De esa manera ante la imposibilidad de
evitar la fuga de capitales y el debilitamiento de las reservas interna- -
cionales la tinica opcion viable era devaluar.

Anatomia del error de diciembre

Muy pocas personas en México conocian la magnitud del derrumbe
de las reservas internacionales a partir de octubre, debido a que exis-
tia la costumbre de mantener esos datos en secreto y revelarlos de
manera discrecional. El haber dado en el Gltimo Informe Presiden-
cial un dato de reservas a todas luces inflado proyect6 una imagen
de falso optimismo entre la opinion piblica. El dramdtico descenso
de las reservas, sin embargo, no hizo variar la resolucioén del enton-
ces Secretario de Hacienda de mantener el régimen cambiario, pese
a las divergencias que empezaban a surgir con el equipo entrante.*

El hecho de que la devaluacion se estuviera postergando con
una reserva minima implicaba que el ajuste tendria un costo poten-
cial mayor. Pero el origen de la debacle, o sea, de la aguda crisis
cambiario financiera, se origind en el incompetente manejo de la de-
valuacion, es decir, en el llamado “error de diciembre”. El error con-
sistié en que cuando ya la devaluacion era impostergable, en lugar
de actuar de manera decidida y rapida para proteger lo que quedaba
de las reservas y penalizar la especulacidn, el ajuste se efectio en
dos etapas. |

80 Sergio Sarmiento en su columna del diario Reforma documento los hechos que
dieron vida a los llamados “errores de noviembre y diciembre”. En la crénica
del error de noviembre se advierte que el responsable de no haber variado el
régimen cambiario hasta el tiltimo dia de octubre fue el Secretario de Hacienda,
tal como lo reconoci6 posteriormente. Obviamente, el equipo entrante tampoco
adopté la decision de devaluar sino hasta que fue impuesto por las
circunstancias.
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Primeramente, el 19 de diciembre en la tarde, se efectfio una
timida ampliacion de la banda de flotacion (de 15%) en condiciones
sumamente cuestionables, puesto que la medida se tomé en un cir-
culo abierto, el comité de seguimiento del Pacto. En €l se hizo del
conocimiento de un reducido grupo de notables (los representantes
sectoriales ante el pacto) la situacion ruinosa de las reservas interna-
cionales, como también la propuesta (del Director del Banco de Mé-
xico), de que se procediera a la libre flotacion. Como se sabe, el
Secretario de Hacienda, a través de su Subsecretario de Ingresos,
contréilpuso limitar el ajuste a la ampliacion de la banda de flota-
cion. :

Obviamente, una vez filtrada la informacién de un ajuste in-
completo, se inicid un proceso masivo de compra especulativa de
divisas y asignacion irregular de Tesobonos.

Aquellos que poseian conexiones privilegiadas con el poder,
empezando por los que estaban representados en el Pacto, fueron los
beneficiados por la fuga de informacion. Ello les permitié cubrirse
parcialmente contra las pérdidas cambiarias, pero al costo de preci-
pitar una segunda devaluacién o, mas bien de hecho, una caida con-
tinua del tipo de cambio, del cual se originé una aguda crisis
cambiario-financiera.

Es imposible asegurar a ciencia cierta si la fuga de informa-
cién que condujo a la crisis cambiario-financiera fue un acto inten-
cional o una mera torpeza producto de circunstancias
excepcionalmente criticas.*” Pero de una u otra manera tuvo un cos-

81 Se impuso el criterio de la Secretaria de Hacienda debido a que ésta tiene
mayoria en el Comisién que determina el manejo del tipo de cambio.

82 El semanario inglés The Economist en su edicién del 28 de octubre de 1995
sefial6 que Serra Puche, entonces Secretario de Hacienda, habia sido el
responsable de la fuga de informacién previa al 20 de diciembre. Pero si se
analizan los testimonios sobre las circunstancias que rodearon la devaluacion
(ver cronica de Enrique Quintana en Reforma del 20 de diciembre de 1995) hay
pocas bases para una acusacion personal. La responsabilidad de Serra
ciertamente fue la de cambiar la decisién de Mancera de libre flotacién por una




4o altisimo para la estabilidad financiera del pais. A los ojos de los
inversionistas extranjeros que habian aceptado las promesas del go-
bierno fue una traicion para favorecer a magnates y funcionarios
. mexicanos. Esto condujo a un rompimiento temporal entre el nuevo
- gobierno y los inversionistas extranjeros con dos consecuencias in-

E mediatas: a) un retiro continuo de inversiones extranjeras de la bolsa

83

- de valores y b) la imposibilidad de renovar los Tesobonos bajo el
procedimiento normal de subasta en el piso de remates de la bolsa de
valores.®’ Lo primero fue sintomatico ya que revelaba el desmoro- .
namiento de la confianza del capital extranjero comprometido mas
directamente con la reforma econdmica. Resulta revelador que este
capital se haya mantenido relativamente estable, entre el asesinato
de Colosio y el dia de la devaluacion, periodo en el cual oscild, de
-acuerdo a fuentes oficiales de la bolsa de valores, entre los 45 a los
55 mil millones de do6lares. Pero una vez devaluado el peso, en el
curso de unas 8 semanas se produjo un derrumbe hasta ubicarse en
los 17 mil millones y permanecer por debajo de los 25 mil millones
hasta mediados de 1995. Por ello, en cierto sentido, cabria sefialar
que la devaluacion no fue provocada por la fuga de capitales, sino a
la inversa, la devaluacién expulsé temporalmente al capital de in-
version de portafolio mas comprometido con la reforma econdmica
y que habia mostrado una actitud mas bien flematica hacia la suce-
sion de hechos politicos perturbadores, empezando por el levanta-

ampliacion de la banda, cuestion que puede ser un error de criterio, pero no da
base a una acusacion. En la medida en que existia un mecanismo institucional
para sancionar las decisiones sobre politica cambiaria en el Pacto, la propuesta
de ampliar la banda fue presentada alli, de tal manera que se hizo semipublica
con las consecuencias que se sefialan en el texto. Pero un hecho inquietante que
se desprende de la crénica es que existié una sorprendente despreocupacion, en
el circulo oficial, sobre las consecuencias de la devaluacion. El presidente no
fue informado la noche del 19 porque estaba dormido y el jefe de su oficina sélo
se comprometié a informar hasta el dia siguiente, el Secretario de Hacienda no
inform¢ a los inversionistas extranjeros como habia ofrecido, etcétera.

A partir de los primeros dias de enero de 1995 fue practicamente imposible
hacer nuevas colocaciones de Tesobonos, convirtiéndose las subastas de los
mismos en procesos de redencion de los titulos, con la consiguiente salida de
los inversionistas. El corolario fue la suspension de las operaciones con
Tesobonos a mediados de febrero de ese afio.
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miento armado en Chiapas, etcétera. En el capitulo V se rediscutira
el punto para establecer una estimacion mas precisa de la fuga de ca-
pitales extranjeros de la bolsa de valores.

El comportamiento de la inversion extranjera en la bolsa ayu-
da a explicar también por qué la devaluacion no se produjo simple-
mente por un “ataque especulativo” montado por inversionistas
extranjeros. Mas bien result6 de la acumulacion de factores tenden-
ciales y coyunturales, cuyo ultimo episodio fue una especulacion
desenfrenada efectuada por un circulo estrecho con acceso a infor-
macién privilegiada y por ello integrado mayor o totalmente por na-
cionales. Entre el 20 y 21 de diciembre, antes de que se decretara la
libre flotacion del peso, las reservas se redujeron en casi S mil millo-
nes de ddlares y se demandaron Tesobonos por otros 3,3 mil millo-
nes. Segin el informe oficial del Banco de México al momento de
declarar la flotacion las reservas se habian reducido a 5. 84 mil mi-
llones (Banco de México 1995a), casi tres veces menos del monto
que se declaro el 11 de noviembre (16.22 mil millones de dblares) y
casi la mitad del correspondiente al 16 de diciembre (11.14 mil mi-
llones). (Banco de México, 1995, p. 27).
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V. La crisis financiera y su transformacion en crisis producti-
va: la fractura del Pacto de Concertacion, 1995

El panico financiero

A los pocos dias de haberse devaluado el peso, se desatd el panico
-en los mercados cambiario y financiero de México. La causa era la
percepcion de que al coincidir el colapso de las reservas internacio-
nales con una extraordinaria acumulacion de deuda publica a corto
plazo indexada en dolares (Tesobonos), el Estado estaba a punto de
declararse en suspension de pagos. Como sucede frecuentemente en
situaciones de panico, se produjeron fenémenos de “autorrealiza-
cién” (es decir, los peores pronosticos tendieron a hacerse realidad
por el pesimismo prevaleciente), subestimando los factores que ga-
rantizaban la solvencia a largo plazo (Sachs et al, 1995, p. 1).

El gobierno mexicano buscd una solucion inmediata a partir
del acuerdo de cooperacion cambiaria México-Estados Unidos
(Acuerdo Financiero de América del Norte), que brindaba la posibi-
lidad de un apoyo de hasta 6 mil millones de délares, si el peso me-
xicano quedaba sometido a presiones devaluatorias. Las
autoridades consideraron que si el Acuerdo Financiero se incremen-
taba, podia generar una especie de fianza (garantias crediticias) que
posibilitara la renovacion ordenada de los Tesobonos por los proce-
dimientos normales de subasta. Lo que nadie pudo prever, sin em-
bargo, fue que la administracion Clinton seria incapaz de lograr la
anuencia del Congreso para apoyar financieramente a México. Esto
significé que el manejo de la crisis quedé en manos de dos gobier-
nos debilitados politicamente. Lo anterior determind el retraso del
paquete de rescate internacional a favor de México, provocando re-
percusiones totalmente inéditas no s6lo en el pais (propagacion del
panico y empeoramiento de la crisis), sino también a nivel interna-
cional (emergencia financiera, caida de las bolsas de valores en pai-
ses latinoamericanos y contagio del panico, principalmente en
Argentina). El paquete de rescate financiero por poco mas 50 mil
millones de dolares que se logré finalmente, a fines de febrero de
1995 mediante un plan coordinado multilateralmente (Tesoreria de
los Estados Unidos, el Banco de Canada, Fondo Monetario Interna-
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cional, Banco de Pagos Internacionales y Banco Mundial),*
muy distinto al concebido originalmente ya que ademas de su alto
costo financiero, implicaba un reforzamiento de las restricciones
crediticias y fiscales que ya el Fondo Monetario Internacional habia
previsto para México a pocas semanas de la devaluacién. La restric-
cion crediticia consistié en limitar la expansion del crédito interno
neto para 1995 en 10 mil millones de pesos, lo que, como se vera
mas adelante, virtualmente paraliz6 a la economia. La restriccién
fiscal consisti6 en recortar un 10% real promedio las erogaciones
netas en dicho afio.®

La esencia isi ciera consistid irradiacié

del panico del mercado cambiario al financiero (retroceso de la bol-
sa a su nivel de 1993 e interrupcion virtual del crédito bancario con
tasas superiores al 100%). La intensa presion sobre los bancos, pro-
ducto de la devaluacién y el aumento fulminante de la cartera venci-

da “afiadi6 un elemento adicional de _incertidumbre que

retroalimento la crisis financiera.

