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llamado efecto dragén se encuentra en etapa de

elaboracién, dado que estamos todavia en el filo
de los acontecimientos y observamos que obedeci6 a
situaciones de gran complejidad. Se genera en los
paises de la region asidtica, cada uno con distinta
problematica y condiciones de desarrollo diferente; en
su etapa inicial se extiende hacia los paises del rea y,
posteriormente, afecta en diverso grado los mercados
financieros y la estructura productiva de América La-
tina y desde luego a México.

El Fondo Monetario Internacional ha elaborado su
interpretacién y disefiado los paquetes de ayuda y los
consabidos programas de ajuste que también se apli-
caron en nuestro pais a raiz de la crisis de 1994-1995.
El presente articulo tiene como propésito hacer una
revision critica de esa visién y medir sus efectos en el
mercado de valores en el caso de México, a efecto de
que pueda inferirse el grado de riesgo en que nos
encontramos y obtener algunas conclusiones del fen6-
meno estudiado.

De entrada podemos sefialar que la acelerada aper-
tura de los mercados financieros y la internacionaliza-
cion del capital financiero como efectos de la globali-
zacion, han contribuido a la llamada crisis asiatica y
a la aplicacién acritica de las recetas que el FMIensay6

I a interpretacion de las causas y repercusiones del
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en México en 1995 con los programas de ajuste que
hemos padecido.

Antecedentes

Después de que estallé en México la primera crisis de
la globalizacién con el lamado “efecto tequila”, el Fmi
trabajé en el disefio de medidas para evitar las crisis
financieras internacionales. Sin embargo, en julio de
1997 se volvieron a presentar, ahora en Tailandia,
depreciaciones aceleradas del tipo de cambio y vola-
tilidad del mercado de valores que, hacia octubre del
mismo afio, se extenderian a otros paises de la region
asiatica.

Recordemos que en los tltimos afios la regién del
este asiatico ha sido la de mayor crecimiento en el
mundo, sin embargo a partir del surgimiento de la
crisis y hasta mediados de noviembre de 1997, seglin
datos de la revista Fortune: ...los mercados de accio-
nes asiaticos han perdido colectivamente 400 mil
millones de délares en valor (Fortune, 1997). Como
resultado de la caida de los mercados financieros y de
la devaluacién de sus monedas, la perspectiva de esos
paises es la reduccion del ritmo de crecimiento, pues
detasas de alrededor del 8% en 1997, se pasara a tasas
de 5% o menos para 1998.
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Unos dias antes del estallido financiero en el sureste
asiatico, Stanley Fischer, alto funcionario del Fmi, pre-
sentd un documento titulado “Cémo evadir crisis fi-
nancieras internacionales y el papel del Fondo Mone-
tario Internacional”, en el que planteaba:

Mientras que los beneficios a largo plazo de la liberali-
zacion financiera y la globalizacién no estan en duda, el
incremento del volumen y la volatilidad de los flujos de
capital han expuesto vulnerabilidades en los pafses en
desarrollo receptores que los han conducido a la mayor
crisis financiera en los Gltimos tres afios en México y
Tailandia, con efectos contagiosos que ampliaron la crisis
a otros paises en América Latina y el Sureste de Asia
respectivamente (Fischer, 1997).

En su documento el funcionario citado se pregun-
taba qué puede hacerse para reducir la probabilidad
de crisis futuras. Para evadir crisis, recomienda que un
pafs necesita s6lidas politicas macroeconémicas que
promueven crecimiento, mantengan baja inflacién,
pequefios déficit presupuestales y cuenta corriente
sostenible; también se requiere un fuerte sistema finan-
ciero.

Fischer reconoce la dificultad que generan los flujos
de capital de corto plazo que responden a altas tasas
de interés domésticas y aunque considera que no hay
una respuesta facil a este problema considera que
...una estrecha politica fiscal es la primer linea de
defensa. Una segunda respuesta es incrementar la
flexibilidad del tipo de cambio. En el mismo sentido,
recomienda que para fortalecer el sistema financiero
es necesario mejorar la supervision, tener reglas pru-
denciales, provisiones para malos préstamos, limites a
los créditos, informacién financiera pablica.

De acuerdo con Fischer, una de las muchas leccio-
nes de la crisis mexicana de 1994-1995 fue que em-
peor6 por la pobre calidad de la informacién financie-
ra, por lo cual el FMIestableci6 en 1996 el Special Data
Dissemination Standard. Sin embargo, desde mi punto
de vista, al observar la virulencia con que se ha pre-
sentado la crisis financiera del sureste asitico, con-
cluiriamos que tal sistema informativo no dio los resul-
tados esperados. Podemos adelantar que las
instituciones financieras desarrollaran mecanismos
para evadir los mas adelantados esquemas de supervi-
sién, o bien, las autoridades de inspeccién y vigilancia
no ejerceran estrictamente lo estipulado por la ley.
Después de cada crisis siempre se ha concluido con
lo mismo y la historia vuelve a repetirse.

A mijuicio, el papel del FmIha sido cuestionado por

los acontecimientos y rebasado por la realidad, pues
las crisis tienden a ser cada vez més generales, asi que
su funcién de estabilizar el sistema financiero interna-
cional a través de la prevencion y de medidas para
mitigar las crisis no se ha logrado, ademéas que sus
programas de ajuste presentan altos costos sociales.

