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La devaluacion y la nueva crisis
de la deuda externa mexicana:

reflexiones y recomendaciones

CARLOS MARICHAL

La crisis financiera mexicana que arrancé intempestivamente con la devaluacion del 21 de diciembre de 1994 sugiere la dificultad que
enfrentan los observadores de la escena financiera —sean académicos, periodistas o los propios banqueros— en prever este tipo de
desenlace tan traumatico y tan pernicioso para sociedad y economia. Atin cuando es manifiesto que existia una conciencia clara de los
problemas y contradicciones subyacentes en la estrategia neoliberal en los ultimos afios, por lo general no se anticipaba la gravedad de la
catastrofe en ciernes. No hablo como economista, sino como historiador econémico, y tengo que reconocer que a pesar de haber
estudiado la historia financiera latinoamericana (especialmente del siglo XIX y primer tercio del siglo XX) no estaba preparado para la
magnitud de esta debacle financiero, atin cuando habia anticipado una proxima y nueva crisis de la deuda en ensayos periodisticos el aflo
pasado.

No creo que sea suficiente afirmar —como lo hacen algunos autores— que las sefiales de la crisis venidera eran claras, pues nadie
puede poner en duda que la sorpresa ha sido mayuscula tanto en México como fuera del pais. En cambio, resulta mas certero
(como lo hace Macario Schettino en su flamante y estimulante texto, E/ costo del miedo) sefialar que habia un buen
numero de actores claves, esencialmente los politicos y banqueros de mas alto nivel durante la administracion de Carlos
Salinas, que tenian conciencia de la creciente gravedad de los problemas subyacentes al modelo econdémico neoliberal
adoptado, pero que prefirieron optar por el silencio a causa del miedo de perjudicar a sus ambiciosas reformas, en
especial el Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos y Canad4 (TLC o NAFTA) '. Y este discurso de la élite
politica y financiera tendia a dominar a los "medios", prensa y television. En efecto, una de las principales condiciones
para poner en marcha el proyecto neoliberal y el TLC fue el "vender" una imagen y a gran velocidad: imagen de
prosperidad inminente a partir del paso del "tercer" al "primer" mundo con un gran salto que supuestamente se lograria a
través de la integracion con la economia de Estados Unidos. Por ello, durante 1992/94 los responsables maximos de la
Secretaria de Hacienda y el Banco de México alentaron un proceso de fuerte endeudamiento que aparentemente era
lucrativo pero en la practica resultd muy peligroso para el gobierno, economia y sociedad mexicanos.

Pero, como demuestra la historia econdmica latinoamericana, las fases de auge siempre son seguidas por fases de
crisis. El problema es saber cuando se ha terminado la de auge y que tan grave puede ser la crisis subsiguiente. En este
sentido vale la pena plantear rapidamente algunos problemas desde una perspectiva historica para acercarnos a la
actualidad.

Insistiremos sobre todo en un problema insuficientemente comentado: la creciente complejidad y, en muchos casos.
la creciente inequidad juridica de los contratos de préstamos y los acuerdos financieros de reestructuracion en la época
actual. Comparado con los condicionantes juridicos de los préstamos a gobiernos soberanos —que fueron caracteristicos
en México y el resto de Latinoamérica durante mas de un siglo— el marco juridico de la deuda externa contemporanea se
presta a un grado mas marcado de dependencia financiera y amenaza de manera compleja y directa a la soberania del
pais.

Las crisis financieras latinoamericanas en perspectiva historica

Desde varios puntos de mira, la actual crisis financiera y monetaria mexicana puede ser vista como una nueva crisis de la
deuda externa. No obstante, tiene una serie de caracteristicas singulares, que conviene distinguir de aquellas facetas que
son similares a las anteriores crisis de la deuda externa. Para identificar y resaltar ambos fenomenos —lo tradicional y lo
nuevo o singular de la presente crisis— es conveniente revisar brevemente la logica de las crisis financieras anteriores en
México y el resto de Latinoamérica. Ello puede sugerir algunos elementos que expliquen en qué medida se ha entrado en
los Gltimos afios en una nueva etapa y quiza también una nueva dindmica aun mas peligrosa de las relaciones financieras
internacionales.

Como es sabido, tanto en México como en los demas paises latinoamericanos se sufrieron repetidas crisis de la deuda
externa a lo largo de los siglos XIX y XX. Las principales crisis de la deuda se produjeron como consecuencia de crisis
econdmicas internacionales en 1873, 1890, 1929 y 1982 ? Por ello puede observarse que la suspension de pagos de los
diversos paises se produjo —en la mayoria de los casos—uno o dos afios después de manifestarse la recesion econdmica
en los paises industrializados. Por consiguiente, fueron los efectos de las grandes crisis en los paises "centrales" los que
solian provocarla en los paises "periféricos".