El climax de la crisis financiera se alcanz6 a fines de marzo
de 1995, cuando el tipo de cambio rebas6 los 7 pesos por doélar, a
partir de entonces la presion fue cediendo gradualmente y la bolsa
de valores, el mercado de dinero y el tipo cambiario se estabilizaron
(Cuadro V.1). El peligro de ruptura de la cadena circulatoria habia
.quedado conjurado al cabo delsegundo frimestre, gracias principal-

mente a dos elementos, Obviamente, el rescate financiero interna-

84 El paquete financiero se formd con las siguientes aportaciones: El Tesoro de
los Estados Unidos comprometi6 20 mil millones de délares a través del Fondo
de Estabilizacion; el Fondo Monetario Internacional, 17.750 mil millones; el
Banco de Pagos Internacionales 10 mil millones; el Banco Interamericano de
Desarrollo y el Banco Mundial 2.787 mil millones. Finalmente ¢l Banco de
Canad4 1.100 mil millones. En 1995 se utilizaron 26.2 mil millones (Banco de
Meéxico, 1996, p. 179).

85 Al cierre de 1995 el gasto programable presupuestal se redujo 14.8% en
términos reales, mas alla de la meta prevista debido a que se incrementaron los
objetivos de superdvit primario para llegar a alcanzar el 4.4% del PIB (Poder
Ejecutivo Federal, cuarto trimestre de 1995; Secretaria de Hacienda, 1996).
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- cional permitio a la vez iniciar la redencién de los Tesobonos y
elevar las reservas internacionales, en segundo lugar, a la expedi-

* cmn rescate bancario que comprometio al go-

cionistas de los bancos. Dicho paquete serd
discutido més adelante.

CUADRO V.1
INDICADORES DEL PROCESO DE AJUSTE MENSUAL EN 1995
Inflacién Tasa de interés' Tipo de cambio’
Enero 38 377 3.80
Febrero 42 412 420
Marzo 59 A 70.5 5.90
Abril 80 _ 74.8 6.20
Mayo 42 584 5.90
Junio 32 ‘ 47.2 6.20
Jutio 20 409 6.03
Agosto 1.7 351 6.25
Septiembre 21 403 6.26
Octubre 21 40.3 6.70
Noviembre : 24 59.7 745
Diciembre 32 52.1 _ 7.30
: FUENTE: Banco de México 1996
NOTAS: 1/ CETES a 28 dias, mediados de mes. 2/ Mediados de mes.

La superacion de la crisis financiera implico la aparicion de
tra de caracter productivo y social, en virtud de la aguda restriccion
el crédito y el recorte del gasto publico. Las implicaciones de la
risis productiva y social seran analizadas después de discutir el sig-
ificado de la crisis en los mecanismos de concertacion (el Pacto).
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La crisis del pacto y del aparato de concertacion

Como se sefial6 en el capitulo I1, uno de los rasgos centrales delpro-
yecto salinista consistio en la alianza entre la dirigencia tecnocragga
y el capital monopdlico-Tinanciero, que puede designarse como “cu-

pular”. Dicha alianza constituy6 la expresion de un nuevo blogue
‘historico en el sentido gramsciano, ya que ambos sectores pasaron a

ocupar los principales espacios de poder (dominacion) y ejercer una
funcion de liderazgo conforme a un proyecto estratégico, subordi-
r}glldi a otros capas o sectores (hegemonla) Este bloque logro legi-

timarse temporaImen&zgxamas-a-la-mteg:ap&n subordinada de otros
sectores por me varjos instrumentos redistributi-

_vos (Pronasol, gasto social no inflacionario, peso fuerte, etcLAdl-
c1onalmente la alianza posibilité crear un mecanismos de
concertacion y legltlmacwmmst1tuc1onallzado (o sea, el Pacto de
Solidaridad Economica y sus variantes posteriores), que permitia
tomar y justificar socialmente decisiones cruciales en el manejo de
la economia (politica de ingresos). La naturaleza cupular del pacto
salinista, que propici6 el incremento del poder monopélico de gru-
pos privilegiados, entro, empero, en contradiccion con los esfuerzos
redistributivos que animaban la faceta proconcertadora del pacto.
En consecuencia, aunque se inicio la recuperacion salarial, el ingre-
so se reconcentrd, expresando el hecho de que los frutos de la mo-
dernizacién estaban quedando en pocas manos.

Cuando estallé la crisis cambiaria y se desat6é temporalmente
el panico financiero, el nuevo gobierno intento utilizar el aparato de
concertacion para efectuar importantes medidas correctivas y hacer
frente a la emergencia. Sin embargo, el esfuerzo fue fallido y el
complejo aparato de consulta y legitimacion, aunque sobrevivi6
como membrete, quedd fracturado en su esencia debido a los si-
guientes factores: |

a) FElnuevo gobierno fue incapaz de lograr el respaldo tripar-
tita para aplicar medidas claves como un aumento de im-
puestos al capital y un control temporal de precios, que
hubieran ampliado el margen de maniobra para hacer
frente a la crisis en gestacion. La propuesta de aumentar
los impuestos al capital que presento el nuevo Secretariog
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de Hacienda fue tajantemente rechazada por la repre-
sentacion patronal en su conjunto.® Tampoco prosperd
la idea de aplicar un control temporal de precios, debido
a la negativa deddsneobanqueros de incluir en el mismo
las tasas de interés. De este modo, el llamado Acuerdo
de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica
(AUSEE), firmado el 3 de enero de 1995, constituy una
seudo-concertacion que dificilmente ocultaba las pug-
nas internas y los cuestionamientos a su liderazgo. El
camino hacia un ajuste fuertemente impopular habia
quedado abierto.

b) El manejo irregular de la devaluacion (filtracién de in-
formacion privilegiada) y el trato preferencial otorgado
a los neobanqueros provocé division entre la élite de
magnates mexicanos, dandose varios casos de rebelion
abierta. No se trataba fundamentalmente de la rebelion
de empresarios independientes, sino de hombres muy
poderosos por su ubicacion en los circulos internos de
poder como los Martinez Guitrén, que llevaron su pro-
testa a nivel internacional al declarar unilateralmente en
suspension de pagos al grupo empresarial que controlan
| (el grupo Sidek).

¢) Lasconcesiones a favor de los banqueros, que se refleja-
ron en la modalidad del rescate posterior (que fue mas
bien rescate de los accionistas como grupo) y en la au-
sencia de controles al manejo de las tasas activas de inte-
rés y de las comisiones bancarias, agudiz6 la crisis
social al aumentar la carga de los deudores. Ello provo-
c6 un amplio movimiento social de cuestionamiento y
rebeldia centrado en la lucha contra los cobros exceési-
vos de los bancos (Barzon, Asamblea Ciudadana de
Deudores de la Banca, etcétera).

86 Diario Reforma, 5y 6 de enero de 1995.
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El vacio dejado por el pacto de concertacion fue ocupado por
un nuevo tlpo de mstrumento mas bien unilateral representado por
el Parausee® y la Are,® en el cual el gobierno partia de los compro-
misos ya establecidos con el Fondo Monetario Internacional y el Te-
soro de los Estados Unidos e intentaba legitimarlos con lo que
quedaba del aparato de concertacién. Aunque la representacion tri-
partita no fue eliminada, su presencia fue mas bien decorativa, al no
tener ya atribuciones reales en la fijacion de la politica salarial. El
incremento de salarios paso a ser fijado directamente por la Secreta-
ria del Trabajo sujetandose estrictamente a los objetivos de abati-
miento de la inflacidn.

La coincidencia entre la crisis del partido de estado, el debili-
tamiento del poder presidencial y la fractura del Pacto de concerta-
cion parecid dejar al gobierno de Zedillo a la deriva. Pese a ello no
se produjo un vacio de poder merced a la concurrencia de varios fac-
tores como los siguientes: no se perfilé una alternativa viable debido
tanto al divisionismo politico de la oposicién, como a la falta de rea-
lismo para proponer nuevas soluciones.

87 El Programa de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica dado a conocer el 9 de marzo, constituia un
reforzamiento de las medidas de austeridad anunciadas por el programa
anterior, estableciendo directrices en cinco rubros (marco macroeconémico,
politica fiscal, monetaria y cambiaria, bancaria y salarial y social).

88 La Alianza para la Recuperaciéon Econémica, fue una iniciativa (octubre de
1995) tomada por el gobierno de Zedillo y avalada por la CTM y grupos
empresariales para justificar el control salarial, el aumento del impuesto al
valor agregado y los precios y tarifas del sector piblico. Todo ello como
corolario de las medidas perfiladas en el Parausee.

89 Las alternativas que propuso la izquierda giraron en torno a la renegociacion ow
cancelacién del Tratado de Libre Comercio, Ja ruptura con el Fondo Monetario
ol Intemacxonal 0 el control de camblos “todos los cuales tendfan a exacerbaﬁlg
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De este modo, el grupo gobernante no quedo aislado. El res-
paldo de la administracién Clinton y de los organismos internacio-
nales también fue decisivo. Ademaés, aunque se rompié el
mecanismo de concertacion y legitimacion, no pas6 lo mismo con la
alianza de fondo entre la tecnocracia y el gran capital monopolio fi-
nanciero (que siguié gozando del poder de vetar las decisiones gu-
bernamentales).