Unos dias después de la crisis financiera de octubre
de 1997 en algunos paises de Asia, el director gerente
del FmI, Michel Camdessus, expresaba: En estos dias
de mercados globales y turbulencia de mercados, la
discusion de la economia internacional [...] necesa-
riamente gira sobre los efectos de la globalizacion
(Camdessus, 1997). Después de reconocer los supues-
tos beneficios de este proceso que se traducen en
aumentos en la inversion, creacion de empleos, fuerte
crecimiento, amplio rango de oportunidades de inver-
sidn, altos retornos sobre los ahorros, mas eficiente
asignacion de recursos a escala mundial, reconoce
que:

También hay aprehensién acerca de los muy serios ries-
gos asociados con la globalizacién. Realmente hoy los
paises son mas vulnerables a los cambios en las percep-
ciones de mercado considerando su situacién econémica
y politica. Los cambios en las percepciones del mercado
pueden disparar cambios masivos del capital que pueden
precipitar la crisis del sector bancario y tener serios
efectos de sobre extenderse en otras economias. Ademas,
algunos paises no estan bien equipados para tomar ven-
taja de la expansion del comercio mundial y los flujos de
capital [...] Los presentes desarrollos en el sureste de Asia
muestran que estos riesgos son significantes. Pero podria
ser un error concluir que son insuperables o que obscu-
recen los beneficios de la globalizacién.

Camdessus sefiala también que las dificultades en
la regién del sureste asiatico se iniciaron en Tailandia,
donde emergieron signos de problemas macroeconé-
micos, incluyendo la pérdida de la competitividad
externa, lo cual muestra las debilidades de la econo-
mia, y agrega:

incluyendo un fragil y sobreexpuesto sistema financiero,
un mercado de la propiedad inflado y altos niveles de
préstamos de corto plazo para el sector privado. Final-
mente, en ausencia de suficientes medidas de politica la
crisis estalla. La inquietud de los mercados se extiende a
otros paises de la regién y, mas recientemente, a merca-
dos financieros de cualquier lugar del mundo.

Desde mi punto de vista, y a pesar del discurso
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triunfalista del FmiI respecto a los resultados de sus
politicas de ajuste, es incontrovertible que las medidas
aplicadas presentan serias limitaciones de acuerdo
con los resultados obtenidos: De ahi que en febrero
pasado, en la conferencia anual de Bretton Woods,
Camdessus disefiara los lineamientos de la nueva ar-
quitectura financiera que estarian basados en siete
pilares:

1. Transparencia y estandarizacién de las estadisticas
econémicas-financieras; 2. Supervision regional {...] del
desempefio de las economias nacionales; 3. Reglamen-
tacion para una supervisién y previsién de los sistemas
financieros; 4. Reorganizacién juridica de mecanismos
de endeudamiento y bancarrota a nivel mundial; 5. Avan-
ce ordenado en los procesos de liberalizacién financiera,
fortaleciendo previamente los sistemas bancarios; 6. Lu-
cha contra la corrupcién y practicas fraudulentas, y 7.
Fortalecimiento de los organismos financieros internacio-
nales (Lomas, E. 1998).

Obsérvese como se hace hincapié en acentuar la
supervisién de los paises y en modificar los esquemas
de vigilancia de los sistemas financieros. Llama la
atencion el planteamiento de un avance ordenado en
los procesos de liberalizacién financiera, dado que
seguramente se reconocen realidades como la mexi-
cana, cuya apertura abrupta signific6 emisiones de
titulos en moneda extranjera que posteriormente no
pudieron sustentarse. La lucha contra la corrupcién y
practicas fraudulentas llegarian muy tarde, pues en el
caso de México una revision exhaustiva de la opera-
cién del FOBAPROANOs llevaria a descubrir mdltiples
irregularidades. Sin embargo, hay ausencias notables
en el anédlisis realizado por el FMmI, pues no se trata
simplemente de establecer controles de administra-
cién financiera; el verdadero peligro que no se aborda,
quiza por razones obvias, esta en el modus operandi
del capital financiero, ya que la globalizacién finan-
ciera le ha permitido moverse de pais en pais y de
region en region en una funcién de saqueo de altos
niveles de ganancia en los distintos mercados de valo-
res, hundiendo a los paises al huir hacia los nuevos
paraisos que les permitiran, nuevamente, altas ganan-
cias de tipo especulativo.

Por otra parte, Paul Krugman en una version que
considero mas avanzada presentada en el documento
“;Qué pasé en Asia?”, nos alerta acerca de las diversas
predicciones que se habian elaborado, sefialando que:

Lo que actualmente estamos viendo es algo mas comple-

jo y mas drastico: colapsos en los mercados de acciones
domésticos, extensas fallas bancarias, bancarrota de mu-
chas firmas y que pareciera ser mucho mas severa la
cafda que la mas negativa predicciéon (Krugman, 1998).