(Como afectaron las crisis a los paises deudores y en qué forma a los acreedores? Los efectos de cada crisis historica
tuvieron algunos elementos especificos, pero es posible ofrecer un esquema simple de la mecanica basica que explica


Gustavo
Máquina de escribir
Carlos Marichal, (1995), "La devaluación y la nueva crisis de la deuda externa mexicana: reflexiones y recomendaciones", en Este País. Tendencias y Opiniones,  México, Número 51, s/p. Disponible en: http://www.estepais.com/inicio/historicos/51/3_Propuesta3_La%20crisis%20del%20peso%20mexicano_Marichal.pdf

Gustavo
Máquina de escribir

Gustavo
Máquina de escribir

Gustavo
Máquina de escribir

Gustavo
Máquina de escribir

Gustavo
Máquina de escribir


como evolucionaron dichas crisis en este terreno.

Repasemos, en primer lugar, de qué manera afectaban las crisis internacionales a los paises y gobiernos deudores. En
las crisis mundiales de 1873 y 1929, puede observarse, que fue la simultanea baja en el comercio internacional y de flujos
de capital los que afectaron a las economias latinoamericanas, reduciendo sus ingresos fiscales (en moneda fuerte)
y llevando inevitablemente a la suspension de pagos. Al mismo tiempo, se produjeron en la mayoria de los
paises latinoamericanos una fuga de capitales combinada con fuertes déficits comerciales en los inicios de la
crisis, lo que provoco el abandono de la libre convertibilidad por una politica de no convertibilidad y/o
control de cambios. En otras palabras, se observa la vinculacion tradicional entre crisis de deuda externa y
crisis monetaria, las que solian ir acompafadas ademas por crisis bancarias, de menor o mayor alcance’

(Como afectaban las crisis de las deudas externas a los tenedores de bonos y banqueros, es decir, a los
acreedores? En primer lugar, la suspension de pago del servicio implicaba que no podian cobrar sus intereses
anuales, durante un tiempo variable —dependiendo del desempefio de cada pais en las diferentes crisis. En
las crisis viejas, por ejemplo, las de 1873 y 1929, la suspension de pagos podia durar entre 15 y 25 afios. En
la crisis mas reciente de 1982, pocos paises latinoamericanos lograron una moratoria duradera —la mexicana
duro apenas seis meses, desde agosto de 1982 a enero de 1983— ya que la comunidad bancaria internacional
logré imponer su nuevo esquema de "multilateral rescheduling”, que implicaba mantenimiento del pago de la
mayor parte de los intereses y esquemas de aplazamiento de la amortizacion. En segundo lugar, en la mayoria
de las crisis tradicionales, los tenedores de bonos y banqueros acreedores perdieron (inicialmente) por la baja
en la cotizacion de los bonos latinoamericanos. Por ello fue frecuente que se fueran desarrollando mercados
secundarios de deuda donde se podian colocar estos papeles desvalorizados o entrar en programas de swaps
—cambio de deuda por bienes publicos *. Sin embargo, debe sefialarse que en la mayoria de las crisis
anteriores a la de 1982, ni las moratorias latinoamericanas ni las renegociaciones implicaron una amenaza
demasiado seria para las finanzas de los paises centrales °.

En cambio, la crisis de la deuda de 1982 —que fue la mayor de este tipo de la historia— implicd un gravisimo
peligro para el sistema financiero internacional por el volumen de recursos en juego (cerca de 400 mil
millones de ddlares de deuda externa latinoamericana) y por el hecho de que gran parte de esta deuda estaba
en manos de bancos y no simplemente de tenedores de bonos, como habia sido el caso en las crisis anteriores
® No obstante, es conveniente subrayar que la mayor parte de la deuda externa en 1982 era de mediano y
largo plazo y podia reestructurares.

La crisis financiera mexicana de 1994-95 también ha provocado muy serios problemas para el sistema
financiero internacional. Lo mas singular del caso es sin duda el hecho de que en este caso el descalabro de
las finanzas de un solo pais latinoamericano —México— pueda amenazar al sistema financiero mundial.