Pese al rigor de la crisis social, el descontento popular no se
convirtio en un fendmeno masivo, de tal manera que los focos de re-
sistencia e impugnacién como el Barz6n fueron vulnerables a un
contraataque politico que limité su capacidad de representacion.
Este contraataque consisti6, como se verd mas adelante, en ofrecer

paliativos a la grave crisis deudora que se abati6 sobre la clase me-
dia.

oEl rescate de los bancos g,

Como se explico en el capitulo I11, las fallas de la nueva regulacion
bancario-financiera propiciaron la sobreexpansién del crédito y la
elevacion desmedida de las tasas activas de interés. Entre 1988 y
1994, el crédito al sector privado como porcentaje del Producto In-
terno Bruto se elevd de 14% al 55% (OECD 1995, p. 36), en tanto que
la diferencia entre tasas pasivas y activas se triplicé desde 1992.%°

Como se explicd, la respuesta de la banca a las restricciones
derivadas del shock que sacudi6 la bolsa de valores y el mercado ﬁ-
nancwro en 1992 fue cartelizarse 0s mar '
mediacion.”’ Pero el incremento de ¢ m‘ﬁ’éc)ré -las

90 Ver OECD 1995, p. 36; también INEGI 1993, p. 5.

91 De acuerdo a la OECD (1995, p. 35), el margen bancario promedio se ubic6 en
5% entre 1993 y diciembre de 1994. Esto representaba casi un 40% més que el
_.gorrespondiente al periodo 1991-primer semestre de 1992, en el cual descendi6
" considerablemente. Si bien el incremento fue importante, los datos de margen
promedio subestimaban la magnitud en que se elevaron los cargos impuestos
por los bancos para realizar sus funciones de intermediacion crediticia, a partir
de'mediados de 1992, pero sobre todo a partir de la nueva crisis. L.os bancos,
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condiciones de recuperabilidad de los préstamos, puesto que la ex-
pansién de la economia también declind. El indice SAC de cartera
vencida (razoén de cartera vencid# cartera total de préstamos) pasé
de 15% en enero de 1995 a 44% en diciembre de ese mismo afio (ver
en la GraficaIV.1 la evolucién del indice de cartera vencida a lo lar-
go de 1995).

) GRAFICA V.1
INDICE MENSUAL DE CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL, 1995
(Porcentaje)

-

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

FUENTE: SAC. Administracién de crédito, Tomado de El Financiero; varios nimeros.
NOTA: Morosidad total (%), promedios mensuales

El aumento de la insolvencia y de los llamados riesgos de ac-
tivo obligaron a los bancos a aumentar los coeficientes de reservasy

de capitalizacion, lo cual se. tradujo en una presién mayor sobre éL o
:margenes de re%ﬂuf* d; a&taf modo que la relacion beneficios n

tos ingresos totales pasdde 7.1%en 1993 a2.7%en 1994ya 1.9en
marzo de 1995 (OECD, 1995, p. 37).

mo-existiar ian antes de la crisis financiera tenian una estructura de costogmuy

;heterogenea “de modo que el acuerdo de cartelizacion consisti6 en fijar1os

mérgenes de intermediacion, de acuerdo a los costos del banco margmal*;E,,g
L L

este mBdo: el promedio oculta la magmtud de 1la renta diferencial qge

absorbian los bancos més fuertes.
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De acuerdo a la OECD, el temor sobre la estabilidad de los
~-bancos fue uno de los motivos que impidieron que las autoridades
hacendarias y monetarias manejaran libremente el ajuste del tipo de
cambio. Pero una vez que se produjo la devaluacién de acuerdo a lo
ya explicado, la situacion de los bancos recién privatizados empeord
aun mas. El empeoramiento se debi6 a la combinacion de los si-
guientes factores: a) aumento del coeficiente de cartera vencida
como resultado de la recesion y del aumento de las tasas de interés;
b) aumento del servicio de la deuda externa de:lgs bancos como re-
sultado de la devaluacion y ¢) acumulacién de pérdida cambiaria al
haber apostado 1ncorrectamente a una‘revaluacion después de la

eleccion del candidato del PRI.” |

El gobierno de Zedillo disponia tedricamente de tres opcio-
nes para enfrentar la crisis bancaria. La primera consistia en tolerar
la quiebra de los bancos subcapitalizados o insolventes, limitandose
a proteger los recursos de los depositantes (€sta podria llamarse la
via neoliberal en sentido estricto y fue apoyada enérgicamente por
prominentes figuras vinculadas a las corrientes mas ortodoxas como
Gary Becker)..Una segunda y tercera opcion implican el rescate de
los bancos utilizando fondos piiblicos, pero en un caso se restringen
o anulan los derechos de los accionistas y en otro se preservan. En el
caso de que se preserven los derechos de los accionistas puede ha-
blarse de un rescate en el sentido convencional del término y se ob-
serva una transferencia de un subsidio del sector publico a los
bancos y un riesgo de estos Gltimos al sector publico.

La via por la que opt6 el gobierno de Zedillo fue la de rescatar
a los bancos preservando el derecho de los accionistas bancarios
como grupos. Unicamente se restringieron o anularon derechos de
los accionistas vinculados al presunto nicleo criminal visible in-
crustado en la banca (Cabal Peniche, Rodriguez, etc.). Dicho nacleo
criminal fue expulsado, pero eludié por largo tiempo la accion de la
justicia.

92 Esta fue la tictica que siguieron los grandes bancos como Banamex, con el
resultado de grandes pérdidas que minaron su hoja de balance.
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Para rescatar a los bancos vulnerables se llevé a cabo un am-
plio programa de rescate utilizando dos tipos de fondos. Uno, desti-
nado a elevar los coeficientes de capitalizacion bancaria por encima
del 8% (el Procapte™); el otro para resolver problemas de insolven-
cia absorbiendo cartera vencida (el Fobaproa®*). El Procapte podria
considerarse una suerte de rescate preventivo, estando orientado a
bancos en principio sanos, pero que tenian limitaciones financieras
para elevar auténomamente su coeficiente de capitalizacion y dar
cobertura a los llamados riesgos de activo, como lo requeria la auto-
ridad monetaria. El segundo fondo atendia a los bancos que bordea-
ban la quiebra y estaban, por lo tanto, en peligro de no pagar a los
depositantes. En este caso el Banco Central compraba la cartera
vencida y pagaba con un bono especial que generaba rendimientos a
favor del banco, que ademas retenia la administracion de la cartera
de préstamos.

Cuando comenzé el rescate bancario, a partir de abril de
1995 se postulaba que cuatro bancos que representaban el 55% de
los depositos, tenia la suficiente solidez como para sortear la crisis
sin apoyo publico. Se trataba de Banamex, Bancomer, Promex y Ba-
norte.”” A su vez otras seis instituciones, a saber, Serfin, Inverlat,
Bital, Confia, del Centro y Oriente estaban, en opinién de la Comi-
sién Nacional Bancaria, en condiciones de entrar al Procapte, lo que
significaba que se les consideraba instituciones solventes con un va-
lor neto positivo y, por lo tanto, no representarian un riesgo para el

‘Procapte. De este manera, del total de los 18 bancos reprivatizados,

se consideraba que los 8 restantes estaban en pehgro de qulebra y
por ello eran candidatos naturales al Fobaproa.”

93 O sea Programa de capitalizacién temporal.
94 O sea Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro.

95 Diagnéstico de la Comision Nacional Bancaria, véase El Financiero, 1 de abril
de 1995.

96 Este diagnéstico fue rebasado porque hacia fines de 1995 todos los bancos
- reprivatizados, habfan pasado o estaban por pasar alared de seguridad pablica,
a través de la compra de cartera vencida o aportacién de recursos para su
capitalizacion.
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Para evitar que los problemas de insolvencia rebasaran este
marco se establecio un mecanismo complementario de reestructura-
cion de adeudos por aproximadamente 163 mil millones de nuevos
pesos, el equivalente al 23% de la cartera total de préstamos de la
banca comercial. El programa funcionaria a partir de las llamadas
Unidades de Inversion (UDI).”’

Este primer plan global de solucion a la crisis bancaria estaba
pobremente concebido y disefiado, subestimando el impacto de la
crisis y su desarrollo ulterior determinado por las medidas deflacio-
narias. Pero la mayor falla del plan probablemente se encontraba en:
las escasas previsiones hechas para evitar el aumento de la cartera,,
vencida, sabiendo de antemano que las tasas de interés subirian de
manera dréstica como resultado del giro fuertemente restrictivo. de"
la politica monetaria y fiscal. E.sto:qulere decir que los ejecutores de
la politica formularon un escenario demasiado optimista en el cual
no quedd inicialmente previsto el empeoramiento de la salud de los
Vbancos De cualquier modo, el rescate bancario recibié prlorl_ d ab-
soluta frente al rescate de empresas productivas o a gastos extraordi-
narios de asistencia social para remediar el efecto de la crisis.
Excepto la formula dos por uno,” no hubo restricciones al pedido
generalizado de ayuda financiera que fueron presentando los bancos
a medida que se profundizaba la crisis.

El programa de reestructuracion de deudas hipotecarias y de
pequeifias empresas via Unidades de Inversion fue disefiado para so-
lucionar el llamado problema de amortizacién anticipada del princi-
pal, que se presenta en épocas de aceleracion de la inflacion. En esa
medida, el programa benefici6 desproporcionadamente a los bancos
y sélo significd un alivio transitorio a los deudores, derivado de la

97 El plan de reestructuracion por 163 mil millones de pcso‘%via UDIs) tenia un’
caracter preventivo, pero la cantidad era a todas luces insuficiente, teniendo en
cuenta el impacto del aumento de las tasas de interés. Ademaés se vio paralizado
por fallas de implantacién que retardaron su entrada en vigor.

98 _Es decir, se condicionaron los préstamos del Procapte a la aportacion de
" accionistas, teniendo que aportar éstos un peso por cada-dos aportados por el
Banco de México.




reprogramacion de los pagos.” En cuanto a los grandes deudores, si
se exceptua el llamado rescate carretero, no se tomé en 1995 ningtin
plan coordinado ya que se considerd, errbneamente, que a partir del
altimo trimestre del afio se restablecerian las condiciones de creci-
miento econdmico.

Las serias limitaciones del primer disefio del plan de rescate
bancario y reestructuracion de adeudos determinaron que fueran ra-
pidamente rebasado por lo hechos, lo cual exigi6 su replanteamien-
to. Por desgracia, este replanteamiento implicoé borrar las
especificidades de los dos fondos, o sea del Fobaproa y del Procap-

te, cuestion que era crucial para evitar subsidios injustificados a los

banqueros.'” De este modo el compromiso financiero del Estado
para rescatar a los bancos se elevd considerablemente. El costo del
Fobaproa y de los programas de capitalizacion a favor de los bancos
representaron el 2.4% del Producto Interno Bruto en 1995, o sea,
unos 39 mil millones de pesos. Ver en el Cuadro 5.2 la comparacién
entre los distintos componentes de los programas de rescate finan-
ciero y su peso respecto del Producto Interno Bruto.