Las condiciones econdémicas de los paises asiaticos
son desiguales; la vulnerabilidad de algunos fue mayor
que otros al contagio de la crisis. Para Krugman es
entendible que se extendiera hacia Malasia, Indonesia
y Tailandia por sus vinculos directos y lo extenso de la
competencia en productos de exportacién, pero aclara
que:

Corea del sur estd muy lejos del sureste asidtico —con
menores vinculos econémicos directos— y estructural-
mente bastante diferentes, sin embargo agrega que: “en
todos los pafses en problemas hubo un auge en el mer-
cado de activos que precedié la crisis monetaria: los
precios de acciones y de la tierra se elevaron, posterior-
mente se hundieron {aunque después de la crisis se
hundieron aun mas).

El comin denominador con relacién a las compa-
fifas financieras y bancos fueron los préstamos a corto
plazo, incluso en délares, a inversionistas especulati-
vos del mercado accionario y de bienes raices. Incluso
en el caso de Corea del Sur, Krugman destaca que los
bancos tomaron deudas de corto plazo y prestaron
para financiar inversiones muy especulativas a corpo-
raciones altamente endeudadas. Obsérvese que Krug-
man si destaca como una de las causas el funciona-
miento operativo del capital especulativo.

La interpretacién del FMmiy sus seguidores plantea
que la crisis se inicia por factores macroeconémicos,
como el déficit fiscal, lo que puede ser puesto en duda
frente a otros anélisis que sitGan la causa en aspectos
financieros, tal como lo plantea Krugman: .../a historia
de Asia es realmente sobre una burbuja y el conse-
cuente colapso del valor de los activos en general, la
crisis monetaria es mas un sintoma que una causa. El
proceso a través del cual se desarroll6 fa crisis asiatica,
tuvo de acuerdo con Krugman, los siguientes pasos.
— El problema se inicia con los intermediarios finan-

cieros, los cuales tienen un implicito apoyo guber-

namental, desregulados y sujetos a severos proble-
mas de dafio moral.
— Los préstamos de riesgo excesivo crearon inflacion
de los precios de los activos.
El sobreprecio de los activos se sostuvo en parte por
un tipo de proceso circular, en el cual la prolifera-
cién de los préstamos riesgosos empujaban al alza
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los precios de los activos, haciendo que la condi-
cion financiera de los intermediarios pareciera mas
solida de lo que era.

- Laburbuja estalla, el proceso circular se realiza en
reversa: caen los precios de los activos y se hace
visible la insolvencia de los intermediarios. Esta
situacién descrita por Krugman fue analizada en el
caso mexicano por diversos autores en 1995 en un
proceso similar cuando estallé la crisis bancaria y
se llegd a la quiebra técnica de los bancos en el
mes de febrero del mismo afio (Nafez, 1995).

A juicio de Krugman, la circularidad descrita expli-
ca la severidad de la crisis y la aparente vulnerabilidad
de las economias asiaticas y nos ayuda a entender el
fenémeno de contagio entre economias con pocos
vinculos econémicos visibles, aunque aclara que, se-
guramente, ésta no es la historia completa de la crisis
asiatica ya que hay otros posibles aspectos, pero el
dafio moral y la burbuja de activos parecen tener un
fuerte papel.

Preguntandonos acerca del resultado del proceso
anteriormente descrito, es decir, quiénes resultaron
beneficiados y quiénes no, consideramos que las pér-
didas no han sido para todos; el capital financiero se
ha retirado con ganancias de Asia y se ha dirigido a
otros mercados, y temporalmente, a otro tipo de ins-
trumentos de inversion. Al respecto, el analista Le6n
Opalin, fundamenta nuestro punto de vista, pues se-
falaba que:

la crisis asiatica ha traido beneficios de corto plazo a
diferentes paises industrializados de Europa y a Estados
Unidos, debido a que sus mercados de bonos se han
convertido en el principal refugio de los capitales que
huyen de las depreciadas monedas asiaticas y de los
volatiles mercados de esa region (Opalin, 1998-1).

Lejos de considerar que el efecto dragén ha sido
superado, muchos planteamos la hipétesis de que con
la globalizaciéon nos encaminamos a crisis financieras
cada vez mas generalizadas, que ponen en duda no
solo las insuficientes medidas preventivas y de ajuste
del FMi, sino el contenido del propio modelo econé-
mico. Al respecto de la crisis asiatica, Opalin conside-
ra que:

La extensa gama de circunstancias que convergen en la
crisis asidtica dificultan la evaluacién de su profundidad
y su futura trayectoria en el tiempo y en el espacio y por

el momento no es previsible saber cudndo podria obser-
varse el inicio de una recuperacién, sobre todo si se tiene
presente que la enorme carga financiera de varias nacio-
nes de la regién, con vencimientos a corto plazo, ha
creado una peligrosa incertidumbre hacia el -futuro (Opa-
lin, L. 1998,2).