La singularidad de la crisis mexicana de 1994-95

Una de las principales diferencias entre la actual crisis mexicana y las crisis "historicas" de las deudas
externas en América Latina es que hoy una mayor parte de la deuda fue contratada a corto plazo. Ello ha
dificultado la posibilidad de proponer mecanismos de reestructuracion de deuda a plazo. Los Tesobonos y la
deuda comercial de la banca comercial mexicana, por ejemplo, tienen que liquidarse en 1995, lo cual ha
creado un gigantesco problema de liquidez y obligd al rescate financiero que encabeza el Tesoro del gobierno
estadunidense. Sin embargo, no se trata simplemente de un problema de liquidez, como afirman algunos
funcionarios publicos, sino de excesivo endeudamiento y de solvencia.

Hay que observar que en el caso de México, la deuda externa a plazo también estaba aumentando de
manera remarcable desde 1991. Este caso es uno de los mas significativos en lo que se refiere al aumento de
la deuda externa privada, siendo responsable por el 20% del total de las emisiones externas en 1994 de Asia 'y
Latinoamérica, de acuerdo con un informe del periddico Reforma’. Ello se observa, en primer lugar, en las
cifras divulgadas a principios de 1994 que indicaban que entonces la deuda externa consolidada alcanzaba
mas de 122 mil millones de ddlares, la cifra mas alta en su historia, y casi 25 mil millones de délares mas que
en el peor momento de la crisis de la deuda en los afios 1982-84. El aumento se debid a la emision de una con-
siderable cantidad de bonos de empresas privadas mexicanas y de algunas paraestatales. La mayor emision de
una empresa privada mexicana fue la de CEMEX, que colocé mil millones de dolares en bonos en 1993 en
Nueva York, pero no debe olvidarse la colocacion de bonos y acciones por consorcios como TELMEX, ICA,
VITRO, etcétera.

A este proceso de creciente emision de valores en el extranjero se unid otra tendencia quizd mas
preocupante, que fue el aumento de los "pasivos foraneos" a corto plazo de la banca mexicana, una parte
importante contratada por la banca de fomento (Nacional Financiera, Banco Nacional de Comercio Exterior,
etcétera.), que obtenia deuda a tasas de interés bajos en Estados Unidos para luego otorgar créditos a



empresarios mexicanos a tasas sustancialmente mas altas °. En este terreno tienen mucha experiencia
funcionarios como José Angel Gurria, entonces director del Banco Nacional de Comercio Exterior, ya que en
la época dorada del endeudamiento de los afios 1975-82 fue responsable de la contratacion de gran parte de la
deuda publica mexicana.

En efecto, ninglin otro pais latinoamericano tuvo tanto "éxito" como México en 1992-94 en obtener
préstamos o en colocar bonos y acciones en mercados internacionales. Pero, ademas, hay que considerar otro
"tipo" de deuda externa que lo constituyé el considerable flujo de capitales extranjeros a las bolsas
latinoamericanas. Dichos capitales —que en el caso de la Bolsa Mexicana se calcula que superaban los 60
mil millones de doélares— reciben sus dividendos en la divisa local, pero posteriormente los agentes
financieros de los inversores extranjeros pueden encargarse de transformar esas ganancias en délares, con lo
que se produce un drenaje de capitales. Y lo mismo puede decirse de los "tesobonos" que emiti6 el gobierno en
1994 y que compraron inversionistas nacionales y extranjeros.

Mientras dur6 la paridad cambiaria favorable, o sea hasta el 21 diciembre de 1994 la fuga de capitales fue
altamente rentable provocando una caida de la bolsa a lo largo del afio. Para compensar esta salida de
capitales, la administracion de Pedro Aspe se dedico a la emision de los ahora famosos "tesobonos" que se
liquidan en ddlares o su equivalente.

En resumidas cuentas, lo que observamos en la crisis financiera mexicana actual es una mayor variedad de
instrumentos financieros de largo y corto plazo en circulacion tanto en la bolsa mexicana como en los
mercados financieros internacionales. A lo cual se agrega una mayor volatilidad en los flujos de capitales
hacia o desde México. Ello ha contribuido a que sea tan compleja la debacle financiera actual y tan dificil de
resolver.

Las causas financieras internacionales de la crisis y los "mercados de capitales emergentes"

En contraste con el anterior gran ciclo de endeudamiento en América Latina (1974-82), cuando una parte
importante de los fondos provinieron de los petrodélares, en los afios 1990-94 se dio un nuevo proceso de
endeudamiento a partir de la transferencia de recursos financieros provenientes en gran parte de los fondos de
pensiones y de inversiones y de otras entidades financieras (incluyendo bancos privados y empresas
transnacionales) de los paises mas desarrollados, en particular de Estados Unidos.

Que estos capitales emigrasen a México no era una casualidad, ya que las tasas de interés en Estados
Unidos eran extremadamente bajas desde 1990. En efecto, esta emigracion de fondos era parte de un
fenomeno mundial ya que todos los paises "en desarrollo" estaban compitiendo para obtener estos capitales
golondrinas a través de la apertura de sus bolsas o "mercados de capitales emergentes".