99 Al cabo de un afio el efecto del primer programa hipotecario en UDIs fue
aumentar la deuda hipotecaria (y con ella la ola de embargos), lo cual llevé al
gobierno y a los bancos a ofrecer, en 1996, otro programa de alivio a deudores.
que contemplaba un subsidio real que fue en su mayor parte cubierto por el

stado.

100#Ea OECD en su informe sobre México del bienio 1994-95 sostiene que el €xito
del rescate bancario dependia de una cuidadosa separacion entre los dos foridos
(OECD;-1995a, p. 55). Ello era una precondicién: para evitar un subsidio®
esx%e injustificado y por Io tanto > ung,cargas para el erario pubhco y los
contri uyentes Aunque al : gkBanco de México mostr6 la mte i0n se

. _'tucnones en quiebra virtual, con un componente de mala administraciol?
Targo plazo y acumulacién exceswa ¢ imprudente de ri€sgos.
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: CUADRO V.2
COSTO FISCAL DE LOS PROGRAMAS DE RESCATE FINANCIERO EN 1995
PROGRAMA Costo Total (mmp) % respecto al PIB 1995
Valor presente ’
TOTAL 83,900 ' 5.1
UDIs 17,000 1.0
ADE 13,400 0.8
FOBAPROA 32,000 <19
Esquema de
Capacitacién 7,400 0.5
Autopistas
Concesionadas 14,100 0.9
FUENTE: Poder Ejecutivo Federal, 1996.

La expedicion del Acuerdo del Apoyo Inmediato a Deudores
(ADE), con un costo estimado de 13.4 mil millones de pesos (Cua-
dro V.2), cambié el enfoque hacia los pequefios deudores, porque
ofreciofin esquema de reestructuracion de deudas que contemplaba
un subsidio aplicado a la tasa nominal de los créditos. La motiva-
cion para ofrecer esta salida fue mas bien politica, ya que el desafio
planteado por el movimiento de deudores, especialmente el Barzon,
llegd a ser considerada por el gobierno como la principal amenaza
politica en su contra. Aunque el Ade avanzd con una gran lentitud y
enfrent6 un fuerte escepticismo en los primeros meses, alcanzo sus
mas importantes metas, tanto econémicas como politicas hacia co-
mienzos de 1996, debido a que la reticencia de la poblacion deudora
fue vencida por la desesperacion.

Para diciembre de 1995, s6lo dos de los bancos que antes es-
taban en manos del Estado, o sea, Bancomer y Banamex, no habian
entrado al programa de rescate financiero, pero el aumento de las ta-
sas de interés con que cerrd el afio los sometié a mayor presion e
hizo inevitable el auxilio publico. Los dos fueron favorecidos por el
Fobaproa, pero ademas Bancomer se vio obligado a vender una par-
ticipacion accionaria del 16% a un banco canadiense. El rescate de
Banamex demostraba que ninguno de los bancos privatizados se ha-
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bia liberado de la crisis y que la resolucion definitiva de ésta exigiria
varios afios.

.. La modalidad del rescate bancario estuvo determinada por el
interés de los accionistas, puesto que s6lo en seis casos se efectua-
ron intervenciones gerenciales. En dos de los bancos intervenidos, o
sea, Uni6n y Banpais se cometieron actos criminales en tanto que
los otros cuatro presentaban irregularidades administrativas suma-
mente graves. Lo curioso es que dos bancos que inicialmente fueron
calificados para entrar al Procapte, esto es, Banorient e Inverlat, es-
‘taban desde entonces en quiebra virtual al grado que uno de ellos
tuvo que ser finalmente intervenido, y el otro fue posteriormente
vendido con una pérdida sustancial a un banco canadiense. Las con-
diciones para capitalizar a los bancos con recursos publicos fueron

| Bemgnas dado que pagaron con acciones sin derecho a voto que po-

dian recuperar en plazos que arlaban de 5 a 8 afios, Ademas, se les
autorizo6 a deducir de las reservas de capitallas pro%;ones extraor-
dinarias para cubrir los préstamos dudosos o incobrables. En los ca-
sos mas graves de subcapitalizacién que hubiera implicado una
intervencion gerencial, se les brindé a los accionistas la s%a de ha-
cer una aportacion adicional para retener sus derechos (tedflcamen-

-~ te un peso por cada dos aportados por el Procapte). En ningin caso,

excepto en los bancos intervenidos, se intent6 deslindar las respon-
sabilidades de los Consejos de Administracion o de sus gerentes. In-
cluso en el caso de Inverlat se le permiti6 al presidente del Consejo
de Administracion retirarse honrosamente, pese a numerosas evi-
dencias de gestion deficiente.

‘La solucion de la crisis bancaria no solo implicaba inyectar
-cantidades sustanciales de capital al sistema bancario, sino también
correglr las deficiencias en los sistemas de regulacién y supervision,;
sin una reforma de este tipo las transferencias financieras de rescate
“podrian haber sido fittiles. La reforma que se verificé paralelamente
al rescate se centro en dos aspectos a) el aumento obligatorio-de las
ﬁgeservas para reducir los riesgos, tanto de insolvencia como-de sub-
glaggtahzacmn y b) una mayor apertura externa para permitir la ad;
quisicion total o parcial de bancos ya esta'w;ecui s..A los restantes
problemas como la propension a los préstamos de complacencm, la
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exposicion excesiva a los riesgos cambiarios y el ocultamiento de
mformacmn sobre anomalias en la cartera de préstamos, se les dio
respuesta sobre base discrecional al ampliar las atribuciones de la
Qomlslon Nacional Bancaria, que se extendié al mercado de valo-
res. 11 problema de la excesiva expansién del crédito no quedé
resuelto porque los requisitos de reserva (ahora llamados de liqui-
dez) siguieron bajo principios voluntarios. Sin embargo, un paso
muy importante dado con posterioridad fue la adopacion de los prin-
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cipios contables imperantes en Estados Unidos.

El auge exportador

Como era previsible, la devaluacion favorecio el desempeiio de las
exportaciones provocando el auge de una actividad que ya venia de-
sempefiandose con gran dinamismo desde principios de los ochen-
ta.'” Las exportaciones totales crecieron en 1995 a una tasa de 30%
casi el doble de las correspondiente a 1994 (ver Cuadro V.3). Dicho
auge sumado al colapso de las importaciones de bienes de capital y
de consumo, '™ dio lugar a una baja espectacular del déficit en cuen-

101 A principios de 1996 se hicieron reformas adicionales a las leyes bancarias que
penalizaban los préstamos de complacencia y permitian una ﬁscahzacnén mas
estrecha de los estados contables de los bancos.

102 Los criterios de contabilidad para medir la cartera vencida se modificaron hasta
enero de 1996 para entrar en vigor en 1997. A partir de este afio se considera
cartera vencida la totalidad del adeudo, luego de transcurridos 90 dias naturales
del primer pago vencido. Antes de eso se consideraba como cartera vencida
s6lo el pago que no se realizd, manteniendo el resto del adeudo como vigente.
El retardo en homologar los criterios contables con los de Estados Unidos era
parte de un intento por ganar tiempo y consolidar el rescate de los bancos.

103 Entre 1983-1994 las exportaciones totales medidas en délares crecieron a una
tasa anual del 9.5% y las de manufacturas a una tasas anual de 15%. Esta tltima
tasa se tomara como referencia, designandola como “tasa histdrico” del
periodo de referencia.

104 La participacion de Estados Unidos en las exportaciones mexicanas subi6
rapidamente a partir de 1990-91, en el marco del inicio de las negociaciones
para el Tratado de Libre Comercio. Para el bienio 1993-94 representaba el
84%, muy cerca del porcentaje de 1995. ~




ta corriente y a un superavit de la balanza comercial, levemente su-
perior a los 7 mil millones de délares para el cierre de 1995.

CUADRO V.3
COMPORTAMIENTO ANUAL DE LA BALANZA COMERCIAL

(Miles de millones de délares)

, 1993 1994 1995 VARIACION PORCENTUAL
CONCEFTO a b c 1994 b/a 1995 b
EXPORTACIONES 51886 60882 79542 173 306
Petroleras 7418 7445 8423 0.4 13.1
No Petroleras 44468 53437 71119 202 33.1
. 2504 2678 4016 7.0 48.9
Agropecuarias
Extractivas 278 357 545 282 52.8
Manufacturera 41685 50402 66558 209 32.1
Magquiladora 21853 26269 31103 20.2 18.4
Resto 19832 24133 35455 217 46.9
IMPORTACIONES 65367 79346 72453 214 -8.7 v
Bienes de Consumo 7842 9510 5335 213 -43.9
Bicnes Intermedios 46468 56514 58421 216 34
Maguiladoras 16443 20466 26179 245 279
Resto 30025 36048 32243 20.1 -10.6
iados 2 24388 31299 40753 283 30.2
Exportacién
No asociados a 22080 25215 17669 142 -29.9
Exportacién
Biencs de Capital 11056 13322 8697 205 -34.7
2108 2286 3048 84 334
Empresas
Exportadoras
89438 11036 5649 233 -48.8
Empresas no
Exportadoras
<
BALANZA -13481 -18464 7089 370 5.8
COMERCIAL

FUENTE: Banco de México 1996
NOTA: ss Sin Significado debido a que cambia de signo

(Qué papel jugd el TLC en la reversion del déficit comercial?
De los 18.6 mil millones de délares exportados en 1995, el 83% se
destin6 a Estados Unidos, porcentaje muy superior al promedio de
los afios ochenta que fue de 62%. Las exportaciones a la Unién Eu-
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ropeay a Asia crecieron de modo muy dindmico, incluso levemente
por encima de las destinadas a Estados Unidos, pero la reconcentra-
cion del comercio con este pais en los ultimos seis afios habia sido
' muy fuerte como para verse afectado por variaciones mas bien
' coyunturales.

Resulta interesante constatar que si bien se registré en 1995
- una elevada participacion de las exportaciones a Estados Unidos,
este fendmeno no es nuevo ya que se presenta desde comienzos de la
- década del noventa, coincidiendo con el inicio de negociaciones
para el TLC.'”Lo novedoso del ajuste que se efectu6 en 1995 fue la
reduccion del monto de las importaciones provenientes del pais
mencionado, pero dicha reduccidn es practicamente insignificante
~ (de s6lo 1.8%). En cambio las importaciones provenientes del resto
de los paises experimentaron reducciones considerables (35% de
Europa, 31% de Asia y 28.6% del resto de América Latina'®).
Como resultado del aumento de las exportaciones a Estados Unidos
y del virtual congelamiento de las importaciones correspondientes,
el déficit comercial con dicho pais se revirtié para convertirse en un
superavit de 12.5 mil millones de doélares (ver grdfica V.2). Como
era de esperarse persistio el déficit con Europa y Asia, como resulta-
do del rezago acumulado de las exportaciones a ambos continentes
visible desde los afios ochenta (Anexo ,Cuadro 12).