Las lecciones de la crisis asiatica deben ser estudia-
das minuciosamente; como sefialan mdltiples analis-
tas, los problemas que la originaron —al igual que la de
México- ya estaban presentes con el surgimiento de la
apertura comercial y financiera, amen de otros de tipo
estructural, Benito Solis Mendoza recomienda extraer
las siguientes ensefianzas para nuestro pafs:

1. Excesivos desequilibrios de la balanza externa termi-
nan perjudicando al sector productivo de los distintos
paises. Ademas, su financiamiento por medio de mayor
deuda externa tiene que ser finalmente pagada por al-
guien. 2. La expansion del crédito interno que es avalada
por el gobierno, es una forma de disfrazar el aumento del
gasto publico [...} 3. La sobrevaluacién del tipo de cam-
bio termina perjudicando a los paises, incluso a los
asiaticos (Solis, 1998).

Algunos de estos factores vuelven a reactivarse en
la economfa mexicana; a lo largo del presente afio
tenderdn a aumentar los desequilibrios de la balanza
comercial, la deuda interna se incrementar al conver-
tir el FOBAPROA en pasivos publicos y, aunque el peso
se ha ido ajustando, se ha mantenido en sobrevalua-
ciéon. De acuerdo a David Méarquez Ayala:

A los tigres asiaticos, las economias emergentes mas
pujantes del mundo, les ha tocado ahora comprobar los
filos del sistema y la peligrosidad de la apertura financiera
indiscriminada. La crisis que les han orquestado los ca-
pitales especulativos los han colocado en manos del Fmi,
el Banco Mundial y sus acreedores, y ahora habran de
tomar medidas amargas y dolorosas pero necesarias para
‘reestructurar’ sus economia al gusto del capital transna-
cional (Marquez, D. 1998).

México vivié plenamente esta experiencia en la
crisis de 1995. Sin embargo, el “efecto dragbn” tam-
bién ha dejado secuelas en América Latina, el analista
de la firma ING Baring de Nueva York, Arturo Porze-
canski mencionaba entre otras: menores ingresos por
concepto de exportaciones, caida en el precio de
materias primas y menores flujos de capital, inversién
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foranea directa y préstamos bancarios (Estévez, 1998).
Paradéjicamente, los mercados menos afectados han
sido los de Europa y de Estados Unidos, muchos de los
flujos salientes de Asia y América Latina encuentran
inmediato refugio en otras alternativas de inversién en
los paises desarrollados, como los bonos del tesoro
estadounidense.

De esta forma, por los resultados enunciados ante-
riormente, el FMI se ha convertido en el garante del
capital financiero, pues, como sefiala Bernardo Jimé-
nez:

Los que estan ganando con la crisis asiatica son los paises
que cuentan con exceso de recursos monetarios, ya que
reciben una mayor tasa de interés de las economias
emergentes que, a través del Fmi, las obliga a mejorar la
garantia de los préstamos otorgados. El Fmi esta funcio-
nando como el organismo coercitivo con el que no
contaban los ahorradores internacionales europeos, nor-
teamericanos, arabes y japoneses (Jiménez, 1988).

Como una conclusién previa, podemos considerar
que los modelos tradicionales de control financiero del
FMthan resultado fallidos e insuficientes y que las crisis
financieras tienen cada vez efectos mas generales, por
lo cual dicho organismo ha resultado incapaz para
prevenirlas y enfrentarlas. En sus analisis deja de lado
el papel de la hiperconcentracién financiera que tiene
un efecto determinante en el surgimiento de las men-
cionadas crisis al desarrollar gran especulacién en los
mercados bursétiles y cambiarios. Los resultados nos
muestran fallas estructurales del modelo de desarrollo
que se pretende imponer, ya que las crisis sistémicas
tienden a generalizarse ante la obsolescencia de las
estrategias del FML.

No puede dejarse de lado que después de la crisis
financiera se aplican los tradicionales programas de
ajuste que afectan la estructura productiva y se entra
de lleno a la suspensiéon de pagos, renegociacion de
créditos, quiebra masiva de empresas, venta de los
activos bancarios e industriales al capital corporativo
por debajo de su valor, entrega de los recursos del pafs
para pagar los paquetes de ayuda y, finalmente, entre-
ga del pais. Los gobiernos nacionales se convierten en
una especie de intendencia, quiza por eso la insisten-
cia en revisar el concepto de soberania a la luz de la
globalizacién.

A pesar de todas las declaraciones, el desarrollo
social en el marco de la globalizacién se vuelve una
variable prescindible, ya no importa el crecimiento de
la desocupacién y la marginacion que dejan fuera del

mercado a millones de personas como resultado de los
elevados costos sociales, la agudizacién de los con-
flictos tiende a resolverse por la fuerza mientras intenta
generarse un marco democratico que, supuestamente,
es la clave de ingreso a las organizaciones comerciales
mundiales.

El efecto dragén en México

Se ha puesto a nuestro pafs como el ejemplo a seguir
para que los paises asiéticos salgan de la crisis, sobre
todo, de la supuesta efectividad del programa de ajuste
que instrumenta el Fmi. En una entrevista, Michel Cam-
dessus dijo que:

el modelo mexicano es el mejor ejemplo de lo que puede
ocurrir en los pafses asiaticos si aplican los programas
necesarios para salir de la crisis...En México encontra-
mos los medios y el dinero necesario para calmar a los
mercados y poner a ese pafs en un sendero de crecimien-
to. Ahora se beneficia del crecimiento mas alto de su
historia. Lo que tratamos de hacer en Asia es reproducir
ese modelo (Notimex, 1998).