El tema merece un comentario mas detallado pero nos limitamos a sefialar aqui que el crecimiento de estos
mercados de capitales (en el tercer mundo) fue extraordinario durante los afios de 1990-93 —Newsweek
calculaba los flujos en cerca de 500 mil millones de ddlares a nivel mundial a dichos mercados— hasta que
comenzaron a subir las tasas de interés en Estados Unidos °. Entonces estos recursos comenzaron a agotarse.

(Hasta qué punto eran conscientes las autoridades hacendarias mexicanas de esta volatilidad? Si uno revisa
el libro del principal arquitecto de la estrategia fiscal y financiera del régimen salinista, Pedro Aspe Armella,
El camino mexicano de la transformacion econémica, se observa que en los primeros cuatro afios de ocupar el
cargo de secretario de Hacienda, su preocupacion principal consistio en lograr una reforma fiscal,
reestructurar la vieja deuda externa, promover la privatizacion de empresas estatales e impulsar la apertura
comercial '°. Suponia que una vez implementadas, todas estas condiciones comenzarian a atraer un flujo de
capitales importantes, como efectivamente fue el caso. Sin embargo, en su analisis no se contemplaba la
complejidad de esos flujos de capitales ni las condiciones cambiantes de los mismos a escala mundial. He
aqui uno de los gravisimos errores de su administracion, similar en tamafio al cometido en los ultimos afios
de la administracion de José Lopez Portillo por la élite tecnocratica y empresarial que falldé en su apreciacion
de la naturaleza del ciclo petrolero internacional '

De lo que "aparentemente" no se daban cuenta las autoridades financieras eran de las debilidades y
caracteristicas volatiles del nuevo fenomeno que son los llamados "mercados de capitales emergentes". En
nuestro caso, este mercado lo constituia en primer lugar ese conjunto de operaciones vinculados a las
privatizaciones (en la mayoria de los casos operaciones que no se llevaron a cabo en mercado abierto sino de
manera privilegiada) y el estimulo_a la Bolsa Mexicana, que creci6 con rapidez con la inversion de un gran
volumen de fondos —algunos de oscuro origen— por parte de relativamente pocos inversores. Pero ademas
habian otros flujos de fondos algo distintos que también resultaban riesgosos y que ya hemos comentado: la
colocacion de acciones y bonos por las corporaciones mexicanas y también la enorme colocacion de deuda



por parte de la banca comercial y de desarrollo, que ya hemos mencionado.

En todas estas operaciones una de las claves residia en el diferencial entre las tasas de interés que pagaban
los titulos mexicanos y las tasas de interés en Estados Unidos, combinado con el calculo de riesgo. Una vez
que las tasas de interés estadunidense comenzaron a subir y el riesgo aumentaba en México, el desenlace era
fatal e inevitable.

Las causas politico-financieras locales de la devaluacién: ciclos politicos y econémicos en México

Para algunos actores, como Miguel Mancera, gobernador del Banco de México, fueron los factores politicos
los que crearon las condiciones para aumentar el riesgo. Sin embargo, es evidente que este factor hubiera
aumentado en 1994 aun si no se hubieran producido la insurreccion de Chiapas ni los asesinatos de Luis
Donaldo Colosio y de José Francisco Ruiz Massieu. Esto lo sabian tanto Miguel Mancera como Pedro Aspe,
y el expresidente Carlos Salinas. Pero el miedo a modificar su politica y la prepotencia de considerar que eran
superiores a las fuerzas de la historia y de la economia real, provocaron el desastre ',

Lo especifico de todas las crisis mexicanas recientes es que coinciden con un ciclo politico ya que, como
todo el mundo sabe, se desatan en el fin del cada sexenio . Ello nos habla, sobre todo, de la extrema
dependencia del sistema financiero mexicano del manejo arbitrario de las finanzas y de la moneda por el
poder ejecutivo y la Secretaria de Hacienda. Esto se acentia por el hecho de que en los tltimos afios del
sexenio pasado se adoptaron politicas financieras arriesgadas e irresponsables tanto para asegurar la campafia
como para consolidar los negocios particulares de politicos y empresarios amigos del régimen.

Uno de los fendmenos que explica la coincidencia entre ciclo politico y crisis financieras son las fugas de
capitales al finalizar cada sexenio, ya que un nimero de politicos y fuertes inversores mexicanos sacan
fondos, colocandolos en Nueva York y otros centros. El nombramiento de Carlos Salinas de Gortari como
consejero de la Dow Jones parece confirmar esta estrecha relacion entre los politicos y las casas financieras
extranjeras.