105 La participacion de Estados Unidos en las exportaciones mexicanas subi
rapidamente a partir de 1990-91, en el marco del inicio de las negociaciones
para el Tratado de Libre Comercio. Para el bienio 1993-94 representaba el
84%, muy cerca del porcentaje de 1995.

106 Datos del Banco de México, 1996, p. 36.




GRAFICA V.2
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL MEXICO-ESTADOS UNIDOS/CCE/ASIA; 1980-1995

(Millones de Délares)
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En términos regionales, la correccién del desequilibrio co-
. mercial de México se dio por lo tanto como resultado de un aumento
_de las exportaciones a practicamente todo el mundo, y del colapso
- de las importaciones con todos sus socios excepto de los Estados
Unidos. Cabe subrayar, empero, que el fuerte acceso del mercado
norteamericano no se construyé de la noche a la mafiana, sino que
fue el resultado de tendencias histdricas que habian comenzado a
manifestarse desde los ochenta (asociadas a la reconversion indus-
trial), pero que se aceleraron como resultado del TLC.'”” En cambio,
el aumento de las exportaciones a Europa y Asia parece un hecho
atribuible al aumento de la competitividad en el precio, derivada de
la devaluacion y, en esa medida, podria revertirse rapidamente.

El ajuste del tipo de cambio duplicd la tasas de crecimiento de
las exportaciones totales debido a que impactd diversas ramas, ade-
mas de las manufacturas. El mayor repunte no se dio en este Gltimo
sector sino en las exportaciones mineras y agropecuarias (Cuadro
V.3), que habian estado estancadas en los 15 afios precedentes. En
cuanto a las exportaciones de manufacturas después de la amplia-
cion historica de su capacidad de exportacion, del periodo 1983-94,
se habrian presentado limitaciones de capacidad instalada para sa-
tisfacer la mayor demanda derivada del ajuste del tipo de cambio.
Esas limitaciones fueron superadas transitoriamente porque la ma-
yor parte del aumento de las exportaciones manufactureras en 1995,
se dio a partir de la reasignaciéon de la produccién originalmente
destinada al mercado interno que se colapso.

El mejor ejemplo de las limitaciones enfrentadas por los
grandes exportadores durante 1995 lo brind6 la industria siderirgi-
ca, que lidere6 el aumento de las exportaciones manufactureras
(Cuadro V.4). Las exportaciones de hierro y acero crecieron a una
tasa del 100% gracias al colapso de la industria de la construccion,

107 En el periodo 1990-94, las exportaciones a Estados Unidos crecieron, por el
llamado efecto Tratado de Libre Comercio, a una tasa de 22% anual, casi el
cuadruple de la tasa de 5% correspondiente al periodo 1982-90, pero muy
préxima a la tasa de 28% correspondiente a 1995 (4nexo Cuadro 11).
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lo cual liber6 los excedentes exportables. Sin embargo, de acuerdo a
la Camara Nacional de la Industria del Hierro y del Acero, hacia
septiembre de 1995, la capacidad instalada quedé practicamente
agotada.'® Para superar esa restriccion las 9 empresas mas grandes
del pais (Ahmsa, Hylsa, Sicartsa, Ispat, Imsa, Tamsa, San Luis, Me-
Xinox y Simex), tuvieron que emprender cuantiosas inversiones
(calculadas en mil millones de dolares para el bienio 1996-97), con
lo cual su capacidad de produccion se elevara en unos 18 mil millo-
nes de toneladas de acero liquido.'”

CUADRO V 4:
PRINCIPALES INDUSTRIAS EXPORTADORAS, 1994-1995
Variacién porcentuales anuales

CONCEPTO 1994 1995
A. Hierro y acero 9.7 101.2
B. Metaliirgica no ferrosa 60 66.0
C. Papel, imprenta y editorial -152 552
D. Textiles, vestuario y cuero 17.5 50.5
E. Quimica 17.6 44.1

FUENTE: Banco de México, Informes Anuales.
NOTA: No incluye maquiladoras.

En la medida en que la mayor respuesta del sector exportador
provino de las ramas minera y agropecuaria, donde predominaron
los elementos coyunturales, cabe esperar que la tasa de expansion
tienda a estabilizarse en los préximos afios aproximandose a su tasa
histdrica. La posibilidad de lograr un mayor desarrollo del sector ex-
portador depende de la profundizacion de la reconversion producti-
va, mas que de la manipulacién del tipo de cambio. El manejo del
tipo de cambio como promotor de las exportaciones plantea diver-
sos problemas: una subvaluacioén elevada, como la que prevalecid

108 El dilema de los exportadores era si ampliaban la capacidad de exportacion
para satisfacer la demanda excepcional creada por la devaluacién o
simplemente esperaban el retorno de tiempos normales. La estrategia seguida
por la industria siderargica, una excepcién entre las ramas intensivas en capital,
plantea el peligro de que una vez desaparecido el alto margen subvaluatorio se
produjera una plétora sélo parcialmente asimilable por el mercado interno.

109 Reforma, 8 de enero de 1996.
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- en 1995, tiende a provocar una recesion profunda, en tanto que el
mantenimiento de una subvaluacién aunque fuera moderada, difi-
cilmente podria mantenerse por plazos medios y largos debido a la
resistencia que encontraria entre los socios del TLC (al considerarla
como una forma de competencia desleal). Parece ser, por lo tanto,
que el tipo de cambio viable a largo plazo seria mas bien el llamado
“competitivo”, (como lo defini6 el Consenso de Washington, ver
capitulo 1y 6).

No debe olvidarse, por otra parte, que el extraordinario de-
sempefio de las exportaciones de manufacturas del periodo 1982-94
(y aun el de 1995) fue un fenémeno de la gran empresa monopdlica
y oligopdlica, cuya integracidn horizontal o vertical le permitio re-
solver las restricciones que impedian su acceso al mercado externo
y aprovechar posteriormente la potencialidad de la apertura y la pri-
vatizacion. En contraste, como se explicara en un siguiente aparta-
do, el grueso de la pequefia y mediana empresa no integrada a la red
de las grandes entidades, tuvo un papel muy limitado en el auge ex-
portador precedente, como también en el de 1995.

Aunque México se convirtié en una de las grandes economias
exportadoras del mundo, su desempefio historico estuvo por debajo
del de Corea, que representa un punto obligado de comparacion (an-
tes de la devaluacion las exportaciones en México promediaron el
16% del Producto Interno Bruto, contra 25% en Corea). Con la de-
valuacion el coeficiente exportaciones-Producto Interno Bruto se
elevo al 25%, pero este nivel podria ser transitorio debido a que una
recuperacion posterior de la economia podria revertir parcialmente
los efectos observados en 1995. De cualquier modo, México esta
obligado a aumentar de manera duradera el caudal de sus exporta-
ciones debido a que el coeficiente de importaciones se mantendra a
niveles elevados a largo plazo, en tanto rigen principios de aprendi-
zaje tecnologico y se consolidan nuevos habitos de consumo perso-
nal; ademas, en las condiciones actuales es muy dificil contraer
directamente las importaciones como lo ilustra la situacion reciente
de otros paises latinoamericanos, pero también de Asia Oriental
como en el caso de Malasia y Corea. La posibilidad de elevar la par-
ticipacion relativa de las exportaciones dependera en lo esencial no
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de las grandes empresas sino de las pequefias y medianos exporta-
dores. Para que esto ultimo sea posible se requiere, a su vez, unare-
orientacién del proceso de modernizacion esencialmente en lo que
se refiere a la relacion entre estado y mercado, en un sentido que se
explicara en el capitulo VI.

Crisis productiva y crisis social

Si la sobrevaluacion era un lastre, como efectivamente fue el caso,
la correccion cambiaria debié haber mejorado las perspectivas in-
mediatas de crecimiento econémico. Pero no sucedio asi debido ba-
sicamente a tres razones: a) la existencia de desequilibrios
estructurales provocados por la fractura del aparato productivo (ver
capitulo 2) minaron el potencial de crecimiento, aun en el mejor mo-
mento, cuando la confianza estaba en su apogeo; b) el incompetente
manejo de la devaluacion dafié gravemente la credibilidad interna-
cional de México y alej6 temporalmente a los inversionistas extran-
jerosy ¢) la politica de restriccion monetaria y fiscal que comenz6 a
aplicarse al cabo del primer trimestre de 1995, al encarecer el crédi-
to, exacerbo los efectos recesivos que habian comenzado ya a mani-
festarse (ver en el Cuadro V.5 la magnitud de la recesion
econdémica).

La aplicacion de un paquete de ajuste basado en la contrac-
cién del crédito interno, el recorte del gasto publico y la flotacién
del tipo de cambio, planteaba numerosos riesgos debido a la existen-
cia de diversos factores imponderables. No obstante ello, existio
unanimidad entre los agentes que aportaban la ayuda financiera a
México y del propio gobierno mexicano de que ésta era la mejor so-
lucién a los problemas posdevaluatorios que enfrentaba el pais. Un
analisis de la crisis productiva y social debe comenzar por lo tanto
analizando la l6gica, la viabilidad y los riesgos del programa oficial
de respuesta a la crisis.
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CUADRO VS

COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB, DE LA INDUSTRIA
Y DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL 1995 !

Trimestre PIB Industria * FBC
I -0.8 0.2 -19.7
I -10.5 -11.0 -33.9
I -9.6 9.2 -35.9
v -6.6 -5.5 -335
: INEGI, 1996

INOTA: 1/ Cambio porcentual anual. 2/ Cambio porcentual con respecto al mismo periodo del afio
Fanterior

Lalogicay los riesgos del programa oficial de respuesta a la crisis

Como consecuencia de la debacle devaluatoria, el gobierno mexica-
no enfrentd tres problemas estrechamente relacionados entre si y
que eran visualizados como integrados el uno al otro, pero que aun
asi tenian su especificidad. Primeramente quedd en peligro la esta-
bilidad macroeconémica, ya que podia desatarse un proceso hipe-
rinflacionario derivado de la retroalimentacion entre devaluacion e
inflacién. En caso de activarse la inflacién el tipo de cambio podria
sobrevaluarse rapidamente, lo que exigiria una nueva devaluacion y
asi sucesivamente. Las consecuencias productivas y sociales de este
fenémeno fueron bien conocidas en América Latina y otros paises
durante la década del ochenta (Bruno, 1991 y Dornbusch-Edwards,
1992).