Sin embargo, subsisten problemas derivados de la
crisis mexicana de 1994-1995, como el crediticio, que
se ha convertido en el talén de Aquiles de la reactiva-
cién y que de nuevo se ha agravado con el efecto
dragén, debido, sustancialmente, al aumento de las
tasas de interés. Al respecto, algunos analistas consi-
deran que:

El sector mas expuesto en el sistema financiero nacional
ante una crisis como la ocurrida en Asia, seria la banca
comercial, que aldn no ejerce su funcién primordial de
captacién y préstamos, ya que las estrictas condiciones
impuestas por las autoridades para otorgar créditos y su
elevada cartera vencida por 138 mil millones de pesos la
mantienen inestable (Vanegas, Sandoval, Jiménez,
1998).

De acuerdo con datos del Banco de México, el
financiamiento interno total que ha otorgado la banca
comercial a empresas, particulares e intermediarios
financieros no bancarios se habia contraido en térmi-
nos reales en —-27.5% durante el periodo julio de 1996
a julio de 1997. Los datos anteriores muestran que los
problemas para la reactivacion crediticia continuaban
y continuaran con el efecto dragén, y llevan a pensar
que el sistema financiero no esta cumpliendo su fun-
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ciéon de financiamiento del desarrolio, y que no lo
podra hacer antes del afo 2000.

Al respecto, el Banco de México esboza algunas de
las causas que provocaron la contraccién crediticia:

a) el nivel de endeudamiento de un ndmero significativo
de personas y empresas es todavia elevado, lo cual ha
limitado su capacidad para asumir compromisos crediti-
cios adicionales; b) el bajo nivel de salario real, a pesar
de algunas recuperaciones en 1997; y c) las tasas activas
de la banca del pais continian siendo altas, a pesar de
que han venido disminuyendo. A estas razones debe
agregarse que la abundante liquidez existente en los
mercados financieros internacionales, combinada con el
elevado nivel de las tasas activas, han generado incenti-
vos para que miiltiples empresas, sobre todo grandes y
medianas, contraten deuda en el exterior (Banco de
México, 1997).

Obsérvese como la no reactivacion crediticia en
México, en fechas previas a la crisis de los paises del
sureste asiatico, provocé la dependencia del crédito
externo para el crecimiento de la economia mexicana,
con todos los riesgos para los usuarios de ese tipo de
crédito ante la devaluaciéon del peso de octubre de
1997. El peso continuaria deslizandose en el primer
bimestre de 1998, pues se repitié el crecimiento del
endeudamiento externo de las empresas, situacién que
agravo la crisis iniciada en 1994.

La advertencia fue hecha por la Standard and
Poor’s, segtin comenta el columnista Samuel Garcia
acerca de /a peligrosa acumulacién de deuda externa
de corto plazo por parte del sector privado mexicano,
que podria alcanzar los 37 mil millones de délares
(Garcia, 1997). Estos hechos niegan los propoésitos
establecidos en el PRONAFIDE(1997-2000), de basar el
crecimiento en el ahorro interno.

Adicionalmente, el aumento de las tasas de interés
como respuesta a la inestabilidad financiera de fines
de octubre de 1997 —entre 3.6 y 5.5 puntos— como
medida para retener los capitales, afectaron a los
deudores y contraeran mas los niveles crediticios, y
por tanto, reducen las perspectivas de recuperacion.

Al respecto Jorge Marin Santillan, presidente de la
CONCAMIN considerd que el sistema financiero ...cons-
tituye uno de los puntos mas débiles de la economia
y todavia no ha podido recuperarse de las crisis que lo
llevé a niveles de cartera vencida [...] aun no estan
dadas las condiciones para decir que el financiamiento
esta fluyendo (Salgado, Rodriguez, 1998).

Tanto el secretario de Hacienda como el goberna-

dor del Banco de México recomendaban a los banque-
ros en torno a una eventual expansion del crédito que
procedan con prudencia y cautela en la asuncién de
riesgos de crédito y de mercado, tomando en cuenta
la volatilidad y dificil coyuntura por la que atraviesa la
economia global (Salgado, Howard, 1998).

La baja en los precios del petréleo fue producto de
una nueva fase del efecto dragon, debido a la reduc-
cién de los ritmos de crecimiento provocados en la
economia de los paises asiaticos y su influencia en la
economia mundial. En el caso de México tuvieron que
ajustarse los pronésticos y establecer nuevas perspec-
tivas mas acordes con los cambios, ademas de lievar
a recortes del gasto pablico, atn cuando la caida de
los precios se detenga por la reduccién de la oferta
derivada de acuerdos de paises petroleros, porque en
dltima instancia los ingresos de divisas finalmente
también se reduciran.

Se iniciaba la segunda fase del efecto dragén, que
sigue afectando el sistema financiero y se ha trasladado
a la estructura productiva al provocar la citada reduc-
cion de los precios del petréleo debido al desacelera-
miento de la economia mundial. El analista Herminio
Rebollo reseiiaba lo que denominé como “vuelco en
expectativas econémicas”, expresaba que:

Hoy los expertos indican que por el menor crecimiento
de la economia en el mundo —sobre todo en EU-, asi
como por la agresividad de los asigticos con sus monedas
ya devaluadas, mas la caida en el precio del petréleo, el
déficit en cuenta corriente podria acercarse a los 15 mil
millones de d6lares, lejos de los diez mil 800 aprobados
en la estrategia oficial de diciembre (Rebollo, 1998).