Pero quiza lo mas importante (y alucinante) de estas fugas actuales sea la complejidad de las mismas. Por
ejemplo, la prensa enfatiza la gran cantidad del dinero invertido en la Bolsa Mexicana desde Estados Unidos.
Sin embargo, lo que no se aclara es cuanto de este dinero es de inversores estadunidenses y cuanto de
inversores mexicanos. Sabemos que hacia 1980 ya habia cerca de 70 mil millones de ddlares invertidos en
Estados Unidos por acaudalados mexicanos. ;Cuanto de este dinero no se invirtié luego en la forma de hor
money €n la Bolsa Mexicana en los ultimos afios? No sabemos a ciencia cierta, pero en entrevista con la revista
Proceso el banquero Carlos Abedrop dejé entrever que fue mucho .

Fue, en efecto, la naturaleza volatil de los flujos de capitales que fueron llegando a la Bolsa Mexicana la
que presentaria problemas, especialmente en la medida que el riesgo de devaluacion aumentaba al tiempo que
se sostenia la virtual paridad en el cambio monetario. Claro estd, nos referimos al afio de 1994 cuando
salieron los capitales de la Bolsa en gran cantidad a lo largo del afio, pero permitiendo que los inversores
mayores obtuvieran altas utilidades por contar con el apoyo del gobierno y del Banco de México (a través del
Fondo de Contingencia Cambiaria) para transformar sus pesos en dolares a una tasa muy razonable '°
La conveniencia de devaluar era clara por razones igualmente evidentes que han sido sefialadas por muchos
observadores, periodistas, economistas y empresarios. El riesgo de devaluacion habia aumentado por:

1. 1a volatilidad de los capitales golondrinas; 2. por los manejos corruptos de las finanzas en el afio electoral y
por el riesgo implicito en el cambio de presidente; 3. por el déficit comercial acumulado; 4. por la aberrante
contratacion de una gigantesca cantidad de deuda bancaria a corto plazo en dolares, y por la emision de los
peligrosisimos Tesobonos. Pero las autoridades politicas y econdomicas no tomaron la decision valiente de
modificar las politicas financieras, y dejaron que se acumularan, de manera conjunta, todas las presiones politicas
y econdmicas hasta llegar al punto de maxima tension que se alcanzaba con la transferencia del poder
presidencial.

El desencadenante final lo proporcioné la especulacion en Tesobonos entre el I' y el 20 de diciembre
instigada por nada menos que el propio gobernador del Banco de México, Miguel Mancera. En efecto,
Mancera cometi6 el pecado que un banquero no debe cometer, que consiste en mandar sefiales a los mayores
agentes de los "mercados financieros" de que iba a devaluar. Como se demuestra en el articulo de Juan
Antonio Zuiiiga y Roberto Gonzalez Amador, publicado en La Jornada el 7 de febrero de 1995, los documentos
de la Secretaria de Hacienda y de la Bolsa Mexicana de Valores confirman que: 1. el Banco de México
compro6 cerca de 5 mil millones de dolares en Tesobonos a principios de diciembre y, 2. que ello indujo a 22
casas de bolsa (entre las cuales destacan seis) a adquirir mas de 15 mil millones de ddlares en Tesobonos para
cubrirse contrala devaluaciéon que se preveia ya que estaba siendo anunciada por las compras masivas



efectuadas por parte del Banco de México. En el mismo articulo se detallan las operaciones realizadas en
primer término por Banamex-Accival y luego por las otras casas de bolsa.

En otras palabras, al comprar cantidad tan masiva de Tesobonos, el Banco de México y las casas de bolsas
provocaron la devaluacion, pues ello implico el drenaje en apenas veinte dias de la mayor parte de las
reservas de dolares del Banco de México para pagar a los vendedores de los Tesobonos. El mayor robo de la
reciente historia mexicana estaba consumado.

El rescate financiero de la historia: condiciones juridicas de los acuerdos financieros México-Estados
Unidos en febrero, 1995