Adicionalmente estaba la cuestion de la pérdida de credibili-
dad a nivel internacional, provocada no sélo por el irresponsable e
incompetente manejo de la devaluacion, sino por el relajamiento de
la disciplina monetaria y fiscal en 1994. Las consecuencias que tuvo
el “error de diciembre” en el animo de los inversionistas extranjeros
ya han sido expuestas. En cuanto a lo segundo, la acusacion de los
expertos del FMI contra el Banco de México y la Secretaria de Ha-
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cienda (ver capitulo IV) dieron pie a una enérgica demanda para que
ambas instituciones de apegaran a principios mas estrictos de politi-
cay liberalizaran su régimen de informacion.

La pérdida de credibilidad agudiz6 el panico financiero y al
mismo tiempo dificulto los esfuerzos de rescate internacional a fa-
vor de México. El endurecimiento de los términos financieros del
plan de rescate, promovidos por el ala derecha del Partido Republi-
cano, se fundaron en la visiéon de un gobierno corrompido, domina-
do por una élite con un poder practicamente ilimitado.

Se considerd que la respuesta a los problemas inflacionarios
activados por la devaluacion, asi como la pérdida de credibilidad y
la confianza internacionales se encontraba en la aplicacién de un
plan de choque de modalidad ortodoxa (restriccion del crédito inter-
no y generacion de ahorro publico). A la generacién de ahorro pu-
blico neto se le concedia una importancia sicologica especial,
porque se suponia que enviaria una sefial a los mercados sobre la
existencia de un compromiso con el comportamiento financiero y
fiscal prudente.''® La complementacion de las restricciones moneta-
rias y fiscales con la flotacion del tipo de cambio supuestamente
permitirian que las fuerzas de mercado determinaran el equilibrio
cambiario, obviando la insuficiencia de las reglas tedricas en la de-
terminacion de la paridad de equikibrio. La fijacion del valor del tipo
de cambio por medio de las fuerzas del mercado tedricamente abri-
ria el camino a la estabilidad de precios, al facilitar la ubicacion de
éstos a su nivel real.'"’

110 Inicialmente se plane6 que el superévit primario del sector publico fuera de 2.2
del Producto Interno Bruto, pero luego se logré uno equivalente al 4.4. Sin
embargo, parte de ese ahorro se sacrificé en el rescate de los bancos y en la
implantacion de la primera etapa del ADE (SHCP, 1996, pp. 29 y 30).

111 Enrealidad el Banco de México no dejé que el tipo de cambio flotara con entera
*libertad, sino que aplicé una politica pragmética que combiné la flotacién con
una intervencién discreta y selectiva (vendiendo y comprando divisa), que
pretendia corregir movimientos erraticos del tipo de cambio. Ello implicé el
gasto de unos 1000 millones de ddlares en 1995. Sin embargo, detras del
regimen de flotacién “sucia”, estaba la resolucién de acatar las sefiales de
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Inicialmente, en los primeros dias de enero de 1995, el go-
bierno de Zedillo (Nota 2) intentd enfrentar las consecuencias de la
devaluacion mediante un programa con elementos heterodoxos, que
contemplaban el incremento de los impuestos a las ganancias de ca-
pital y la aplicacién de controles temporales de precios. Dicho es-
fuerzo, ventilado en el marco del Pacto de Concertacion fracaso ante
la resistencia del gran empresariado en general y de los neobanque-
ros en particular. Este revés, mas la existencia de los problemas de
credibilidad agudizados por el retardo del plan internacional de res-
cate, obligaron al gobierno a inclinarse por un programa enteramen-
te ortodoxo, tal como lo demandaba el Fondo Monetario
Internacional.

El éxito del programa de choque dependia de que la aguda re-
cesion desencadenada por las restricciones monetarias y fiscales
impidiera el desbordamiento de la inflacién y, en esa medida, fuera
posible mantener un margen de subvaluacién cambiaria que permi-
tiera revertir el desequilibrio externo, sin tener que recurrir para ello
a una cadena sucesiva de devaluaciones adicionales.'"? La flotacién
seria eficaz en tanto se tradujera en una tasa realista que reflejara los
avances del programa y la recuperacion de la credibilidad.

No obstante su aparente simplicidad, las formulas ortodoxas
planteaban diversos riesgos. El mayor riesgo derivaba de los pro-
pios efectos recesivos: la produccion y el empleo se derrumbarian,

mercado para evitar acumulacion inesperada de tensiones en el mercado
cambiario.

112 Las autoridades, como lo declararon reiteradamente después de la fallida
reunion del Pacto del 3 de enero, no intentaban evitar que los precios de los
bienes importados o con contenido importado, se ajustaran en respuesta a la
devaluacidn. Pero para los disefiadores del plan de choque era vital que el nivel
general de los precios no subiera en la proporcion que se devalu6 el tipo de
cambio, pues en ese caso se nulificaba el efecto positivo que la devaluacion
tendria sobre las exportaciones ¢ importaciones. Para evitar la “absorcion” del
efecto devaluatorio era indispensable para la autoridad, en la medida que habia
descartado los instrumentos heterodoxos, contener los incrementos salariales
(aplicando controles informales) y de otros bienes (activando la competencia)
que tienen una funcién determinante en el nivel general de los precios.
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provocando mayores dafios a los sectores mas vulnerables de la so-
ciedad. El aumento del desempleo y la depreciacion del salario, a su
vez, podia provocar un estallido social cuyas consecuencias se
magnificarian debido al precario equilibrio politico existente. La
combinacion entre el derrumbe de la produccion y el surgimiento de
graves problemas sociales, pondrian en peligro la recuperacion de la
credibilidad y la confianza, lo cual, a su vez, podia debilitar el tipo
de cambio. Una nueva crisis en torno al tipo de cambio obligaria a
prolongar el ajuste con el consecuente incremento de las cargas so-
ciales. La respuesta oficial a un estallido social potencial consistio
en inclinarse por un procedimiento de aplicacién fulminante, lo
cual, al mismo tiempo que refrendaria el compromiso con la austeri-
dad, intentaba evitar el “derramamiento” de los efectos sociales ad-
versos provocados por el ajuste. Obviamente el peligro de un plan
de choque fulminante era que predisponia a un “sobreajuste” con un
impacto recesivo mayor.

Aunque la aplicacion de un programa alternativo basado en
un control temporal de precios, aumento de los impuestos a las ga-
nancias de capital (incluidos ganancias especulativas en la bolsa) y
manejo del gasto publico de acuerdo al principio de los estabilizado-
ras automaticos,' se vio limitado por la correlacion de fuerzas, di-
ficilmente se podria decir lo mismo de la prioridad absoluta

113 Un programa alternativo de respuesta a‘la crisis ademas de los tres puntos
anteriores implicaba una estrategia radicalmente distinta ante los bancos. Ante
todo era indispensable que el estado tomara el control no s6lo en los bancos en
que se habian detectado conductas criminales sino en todos aquellos que
estaban en peligro de quiebra (ver apartado precedente). Esto hubiera evitado
un subsidio excesivo y permitido saldar cuentas con los accionistas bancarios
de modo mas realista. El control estatal de una parte de la banca no debia tener
objetivos a largo plazo, sino generar condiciones mas flexibles para enfrentar
los efectos financieros de la crisis, bajo la perspectiva de un apoyo prioritario a
la planta productiva, especialmente a la pequefia y mediana empresa viable.
Pero aunque existieran formulas alternativas para proteger a la poblaciény ala
planta productiva, y distribuir de manera equitativa los costos inevitables, no
podia seguirse una via populista consistente en romper con los organismos
internacionales, ni perder el control de los medios circulatorios.
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otorgada al rescate bancario definido como rescate de los accionis-
tas como grupo.

El rescate del accionistas de los bancos se explica fundamen-
talmente por la sobrerepresentacion lograda por los neobanqueros
en el acuerdo cupular, en detrimento de otros grupos de capital de
base no bancaria.''* Mantuvieron esta sobrerepresentacion, pese a
que a partir de mediados de 1995, la situacion de los bancos se dete-
rior6 rapidamente, brindandole al Estado la justificacion para efec-
tuar reformas mas profundas en este sector.

Es principalmente la modalidad del rescate bancario lo que
impide caracterizar el plan de ajuste como “neoliberal”.!’® Se trato
mas bien de un plan pragmatico de capitalismo salvaje que combi-
naba elementos ortodoxos con los principios de la filosofia ancestral
del capitalismo de descargar el peso de la crisis sobre los sectores
mas débiles de la sociedad.

La implantacion del plan de choque enfrent6 el mayor riesgo
cuando a comienzos del tercer trimestre de 1995 se percibio que se
habia producido un sobreajuste, esto es, que se habia propiciado una
caida del Producto Interno Bruto mucho mayor de la prevista ini-
cialmente (Cuadro V.5). La magnitud de la caida de la actividad
econdmica impact6 negativamente a los mercados, ya que prevale-
ci6 el temor de que la recuperacion se alejaba mas alla de lo que re-
sultaba politica y socialmente admisible. Desafortunadamente
también los datos de inflacion para septiembre fueron relativamente
desfavorables porque rompieron la tendencia declinante de la infla-

114 Del conjunto de los grupos financieros que surgieron o se reorganizaron a partir
de fines de los ochenta, cabe distinguir aquellos de base industrial de los de
base comercial o de servicios bancarios (Basave, 1994, p. 167 y ss.). De estos
ultimos surgié una élite que logréd un mayor grado de representacion y
negociacion tal como se explicd, para constituirse en un “grupo de interés
especial”.

115 Tampoco se conjuga con la filosofia neoliberal el mecanismo de flotacion
“sucia”, del tipo de cambio que_fue practicado extensamente por el Banco
Central en 1995, segun lo ya explicado.
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cion iniciada desde mayo (Cuadro V.1). Ambos elementos reactiva-
ron el panico que se tradujo en una nueva devaluacion, ya que el tipo
de cambio paso6 de un promedio de 6.13 pesos dblar en junio-agosto
a 7.15 en octubre-diciembre.''®

CUADRO V.6
COMPARACION ENTRE LAS METAS DEL PROGRAMA DE AJUSTE
Y SUS RESULTADOS, 1995
METAS ' RESULTADOS

Crecimiento del Producto Interno Bruto, porcentaje anual -2.0 -6.9

Tipo de cambio nominal, peso por délar 4.5 6.0
Inflacién porcentaje anual 19.6 51.9
Déficit en Cuenta Corriente (porcentaje del PIB) 4.0 nr.
FUENTE: Banco de México, 1996

INOTAS: 1/ Tal como estéan planteadas en el AUSEE. n.1.: no relevantes

~ A consecuencia de la reaparicion de la inestabilidad se pos-
tergd la recuperacion''’ aumentando la cuota de sacrificio social.
Pero desde el punto de vista de la racionalidad capitalista el plan de
choque puede considerarse un €xito: no se produjo una desborda-
miento social como se temid al principio y aunque la inflacion y el
ajuste cambiario rebasaron los niveles inicialmente previstos (Cua-
dro V.6), el fendbmeno inflacionario fue controlado y se superd el de-
sequilibrio con el exterior. Con esto el problema se desplazé de la
viabilidad del ajuste a la viabilidad de la recuperacion.