El mismo presidente Zedillo ha sefialado que se
avizora una competencia mds dificil en los mercados
internacionales durante los préximos meses a las mer-
cancias mexicanas, debido ala débil situacién econé-
mica mundial (Gémez, 1998).

En el mismo sentido se pronuncié el pre5|dente de
la Asociacién Nacional de Importadores y Exportado-
res de la Republica Mexicana, al exponer que la
devaluacion que han experimentado las monedas de
la region Asiatica fortalecerd su competitividad y sus
productos entraran con mayor facilidad a los mercados
en los que México compite, especialmente Estados
Unidos (Gonzélez, 1998-2). Pese a que el modelo
neoliberal ha demostrado su inefectividad para lograr
un desarrollo sostenido y una distribucién del ingreso
menos desigual, los representantes de diversos grupos
empresariales no consideran ni siquiera necesario dis-
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cutir alternativas, mucho menos realizar reformas, sino
més bien seguir adelante con la llamada segunda
generacion de reformas disefiadas por el Fmi. Por ejem-
plo, Eduardo Bours, del Consejo Coordinador Empre-
sarial, declar6 que el gobierno debe mantener el es-
quema de privatizaciones, sobre todo de
petroquimica, para allegarse de recursos que compen-
sen la pérdida de ingresos y continuar con el camino
de liberalizacién de la economia (Rodriguez, 1998).

El escenario que se fue construyendo era de una
politica monetaria restrictiva por parte del Banco de
México, con lo cual se ha presionado al alza las tasas
de interés que pueden atraer recursos externos de corto
plazo, frenar el crecimiento y, por lo tanto, reducir las
importaciones, lo que se complementaria con mayores
deslizamientos del tipo de cambio tendiendo a ajus-
tarse a su valor teérico, después de alcanzar una
sobrevaluacién de alrededor del 14% hasta septiem-
bre de 1997, por la entrada masiva de capital en
cartera. A este respecto, de no corregirse oportuna-
mente existirfa peligro de acuerdo a analistas del Gru-
po Santander

el riesgo radica en la posibilidad de que el peso se
fortalezca excesivamente y que eso coloque al pais de
nueva cuenta en una situacion muy vulnerable, mas
considerando la posibilidad de que se produzcan cho-
ques externos adicionales en la primera mitad del afio
(Salgado, 1998).

Inversion extranjera en cartera

En cuanto al ingreso masivo de capital en cartera, se
empez6 a generar la burbuja especulativa que tiene
diversas interpretaciones segin quién las haga; para
las autoridades financieras y cGpulas empresariales es
signo de confianza en el pais. Desde mi punto de vista,
es el preludio de una nueva crisis y tiende a distorsio-
nar el valor real del tipo de cambio, que tarde o
temprano se ha debido a ajustar a su valor teérico.
Seguramente las autoridades financieras no fueron
ajenas a este fenébmeno ya que no se observaron
medidas de fondo para su control. La politica de
regulacién de délares por parte del Banco de México,
de hecho quedé rebasada por los acontecimientos de
fines de octubre. Los efectos provocados, ademas de
la citada sobrevaluacién del tipo de cambio, fueron la
sobrevaluacion del precio de las acciones en la bolsa
y altos intereses reales en el mercado de dinero.

La entrada de capital externo destinada a fines

especulativos durante los primeros nueve meses de
1997, fue en ascenso. Si analizamos el ingreso de
capital a la bolsa de valores durante ese periodo,
encontramos un foco rojo, pues habian ingresado al
mercado de capitales la cantidad de 22,407 mdd. es
decir, un incremento del 72.3% con respecto a diciem-
bre de 1996, como podemos verlo en el cuadro 1.

CUADRO 1
Inversion extranjera en el mercado de capitales
millones de délares

Periodo Inversion Variacion
Absoluta %

Dic. 1996 30,978

Sep. 1997 53,385 22,407 723
Oct. 43,331 -10,054 -18.8
Nov. 47,409 4,078 9.4
Dic. 48,967 1,558 3.2
Ene. 1998 43,751 5216 -10.6
Feb. 44758 1,007 2.3
Sep. 1997-Feb. 1998 -8,627 -16.1

Fuentes: Elaborado con datos del Anuario Bursatil e Indicadores Bursatiles. BMV.

Se observa también la volatilidad inducida por el
efecto dragén, pues en octubre de 1997, el mes de la
caida de los mercados asiéticos, la inversién extranjera
cay6 en 18.8%; en enero de 1998 se sufrié nuevamen-
te una reduccién del 10.6% y durante todo el periodo
de septiembre 1997 a febrero de 1998 hubo una
disminucién del 16.1% de la inversion extranjera en
el mercado de capitales.