La crisis financiera mexicana que estallo a partir de la devaluacion anunciada por el entonces secretario de
Hacienda Jaime Sena Puche el 21 de diciembre se convirtid instantdneamente en una crisis internacional. De
hecho, esta crisis a nivel monetario y de la deuda presentdé una amenaza tan grave para la economia de
Estados Unidos y para el sistema financiero internacional que requirié una accion de emergencia
internacional y multilateral. En efecto, el paquete de rescate financiero —coordinado por el Tesoro de los
Estados Unidos— es el mas grande de la historia de un solo pais. Este "plan de rescate" se ha conformado
sobre la base de una alianza financiera multinacional —publica y privada— a instancias del gobierno
estadunidense. El plan de emergencia para México ofrece, en principio, mas de 40 mil millones dolares y la
participacion combinada de tesorerias de gobierno, bancos centrales, bancos multilaterales y banca privada de
Estados Unidos, Canada, Europa y Japdn. Sus componentes mas importantes son un préstamo por 17 mil
millones de délares cedidos por el Fondo Monetario Internacional y un acuerdo swap entre el Tesoro de
Estados Unidos y la Secretaria de Hacienda de México, que implica un préstamo de otros 20 mil millones de
dolares para contribuir a resolver la crisis monetaria y financiera en nuestro pais.

Dada la complejidad del plan financiero en su totalidad, no es posible analizar aqui cada una de sus partes,
por lo que nos limitaremos a algunos comentarios sobre las caracteristicas juridicas de los cuatro acuerdos
firmados entre los gobiernos de México y Estados Unidos el 21 de febrero de 1995. Ello es especialmente
relevante porque al convertirse en el mayor acreedor individual de México, el gobierno de Estados Unidos ha
planteado una serie de exigencias financiero-politicas que sin duda representan una grave amenaza para
nuestra soberania en el futuro'®

El primero y mas totalizador de los documentos mencionados es el "Acuerdo marco entre Estados Unidos
de América y México para la estabilizacion de la economia mexicana", que es seguido por otros tres
documentos-acuerdos, que cubren los compromisos monetarios, financieros y petroleros. Sin entrar en el
detalle de cada uno de ellos, es conveniente comentar, en primer término, una de las condiciones mas lesivas
de los mismos. En efecto, es de remarcar en todos los acuerdos que han firmado los responsables de ambos
gobiernos que se establece de manera irrevocable que el gobierno de México se somete a la jurisdiccion
exclusiva de la Corte del Distrito de los Estados Unidos, localizado en el Distrito de Manhattan, Nueva York,
renunciando a cualquier otro tribunal. Por si ello fuera poco, se obliga a México a renunciar a clausulas
claves respecto a la inmunidad del embargo precautorio incluidas en el Codigo de Estados Unidos '’

Igualmente lesivas e indicativos del papel de "contrayente débil" del gobierno mexicano es el "Acuerdo
sobre el esquema de ingresos petroleros". Este documento establece las condiciones referentes al uso de los
recursos del gobierno mexicano provenientes de las exportaciones de petroleo crudo y derivados, su principal
fuente de divisas fuertes. Por el mismo se establece que la empresa estatal PEMEX se ve obligada a entregar
el 96% de dichos fondos a la cuenta del Federal Reserve Bank of New York durante el tiempo necesario para
liquidar las deudas pendientes con el Tesoro norteamericano. Una vez entregados dichos fondos, el gobierno
de México autoriza "irrevocablemente" al Federal Reserve Bank a disponer de ellos para repagar cualquier
cantidad que se adeude bajo los Acuerdos Financieros.

Finalmente, se establece una amplia gama de penalidades asi como exigencias con respecto a informacion
sobre las ventas y recursos de la empresa PEMEX con objeto de mantener un estricto control sobre la
totalidad de sus operaciones por las autoridades del Tesoro de los Estados Unidos.

En resumidas cuentas, se trata del conjunto de acuerdos mas lesivos en la historia reciente para la
soberania fiscal y financiera de un pais latinoamericano. Quedan hipotecadas y controladas la fuente de
recursos fiscales mas importante del gobierno. Queda sujeto el presupuesto nacional a exigencias externas
extremadamente rigidas. Queda sujeto el Banco de México, la Secretaria de Hacienda y PEMEX a
proporcionar toda la informacion que requiere el acreedor soberano. Y queda el pais sujeto a jurisdiccion
extranjera en todas estas materias sin opcion (aparentemente) a recurrir a otros tribunales que no sea el de la
Corte de Distrito de Estados Unidos, en Manhattan.



Dicha experiencia nos recuerda ciertos paralelos historicos, aunque corresponden a la época clasica del
imperialismo a fines del siglo XIX y principios del XX: la ocupacion britanica en Egipto en 1880 y de control
financiero impuesto sobre ese Estado, el régimen neocolonial financiero impuesto en la misma época sobre el
Imperio Otomano, las intervenciones militares y financieras de Estados Unidos en 1915 en Nicaragua, Santo
Domingo y Haiti.