116 En los medios oficiales se intentd explicar la reaparicion de la inestabilidad
cambiaria seiialando los rumores sobre un golpe de estado que circularon en
medios noticiosos de Estados Unidos. Sin embargo, aunque se demostré que
los rumores eran infundados, el tipo de cambio no regresé a su nivel anterior, lo
que significaba que habian sido factores ligados al desempefio de la economia
los que habian, en lo fundamental, producido la depreciacién cambiaria. Sin
embargo, el rumor sirvi6 de justificacion al gobierno para desviar la atencion
sobre los problemas de viabilidad del plan de ajuste.

117 Como se sabe, fue hasta el segundo trimestre de 1996 cuando se logr6 una tasa
de crecimiento del Producto Interno Bruto positiva, aunque el pronéstico
oficial preveia la recuperacion del crecimiento para el cuarto trimestre de 1995.
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Los costos sociales y productivos del ajuste

El plan de choque tuvo por lo tanto un efecto productivo devastador
cuyo epicentro se localizd en el segundo trimestre de 1995 cuando el
Producto Interno Bruto decliné en 10.5%, (Cuadro V.5) y establecid
un récord en los anales de los ultimos 50 afios. Con el colapso de la
. produccion y la inversién vino el aumento fulminante del desem-

pleo (la tasa de desempleo abierto se duplicd en el lapso de tres me-
ses) (Grdfica V.3).

GRAFICA V.3
TASA MENSUAL DEL DESEMPLEO ABIERTO, 1995
(Porcentaje)
10
8
6 H 0 H H H t
4 H : H - - 1 H | H
2 i H H H H H H H H H H
o L1, : : = 1 : : : 10
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov " Dic
FUENTE: INEGI 1996 '
NOTA. Porcentaje de la PEA

Ademas de su naturaleza fulminante,''* la crisis social adqui-
ri6 una nueva dimension desconocida en procesos anteriores. Se tra-
ta de la elevada posicion deudora de empresas y de familias surgida
a partir de la privatizacion de la banca. La acumulacién de deuda de-
jaba al sector privado en condiciones de vulnerabilidad frente a las

118 Tan s6lo en el cuarto trimestre de 1995 las remuneraciones salariales totales
declinaron, con respecto al mismo periodo del afio anterior, 26.5% (Banco de
México 1966, p. 24). ‘
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medidas deflacionarias aplicadas por el gobierno (Banco de México,
1996, p. 10). En otras crisis posdevaluatorias, sobre todo en 1988, el
sector pliblico era el deudor neto, en tanto el sector privado tenia po-
sicién acreedora, lo que permitio a ciertos estratos eludir los efectos
de la crisis (ibid). En cambio, con el auge crediticio iniciado en 1991
surgio una nueva categoria de deudor proveniente de la “nueva” cla-
se media que se estaba beneficiado de la apertura y el apoyo a la pe-
quefia empresa. Estos sectores de la poblacién tenian condiciones
muy limitadas para enfrentar la reversion del crédito y el aumento
fulminante de las tasas de interés; consecuentemente, se enfrentaron
a una ola de embargos que produjo pérdidas patrimoniales nunca
antes vistas en México. '

Pero los efectos de la crisis social fueron mayores porque se
conjuntaron otros factores. Primeramente, se rompié el mecanismo
que aseguraba la conexion entre el sector dindmico de la economiay
los mercados financieros internacionales, conexion de la que derivo
el efimero anclaje del tipo de cambio. Ello eliminé prerrogativas
materiales que habian beneficiado a la poblacién laboralmente acti-
va cuyo poder de compra habia aumentado. Pero ademas la ruptura
del aparato de legitimacién y consenso en el cual se apoy¢ la refor-
ma salinista, o sea, el Pacto, produjo resultados igualmente adver-
sos. Al quedar vetada la aplicaciéon de un control temporal de
precios por parte de la representacion patronal, aumentd la virulen-
cia inmediata de la inflacién y su impacto en sectores vulnerables.
El veto al aumento de los impuestos al capital restringié el margen
de maniobra, determinando que el ajuste se diera a partir de aumen-
tos en impuestos regresivos (como el IVA). La prioridad absoluta
conferida al rescate bancario y la aplicacién de un ajuste monetario
y fiscal con las caracteristicas ya sefialadas cerraron opciones so-
cialmente menos regresivas.

119 La ola de embargos comenzé al cabo del primer bimestre de 1995 ¢ implic6 la
reposesion diaria de centenares de casas, apartamentos, ranchos, maquinaria,
vehiculos, etc. La parte mas valiosa de estos activos intentd ser subastada en un
mercado binacional (México-Estados Unidos), pero por la existencia de vacios
y contradicciones legales en México, el proceso abort6.
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La gran empresa ante la crisis

La crisis puso a prueba la consistencia del nicleo dinamico de gran-
des empresas modernizadas e internacionalizadas que habian emer-
gido desde fines de los ochenta como el motor de la economia. Uno
de los principales riesgos era que la devaluacion de diciembre pro-
vocara una combinacion letal entre caida de la demanda interna y el
incremento del servicio de la deuda externa, lo que colocaria a las
grandes empresas al borde de la quiebra, ameritando un nuevo res-
cate tipo Ficorca. Al verse debilitadas internacionalmente, estas em-
presas adoptarfan acciones defensivas ante acreedores, socios e
inversionistas extranjeros, poniendo en peligro el vinculo privile-
giado con la economia global y el TLC, que habia jugado un papel
decisivo en su expansion desde 1990-91.

Pese a que la deuda externa privada no bancaria pasé de 6.3
mil millones de dolares en 1989 a 26.7 mil millones en 1995 (Var-
gas, 1994, p.219) y se produjo una contraccion sin precedente en la
actividad econdmicaen 1995, las grandes empresas tenian mejor ca-
pacidad para sortear una crisis financiera y de pagos, gracias a va-
rios factores entre los que destacan los siguientes: a) inclinacion a
contratar deuda externa a plazos mayores y manejo mas prudente de
los pasivos a corto plazo (Basave, 1996, p. 9), b) desarrollo de ma-
yor capacidad exportadora para generar suficientes reservas y flujo
de divisas y no afectar el servicio de la deuda externa'*’y c) estable-
cimiento de vinculos mas profundos con empresas extranjeras los
cuales no se vieron desbaratados por la crisis posdevaluatoria.

120 Para no afectar el servicio de su deuda externa las grandes empresas, con la
excepcion de Sidek, optaron por mantenerlo. La principal razén por la que
Sidek se declar6 en suspensién de pagos fue la existencia de graves
desequilibrios por sobreexpansién y repartos demasiado generosos de
dividendos (América Economia, 1994/95, p. 88). Este default, al producirse al
inicio de la crisis financiero-cambiaria provoc6 un fuerte impacto a escala
latinoamericana que se sintié con especial fuerza en la bolsa de valores de Sao
Paulo, la que experimentd una caida de 6.8% en un sélo dia. Sin embargo, el
temor se disip0 al percibirse que el caso de Sidek tenia una naturaleza aislada y
su tactica no era representativa de la que estaba adoptando la gran empresa
mexicana.
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Otro peligro era que, pese a la mayor solidez interna de las
empresas, los inversionistas extranjeros que habian llegado por me-
dio de la bolsa de valores, se retiraran masivamente ante el derrum-
be de la credibilidad y la confianza. El degplome del valor de las
acciones pondria en peligro la salud financicra de las empresas mas
internacionalizadas, afectando su viabilidad productiva.

Aunque se verificd, entre los ultimos dias de diciembre de
1994 y febrero de 1995 un retiro sustancial de inversién extranjera ~ *
de la bolsa de valores, dicho retiro estuvo lejos de alcanzar un nivel
que pusiera en peligro la integridad de las empresas mexicanas que
constituyen el pilar de la internacionalizacion de la bolsa. En el pe-
riodo de referencia se registra un retiro contable de unos 33 mil mi-
llones de ddlares (Grdfica V.4), pero en la medida en que en ese
mismo periodo la cotizacion promedio de las acciones decliné apro-
ximadamente un 30%, la salida real de recursos fue mas bien de
unos 23 mil millones de dolares. Varios factores explican por qué el
retiro real de recursos no llegd a mayores proporciones. Los inver-
sionistas institucionales refrendaron basicamente su apuesta a largo
plazo e intentaron compensar las pérdidas en sus portafolios con
compras de acciones de empresas mexicanas a precio de ganga.

Los motivos anteriores permiten explicar por qué la gran em-
presa no se enfrent6 al cierre de los mercados voluntarios de capital
internacional, como sucedio a raiz de la crisis de la “deuda”. Pese al
clima adverso, Cementos Mexicanos pudo renegociar con €xito su
deuda externa en plena crisis cambiaria y diversos conglomerados,
entre ellos Protexa y el grupo Banamex-Accival lograron colocar
deuda internacional al comienzo de la crisis. Aunque el mercado vo-
luntario de capitales permanecié abierto, los margenes exigidos
para asegurar la colocacion de deuda experimentaron un aumento
sustancial. Pero los grandes consorcios siguieron acudiendo a los
mercados internacionales de capitales, debido a que la crisis banca- ¢
ria limitaba seriamente el volumen de recursos prestables. La caida .
de la bolsa de valores que prevalecié durante la mayor parte de
1995, en la medida que castigaba la oferta de acciones, obligo a pos-
tergar las emisiones primarias, de manera que la actividad se orient6
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a la emision de bonos corporativos (Financial Times, 18 de enero de

1996).