La inversién extranjera en el mercado de dinero no
ha vuelto a alcanzar la magnitud que tuvo en diciem-
bre de 1994, que con el “episodio” de los tesobonos
fleg en ese entonces a alrededor de 17 mil mdd. Sin
embargo, aunque cuantitativamente no tiene la mag-
nitud del mercado de capitales, también ha resentido
los embates del efecto dragén, tal como lo podemos
observar en el cuadro 2.

Este mercado ha manifestado volatilidad, con una
reducciéon del 22.7% en el mes de octubre de 1997,
una disminucién en enero de 1998 de 7% vy, para el
periodo septiembre-febrero, de -16.8%. Para tener
una referencia del volumen de délares que ingresaron
y su relacién con las divisas detentadas por el Banco
de México para hacer frente a una salida abrupta de
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CUADRO 2
Inversion extranjera en el mercado de dinero
valores gubernamentales
millones de ddlares

Periodo Inversion Variacion
" Absoluta %

Dic. 1996 3,394

Sep. 1997 3,999 605 17.8
Oct. 3,090 -909 -22.7
Nov. 2,847 -243 -7.8
Dic. 3,320 473 16.6
Ene. 1998 3,087 -233 -7.0
Feb. 3,326 239 7.7
Sep. 1997-Feb. 1998 -673 -16.8

Fuente: Anuario Bursatil e indicadores Bursatiles. BMV.

capitales externos, tenemos que el total de inversion
extranjera en cartera en el mercado de dinero y capi-
tales hasta fines del mes de julio de 1997 fue de 53,394
mdd., cantidad que supera los 21,730 mdd., que el
Banco de México reporté como saldo de las reservas
internacionales netas al 30 de junio de 1997, y al valor
de los activos internacionales netos que para la misma
fecha alcanz6 14,254 mdd., (Banco de México, 1997),
por lo que estas magnitudes resultarian insuficientes
en una retirada masiva del capital extranjero especu-
lativo.

Obsérvese que la inversién en cartera en el mercado
de valores supera la prevision de inversion extranjera
directa para 1998, pues el secretario de Comercio
estimo que se captaran alrededor de 11 mil millones
de délares de capitales externos (Gonzalez, 1998).
Para el capital externo la incertidumbre continGa,
sobre todo por la tendencia a la reduccién de los
precios del petréleo. El acuerdo entre diversos paises
petroleros, entre ellos México, para reducir la oferta y
tratar de estabilizar los precios, ha conducido al segun-
do ajuste presupuestal del afio. Esta situacion de re-
duccién de los flujos externos era previsible desde
principios de 1998, pues a fines de enero sefalaba la
periodista Leonor Flores que:

El cumulo de expectativas positivas para los mercados
financieros que se estimaban para inicios de 1998 se ha
visto afectado por diversos factores a nivel interno y
externo, por lo que la inversién foranea no esta fluyendo

en la bolsa de valores a la velocidad esperada”. (Flores,
1998)

Comportamiento del mercado de capitales

El fenébmeno anterior de crecimiento de la inversién
extranjera en cartera se reflej6 en los indicadores del
mercado de capitales, pues en diciembre de 1996 el
indice de Precios y Cotizaciones alcanzé 3,361 pun-
tos, mientras que para el martes 21 de octubre de 1997
llegd a 5,369 puntos, lo que representd un incremento
en términos reales, descontando la inflacion de alre-
dedor del 45.7%, lo cual dificilmente podria obtenerse
en negocios productivos. Los titulos se sobrevaluaron
peligrosamente, si tomamos como referencia el indi-
cador de precio de mercado/valor en libros, que indica
a coémo se compra cada peso de activos reales, encon-
tramos que al 30 de septiembre de 1997, dicha rela-
cion promedio de la bolsa fue de 2.54, es decir, la
mencionada sobrevaluacién era mas del doble.

En el caso de las empresas mas sobrevaluadas, por
ejemplo, para la fecha del 21 de octubre, previa al
inicio de la caida, la relacién precio/valor en libros era
la siguiente: en el caso de Kimber cada peso de activos
reales costaria 6 pesos, la de Cifra B 6.58, la de Gvideo
5.22,lade Visaen 3.71, Elektra 4.85 y GCarso costaria
4.98. Ante esta situacion excesiva, en un ajuste a la
baja, los precios de mercado de las acciones tenderian
a ajustarse a su valor en libros, la proporcion se
acercaria a la unidad o pudiera situarse por abajo de
la misma ante la salida masiva de capitales de la bolsa.

La cafda de la bolsa mexicana se inici6 desde el
miércoles 22 y continué hasta el llamado “lunes ne-
gro”, y acumulé en ese periodo una pérdida de alre-
dedor de 20.5%. Si consideramos que el valor del
mercado accionario fue el equivalente a 164.5 miles
de millones de do6lares, la pérdida sufrida en esos dias
por la Bolsa ascendié a un equivalente de alrededor
de 33.7 miles de mdd. Esta magnitud, de no haberse
dado la reactivacién inmediata del martes 28, segura-
mente habria empujado desde esa fecha el tipo de
cambio arriba de los 9 pesos por dolar.