Pero los acuerdos financieros actuales entre México y Estados Unidos son mas complejos en muchos
sentidos y reflejan una problematica enteramente nueva. Por una parte,los efectos financieros potenciales de
los procesos de globalizacion del sistema financiero internacional para paises en desarrollo. Por otra, reflejan
las consecuencias iniciales del Tratado de Libre Comercio (sin duda el mas importante acuerdo en la historia
mexicana), el cual ha propiciado la intervencion cada vez mas significativa del gobierno de Estados Unidos
en la fiscalizacion de las finanzas publicas mexicanas. Ambos fenomenos ilustran con claridad las
consecuencias mas graves de la forma de tutela del contrayente débil.

Los costos econémicos y sociales del rescate: la depresion econémica y la "década perdida" de los 90

Si bien las clausulas juridicas de estos acuerdos son graves, los potenciales efectos y consecuencias
econdmicas, fiscales, politicas y sociales son aun mas serias. Son de sobra conocidas las consecuencias
inmediatas de la devaluacion y de la simultanea crisis financiera a nivel de desempleo, tasas de interés,
reduccion de la produccion y de la actividad econdmica en general. Es también conocida la crisis dramatica
del sistema bancario mexicano, la cual estd en proceso de ser reestructurada por el gobierno. En efecto, se
esta procediendo ya a la intervencion y parcial "estatizacion" de los bancos comerciales mas débiles a cambio
de liquidar sus pasivos en moneda extranjera '*

Pero igualmente o mas seria es la crisis industrial que se vislumbra en el corto y mediano plazo. Debido a
la apertura irrestricta de la economia desde fines del régimen de Miguel de la Madrid, gran parte de la
industria ha cambiado sus politicas de compras de insumos, adquiriendo una cantidad siempre creciente de
productos extranjeros para fabricar sus manufacturas. El resultado hoy es que debido al precio sobrevalorado
del ddlar, la mayoria de las fabricas enfrentan problemas casi irresolubles en este terreno. El pronostico para
el paciente —Ila industria mexicana— es reservado, pero es factible que buena parte de la planta industrial
muera a consecuencia de la actual crisis y de la cirugia recesiva que aplica el gobierno.

En sintesis, el resto de los afios 1990 ya pinta como una década perdida desde el punto de vista economico
y social y promete aumentar la penuria de la mayoria de la poblacion hasta grados dificiles de imaginar. En
este sentido, es evidente que s6lo una respuesta politica puede ayudar a modificar el deteriorado ambiente y
desconfianza que ha generado la crisis. Por ello resulta sorprendente que no se haya procedido a investigar a
fondo las responsabilidades de las autoridades politicas y monetarias que generaron esta situacion econémica
en los ultimos dos afios.

Por otra parte, hay que estar atento a la evolucion del contexto internacional de la crisis, pues es muy
factible que en el futuro proximo la comunidad financiera mundial exija de México como de otros paises
deudores, el establecimiento de consejos monetarios. Ello se hara mas evidente en el segundo semestre de
1995 y durante 1996 en la medida que se vaya exigiendo la devolucion monetaria del gigantesco "rescate"
financiero del gobierno mexicano. Dada la enorme dificultad que enfrentara el pais en devolver la mayor
parte de los fondos al Tesoro del gobierno de Estados Unidos, no seria raro que éste exija la creacion de
organismos de vigilancia como son los consejos monetarios.

En este sentido, considero que no hay que ser excesivamente optimistas acerca de los posibles cambios en
la regulacion financiera mundial. La banca internacional y el tesoro estadunidense bregara por sus propios
intereses y no por los de las naciones deudoras, y mucho menos por los sectores empobrecidos de las mismas,
que han cargado con el peso mas duro del pago de la deuda y que seran intimados a seguir cargando con ella

Pero atn asi no implica el abandono de la participacion de las naciones deudoras en la elaboracion de la
politica internacional y en los foros internacionales. Al contrario, sugiere que es urgente que se vayan
plasmando alternativas nuevas para renegociar la posicion de dichas sociedades para su defensa propia en el
futuro, sea en el contexto de tratados de libre comercio o en el contexto de nuevas estructuras financieras
internacionales .

Nuevas férmulas politicas para regular la deuda a nivel nacional

Por ultimo queda por discutir una serie de problemas politicos que me parecen centrales porque se refieren al



marco politico-jurisdiccional dentro del cual cabe la reestructuracion de deudas preexistentes o la ratificacion
de nuevas deudas externas. Una de las lecciones de azarosa y tragica historia de la deuda externa en México y
del conjunto de América Latina, ha sido que los gobiernos siempre han procedido a contratar nueva deuda,
utilizando aquellos mecanismos politicos que requieren la menor consulta del "pagador de tltima instancia";
me refiero al contribuyente y al ciudadano en general que es el que tiene que proporcionar los fondos fiscales
que se usan para pagar toda deuda, sea externa o interna.