GRAFICA V.4
CAPITAL EXTERNO EN LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO
(Miles de millones de délares)
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FUENTE:BOLSA MEXICANA DE VALORES 1995

Para hacer frente a la enorme acumulacién de pasivos exter-

nos e internos resultado de un nuevo ciclo de endeudamiento acele-
121 - . .. .

rado (Basave 1996, p. 6), ~ siguieron las siguientes estrategias: a)

como se explico en el apartado anterior, recolocaron en el extranjero

la

121

mayor parte de los excedentes de produccion generados por la

La absorcién de crédito por el sector de las grandes empresas tom¢ tres formas:
a) colocacion directa de titulos, preferentemente en Nueva York; b)
endeudamiento en ddlares a través de la intermediacién de la banca privada
nacional; c¢) endeudamiento en pesos con la banca privada nacional. La
contratacion de deuda en d6lares les permiti6 eludir el incremento de los costos
del crédito que se produjo a partir de 1992 (Vargas, 1994). A su vez, el
entrecruzamiento accionario entre empresas industriales y bancos determind
que la acumulacién de deuda por las grandes empresas rebasara los limites de
seguridad y provocara riesgos de sobreexpansion.
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contraccion del mercado interno; b) disefiaron estrategias de inge-
nieria financiera que les permitié mejorar su hoja de balance (como
lo sugiere la informacion de una muestra de grandes empresas regis-
tradas en la Bolsa, consignada en la Grdfica V.6, a mediados de

-1995, predominaban los casos en los cuales las ventas y las utilida-

des habian mejorado), aunque esto no les permitid evitar que para el
primer trimestre de 1995, aproximadamente el 70% de los ingresos
tenian que canalizarse al pago de deudas a corto plazo (BMV, 1995),
c) aprovecharon los estrechos nexos accionarios y patrimoniales
existentes entre los consejos de administracion de los consorcios
productivos y de los bancos nacionales para obtener condiciones
privilegiadas para refinanciar sus deudas; c) utilizaron un mecanis-
mo informal sancionado por la Secretaria de Hacienda para coordi-
nar un plan de rescate de megadeudores. 122

122 Se trat6 de la Unidad Coordinadora para el Acuerdo Bancario Empresarial
(Ucabe) que comenz6 a operar en diciembre de 1995. De acuerdo a su director
Eduardo Bours, otorgé hasta el primer semestre de 1996, apoyo a 50 grandes

empresas con una deuda global de 7 mil 900 millones de d6lares. A diferencia.

del Ficorca, no se traté de un fondo publico de rescate, sino de una entidad
coordinadora para renegociar al interior del sector privado, con la participacién
indirecta del sector publico en calidad de supervisor.
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CUADRO V.7

UTILIDADES Y VENTAS DE LAS PRINCIPALES EMISORAS DE LA BOLSA

MEXICANA DE VALORES.
Millones de pesos

IPyC' 1194 1195 % 11-94  1-95 %

ALFA
AEROMEX
CYDSASA
DESC

GCC
GGEMEX
GMEXICO
GMODELO
HYLSAMX
ICA
KIMBER
KOF
MASECA
MODERNA
TELEVISA
TELMEX
VITRO

Controladora 450  -209 1,166 - 5.718 8,991 57.2
Servicios 110 -633 -172 - 2513 2,585 29
Quimica 078  -208 235 - 1,763 2,417 371
Controladora 1.00 140 316 1255 3,635 4,029 10.8
Cemento 023 s1 54 44 221 341 542 ;
Consumo 0.98 144 57 -60.4 1,256 1,285 22
Minera 557 24 1,905 - 2,263 4416 95.1
Consumo 113 354 426 20.2 4,158 4,502 83
Metalurgia 1.37 -69 187 - 2,280 2,795 226

Construccion 194 362 547 51.2 4,397 2,150 511
Celul. ypapel 270 422 602 425 2,496 3,062 227

Consumo 0.40 133 218 63.8 1,477 2,652 79.5
Consumo 0.59 123 171 39.0 1,447 1,411 -2.35
Consumo 351 255 391 73.3 2,476 4,258 720
Servicios 5.00 194 297 . 533 4,005 3,618 96

Telecomiunic. 2551 6,054 4,069 -32.8 19,061 19,278 1.1
Controladora 217 123 818 5628 9,172 9215 05

FUENTE: BMV, 1995
NOTAS: 1/Ponderacion respecto al total

No obstante la existencia de una estrategia integrada, el feno-

meno de sobreendeudamiento corporativo tuvo varias consecuen-
cias decisivas que alin se encuentran en gestacion y que solo es
posible esbozar desde la perspectiva de fines de 1995. Las principa-
les son las siguientes:

a)

La debilidad de los bancos nacionales obligé a los con-
sorcios a seguir acudiendo al mercado financiero inter-
nacional, pese a las condiciones mas onerosas, lo cual
determin6 que se postergara la correccion del ciclo de
sobreexpansion crediticia externa iniciado desde
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1990-91, con las consabidas  consecuencias
macroeconomicas.

b) Las entidades bancarias y las propias empresas que mejor
se desempefiaron en la crisis estarian en condiciones de
absorber a sus contrapartes mas débiles, con lo cual se
produciria un profundo reacomodo de poder econémico.
Los inversionistas extranjeros por medio de adquisiciones
accionarias de tipo mayoritario en bancos y empresas con
problemas financieros, podrian ubicarse ventajosamente
en este proceso, abriendo un capitulo inédito en la historia
moderna de México.

c) Para aligerar el peso de la deuda y evitar quiebra de gran-
des empresas se requirid un complejo mecanismo de inge-
nieria financiera que pudo coordinarse con la ayuda del
sector publico. Aunque la participacién publica tuvo ca-
racter informal; fue decisiva para armonizar los intereses
de decenas de empresas y bancos acreedores. Se optd por-
que la participacion estatal fuera de bajo perfil para evitar
criticas y no violar los compromisos con los organismos
multilaterales que brindaron la asistencia financiera de
emergencia.'”

La pequeiia empresa ante la crisis

La pequeifia empresa no logré integrarse al auge exportador que co-
menz0 con los afios ochenta, que fue un fendémeno dominado por las
grandes empresas. Esta situacion parecid cambiar a partir de,
1992-93 cuando se cred un nuevo sistema de apoyo a la pequeiiay.
mediana empresa, sobre todo mediante instrumentos crediticos y or

123 Aunque la gran empresa llevé a cabo una estrategia exitosa ente la banca y
contd con el aval indirecto del estado (via Ucabe), otro grupo de empresas que
por su tamaifio cabe considerarlas como grandes a nivel regional se vieron
fuertemente afectadas por los embargos bancarios. Sin embargo, los alcances: 8
de este proceso son dificiles de estimar debido a que la informacion al respecto:g
es fragmentaria.
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ganizativos (Nafinsa, 1995). El aumento de la tasas de interés acti-
vas que comenzé a verificarse desde mediados de 1992 puso en
peligro este proceso, pero fue parcialmente neutralizado gracias a la
politica de descuento aplicada por Nafinsa y Bancomext (ibid). La
devaluacion de diciembre y la crisis subsecuente, sin embargo, afec-
to gravemente a la pequefia empresa, particularmente a la no inte-
grada'®* (Ruifz, 1995), no sélo porque la expuso al encarecimiento
del crédito y el colapso del mercado interno, sino porque desbarato
parcialmente el mecanismo de apoyo financiero centrado en Nafin-
sa. La posibilidad de que la pequefia empresa independiente aprove-
chara las oportunidades que abri6 la devaluacién fue muy limitada
debido precisamente a la falta de crédito, la acumulacién de cartera
vencida y la ola de embargos de activos productivos.

Como resultado de lo anterior, a todo lo largo de 1995 se pro-
dujo un proceso de cierre masivo de empresas de este tipo. No se
dispone de informacién detallada que permita hacer comparaciones
a escala global, pero por los datos proporcionados por las cadmaras
empresariales como la del vestido y la del juguete, se estima que ha-
cia fines de 1995 habian cerrado o estaban en peligro de cerrar entre
el 40 y el 60% de estos establecimientos.

Por su escaso poder de representacién el rescate de la peque-
fla empresa fue muy limitado y sujeto a términos estrictos. Inicial-
mente, Nacional Financiera puso en marcha un plan de
reestructuracion de adeudos aplicado en UDIs, o sea, estaba orienta-
do a proteger el valor real de las deudas ante el aumento repentino de
la inflacién. El mayor beneficio que obtenia el deudor era una redis-

124 Se hace la distincion de pequefia empresa independiente, para denotar sus
diferencias con la pequefia empresa no independiente o integrada. Esta Gltima
presenta un grado relativamente elevado de vinculacion a la gran empresa
mediante el mecanismos de “redes” o subcontratacion. Estos vinculos que son
frecuentemente patrimoniales permitieron que esas entidades fueran
incorporadas al proceso de modernizacién caracteristico de la gran empresa.
En contraste, la empresa independiente operaba directamente con sus clientes o
tenia vinculos indirectos con las grandes empresas, por lo tanto estaba mas
expuesta a los vaivenes del ciclo econémico y pudo lograr un avance menor en
términos de modernizacion productiva.
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tribucion de las amortizaciones que permitia disminuir el peso en
los primeros afios, aumentandolo en los Gltimos.

La desarticulacion del sistema de intermediacion financiera
centrado en Nafinsa, cuyo principal agente son las uniones de crédi-
to, fue particularmente grave. De acuerdo al Consejo Directivo de
Nafinsa, a raiz de la crisis, de los 510 intermediarios adscritos a su
sistema de fomento, estan destinadas a desaparecer 306. La debacle
se produjo como resultado de la acumulacién de cartera vencida en
tanto la pequefia y mediana empresa se vio particularmente afectada
por la contraccion de la actividad econdmica. Sin embargo, lo que
determind la desaparicion de un niimero tan grandes de los interme-
diarios integrados a la red de Nafinsa, fue la pérdida patrimonial que
experimento esta institucion como consecuencia del desvio millo-
nario de fondos,'” lo cual limité las posibilidades para apoyar a
otros intermediarios con problemas de acumulacién de cartera ven-
cida, y con ello la salvacién financiera de miles de pequefias y me-

“dianas empresas.

La desarticulacion del sistema de fomento crediticio a la pe-
quefia y mediana empresa constituyé un duro revés practicamente
imposible de revertir en el corto plazo.

125 El centro del desvio de fondos lo constituyé Unicreva que actué como una
especie de fachada para obtener recursos para empresas fantasmas. Por este
medio Nafinsa perdi6, de acuerdo a su director, unos 400 millones de ddlares,
una fracccion de lo cual intent6 recuperar mediante litigio (ver declaraciones
del director de Nafinsa en Reforma, 13y 18 de diciembre de 1995). Diversos
observadores, como Samuel Garcia, estiman la pérdida de Nafinsa en poco mas
de 2 mil millones de dolares (Reforma, 17 de octubre de 1996).
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