El efecto dragbn provocé también que el valor de
capitalizacion en délares del mercado accionario se
haya reducido, tanto como resultado de la baja de
precios de las acciones, como por el deslizamiento
cambiario, tal como podemos observarlo en el cua-
dro 3

La reduccién en el valor del mercado accionario en
el periodo septiembre-febrero, fue del 18.2%. El indice
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CUADRO 3
Valor de capitalizacion del mercado accionario
Miles de millones de délares

Periodo Valor de capitalizacion
Sep. 97 164
Oct. 139
Dic. 156
Feb. 1998 134

Fuente: Indicadores Bursatiles, BMV.

de Precios y Cotizaciones manifesté también el efecto
de la volatilidad, tal como lo observamos en el siguien-
te cuadro:

) CUADRO 4
Indice de precios y cotizaciones

Periodo "?'°’. del Variacion %
indice

Dic. 1996 3,361

Sep. 1997 5,321 58.3
Oct. 4,647 -12.6
Nov. 4,974 7.0
Dic. 5,229 5.1
Ene. 1998 4,569 -12.6
Feb. 4,784 47
Mzo. (24) 5,004 45

Fuente: Indicadores Bursatiles, BMV.

Las reducciones se presentaron en los meses de
octubre de 1997 y enero de 1998, alcanzando el
12.6%. El efecto dragén vino a romper una tendencia
marcadamente alcista; obsérvese como, de diciembre
de 1996 a septiembre de 1997, el indice de Precios y
Cotizaciones habia tenido un incremento de 58.6%, y
para el 24 de marzo la incertidumbre no permitié
alcanzar el nivel existente al estallar la crisis.

Tipo de cambio

Como ya se menciond, la sobrevaluacién del tipo de
cambio derivada de la entrada masiva de capital ex-
tranjero de corto plazo, se habia constituido en un foco
de alerta del sistema financiero. Teéricamente, el tipo
de cambio con el délar se determina por los diferen-
ciales de inflacién entre Estados Unidos y México; en
este sentido, su valor teérico para fines de septiembre

de 1997 fue de 8.83 pesos por délar, mientras que la
cotizaciéon de mercado para la misma fecha fue de
$7.78, lo que representé una sobrevaluacién de
13.54%. La caida del lunes 27 de octubre simplemente
tendi6 a ajustar al peso a su valor real, dado que se
increment6 la demanda de délares. La politica de corto
instrumentada por el banco de México ha tenido por
objeto reducir el deslizamiento del tipo de cambio. Sin
embargo, desde septiembre de 1997 en que el tipo de
cambio fue de 7.78, hasta el 24 de marzo de 1998 que
habia alcanzado 8.65, representa una variaciéon de
11.2% en el periodo mencionado. Sin embargo, segln
estimaciones el valor tedrico para el fin de febrero era
de 9.34, frente al valor real de 8.50, por lo cual el peso
se mantuvo en una sobrevaluacién del 8.29% (Vane-
gas, 1998).

Conclusiones

A pesar de la profunda crisis financiera y productiva
de 1994-1995, en el sistema financiero rapidamente
se reprodujeron condiciones que nos vuelven vulne-
rables, semejantes a los factores que estuvieron pre-
sentes en los paises asiaticos, tales como el reinicio de
la configuracién de una burbuja especulativa en el
mercado accionario, provocada por un acelerado in-
greso de capital externo; también un fuerte endeuda-
miento de las empresas en el extranjero y la sobreva-
fuacién del tipo de cambio.

El modus operandi del capital financiero especula-
tivo de corto plazo —no nos referimos a la inversién
extranjera directa— y su consecuente desencadena-
miento de las crisis debe llevarnos a la reflexién y al
debate sobre las acciones a tomar, pues existen posi-
ciones que van desde la del secretario de Hacienda,
Angel Gurria, que declara que es peligroso e inditil
imponer candados al capital extranjero, hasta las de
gobierno chileno que utiliza mecanismos de control
dependiendo del plazo de permanencia del capital.
Considero que no podemos esperar que las supuestas
fuerzas libres del mercado financiero gobernado por
unos cuantos grandes consorcios corporativos nos
vuelvan a hundir como nacién; en ese sentido sugiero,
que el Congreso de la Unién realice un debate sobre
los movimientos especulativos del capital y sus efectos
desestabilizadores en la sociedad mexicana y, de ser
necesario, que se le impongan mecanismos de control.

Las propuestas del FmMIy de las autoridades financie-
ras mexicanas para fortalecer los mecanismos de su-
pervisién y de regulacién no son nuevas; de hecho,
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después de cada crisis se han planteado e introducido
reformas a la legislacién de los mercados financieros.
De acuerdo con esa tendencia, las instituciones finan-
cieras buscaréan evadir las medidas de control a fin de
obtener ganancias extraordinarias y, en caso de regis-
trar pérdidas, que las absorba la sociedad, como el
caso actual de FOBAPROA

Es necesario abandonar los modelos ideologizados
impuestos por el FMI, con sus mecanismos de preven-
cion y rescate inoperantes y de alto costo social.
Asimismo, que a través de una gran participacién
iniciemos un proceso de diagnéstico reflexivo y critico
de los resultados del modelo neoliberal y comencemos
a disefiar uno alternativo, en donde el eje del funcio-
namiento deje de ser el capital financiero y el hombre
vuelva a ocupar el papel central.
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