En la mayoria de los casos de negociacion de nueva deuda externa —en situacion de gobiernos
parlamentarios— las autoridades ejecutivas han solicitado una aprobacion global de un monto de fondos a
contratarse en el exterior. Asi fue a lo largo del siglo XIX y también en el XX. De esta manera, los sucesivos
secretarios de Hacienda han obtenido la libertad con la cual negociar (con lo banqueros) montos, tasas,
comisiones, plazos de amortizaciéon y otras condiciones que se requieren para cualquier préstamo. Sin
embargo, en la mayoria de los casos no se ha contemplado —ni se contempla— si el pueblo esta realmente
dispuesto a pagar estas sumas en dichas condiciones, pues ni el ejecutivo ni los parlamentarios efectiian
consultas reales con la mayoria de los contribuyentes para determinar si estan dispuestos a pagar estas deudas
en moneda extranjera.

Es por ello y por los altisimos costos que han pagado los pueblos latinoamericanos —especialmente desde
la crisis de la deuda externa de 1982— que es necesario plantear la introduccién de planes mas coherentes y
detallados sobre el manejo de la deuda publica y, en particular, la deuda externa dentro de los programas de
los partidos politicos. Dicho planteamiento podria instar a la adopcion de varias medidas.

En primer lugar, es de importancia crucial que se llegue a un consenso sobre la adopcion de politicas para
limitar elendeudamiento externo al minimo posible, como politica general. Los estudios econémicos indican
que la contratacion de grandes montos de deuda en el exterior por entidades publicas y privadas mexicanas,
efectuadas en los afios que van de 1975 a 1982 y de 1990 a 1994 no contribuyeron al crecimiento econémico
y fueron —y son actualmente—mas bien factores de reduccion de las tasas de crecimiento en el mediano
plazo (21). Por ello es necesario crear nuevos mecanismos para lograr una mayor vigilancia y control de las
finanzas publicas y privadas en esta cuestion clave que, en efecto, toca a la soberania nacional. Numerosos
paises ofrecen lecciones en este sentido, limitando el alcance del endeudamiento externo, como lo indica la
legislacion financiera relativamente exitosa de naciones como Chile o Malasia.

En segundo término, en lo que se refiere a deuda soberana (deuda externa de gobierno) se debe requerir al
Poder Ejecutivo y al Congreso a presentar detallados informes sobre las autorizaciones propuestas para
contratacion de montos cuantiosos de deuda externa soberana a debate general. En caso contrario, los
representantes parlamentarios —como lo ha demostrado la historia una y otra vez—suelen plegarse
facilmente a las demandas de secretarios de Hacienda y de banqueros. En mi opinién una reforma fundamental
seria la creacion de una oficina econdémica de informacién parlamentaria en las que tanto los legisladores
como el publico en general, contribuyentes, académicos y periodistas podrian consultar la sintesis de
informacion fiscal y financiera en computadora, y el plan de debates del Congreso sobre estas materias durante
el afo.

En tercer lugar, en lo que se refiere a deuda privada a contratarse en el exterior, debe quedar claro que si
bien no se pueden restringir estrictamente dichas operaciones en una etapa de globalizacion de las finanzas,
es necesario establecer incentivos para que las empresas que contraten deuda externa asuman los riesgos
correspondientes. Por ello me parece que seria indispensable crear un sistema de reaseguros por el cual toda
empresa que desea contratar deuda externa fuese requerida a convenir un seguro con una gran empresas
internacional (por ejemplo Llyods u otra similar) con lo que se garantizaria que el gobierno —o sea los con-
tribuyentes mexicanos— no tengan luego que asumir responsabilidad por quiebras y deudas de particulares.
Esta situacion se produjo en los afios de 1982 a 1985 y ahora, de nuevo, ocurre con la banca privada
comercial cuyos pasivos externos son absorbidos por el gobierno y por lo tanto resultan una carga para los
contribuyentes.

En cuarto lugar hay que disefiar politicas que anticipen los conflictos internacionales que se produciran en
1996 cuando el Fondo Monetario Internacional y la Tesoreria de Estados Unidos vayan a requerir el pago del
rescate financiero por 17 mil millones y 20 mil millones de délares, respectivamente. En dicha circunstancia
es previsible que se propondra el establecimiento de un consejo monetario en México u otro mecanismo de
vigilancia de las finanzas nacionales. Ello plantea problemas de jurisdiccion internacional de la deuda y
finanzas que requieren ser considerados en detalle por cualquier programa politico y econdmico.
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