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FUGA DE CAPITALES

UN MAL ENDEMICO DE LA
ECONOMIA MEXICANA'

La fuga de capitales se
convirtié en un mal endéemico
cuando entrd en crisis la
estrategia financiera del
gobierno de Salinas de Gortari

José Antonio Farias Herndndez
Economista

Introduccion

n 1994 entré en crisis la estrate-
gia financiera nacional adoptada
por Carlos Salinas de Gortari. El
goblerno que lo relevoé se vio en la nece-
sidad casi inmediata de realizar un ajus-
te del desequilibrio externo a través de
una modificacién abrupta del tipo de
cambio. Esa decision, que marcé el ini-
cio de una nueva y escandalosa situa-
cion de emergencia econdmica, fue anti-
cipada por un sector de inversionistas
que, desde 1991, comenzod a expatriar
capital en forma creciente. Esta fuga se
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hizo incontenible a raiz del asesinato del
candidato del PRI a la presidencia de la Re-
publica en marzo de 1994. El balance de ca-
pitales fugados ese ano fue hasta ese mo-
mento el segundo mas importante en la his-
toria reciente del pais. En 1995 las transfe-
rencias especulativas de inversiones hacia
el exterlor aumentaron, debido principal-
mente a un nuevo atague masivo contra el
peso hacia fin de afio, que se agregd a las sa-
lidas iniciales impulsadas por la inestabili-
dad financiera v el caos economico que re-
sultaron del maxiajuste del tipo de cambio.
Este documento estd conformado
por dos secciones. En la primera se
trata de acotar el problema de la
fuga de capitales en tér-
minos conceptuales,
estableciendo sus
caracteristicas,
motivaciones -es-
pecialmente las
relativas a la es-
peculacidn con
variaciones del
tipo de cambio-
y efectos econo-
micos y sociales,
para culminar
con una breve revi-
sion del polémico tema
de medicién de la fuga de capitales. La co-
lumna vertebral del trabajo es la descrip-
cién del dltimo gran ciclo de fuga de capita-
les, que ubicamos entre 1989 y 1995, para el
cual se detalla el analisis por trimestres en
los afios mas graves. Como colofon se ana-
den algunas reflexiones tentativas sobre las
causas sociales de esta enfermedad endémi-
ca de la economia mexicana, aflorando la ba-
ja moralidad politica de nuestros maximos
gobernantes como la explicacion mas plausi-
ble en la mayoria de los casos.

I. La fuga de capitales como
problema economico

1.1. Caracteristicas, motivos principales y
ciclos en México

La fuga de capitales es uno de los flujos de
salida de este recurso desde un pais hacia el
exterior, por medio de la adquisicion de acti-
vos extranjeros de diversa indole, entre los
que destacan divisas, depdsitos bancarios,

instrumentos de inversion financiera, accio-
nes empresariales, propiedades inmobilia-
rias y otros bienes fisicos. A diferencia de
otros flujos “normales”, como intereses, re-
galias, dividendos, inversiones directas y de
cartera, las fugas se consideran salidas
“andmalas”, en el sentido que son una res-
puesta a diversos temores y sospechas sobre
la inestabilidad politica o financiera del pais
donde se originan. Entre las caracteristicas
que presenta es-
te flujo en eco-
nomias como
la mexicana
sobresalen
su motiva-
cién espe-
culativa, su
realizacion
mediante
movimientos
de corto plazo,
su dinamismo autd-
nomo, su papel desestabi-
lizador en la balanza de pagos vy
su consumacion en transferen-
cias cuasipermanentes. Social-
mente, estos movimientos se ajus-
tan a un patrdn indeseable, pues a
pesar de que se trata de una decision
de estricta racionalidad privada, implica la
violacién de un contrato entre agentes inter-
nos, ya que el abandono de activos financie-
ros de un pais puede implicar costos adicio-
nales en el plano nacional (bajo crecimiento,
aumento del desempleo, cortes en el proceso
de industrializacion, concentracion del in-
greso, etc.).

Existen tres motivos principales por los
gque se busca convertir activos nacionales a
extranjeros: seguridad ante un riesgo politi-
co, especulacién financiera y evasion de im-
puestos. En México la especulacion financie-
ra ha sido el motivo dominante de las fugas
de capitales en las ultimas décadas, ante la
presencia aislada de perturbaciones politi-
cas que havan amenazado la integridad del
capital, v ante la ausencia de reformas fisca-
les profundas. En la mayor parte de los ca-
sos, dicha especulacién ha consistido en la
adquisicidn de activos denominados en mo-
neda extranjera ante la percepcion de un
riesgo cambiario alto.2) Esta decision es
propiciada por la inclinacion del gobierno a
sostener a ultranza la paridad cambiaria,
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con lo que esta variable tiende a alejarse de
su valor real, lo que sugiere en el inversio-
nista la idea de una moneda sobrevaluada
que en cualguier momento se puede derrum-
bar. Por lo regular, la principal causa técnica
de este manejo del tipo de cambio es su utili-
zacion como ancla de la inflacion.

Desde los anos setenta, estas huidas masi-
vas han tomado la forma de ciclos a los que
corresponde un patréon de comportamiento
singular, que consiste en una primera etapa
de aceleracion que puede durar meses o
afos, en la que el flujo aumenta al tenor de la
ampliacion de los desequilibrios fundamen-
tales del sector externo (desconfianza ini-
cial); un segundo momento en el que el movi-
miento de capitales adquiere una autonomia
explosiva que preludia la devaluacion (el ata-
que masivo propiamente dicho); v, finalmen-
te, una fase terminal mas
0 menos extensa, en la que
priva el desasosiego post-
devaluatorio, pues el ajus-
te cambiario es general-
mente de tal magnitud vy
extenuante el esfuerzo por
financiar los pagos al ex-
terior (agotamiento de re-
servas y contratacion al li-
mite de nuevos créditos

La especulacion y
las fugas de
capitales son el
resultado de malas
politicas, mas que

pecto, es particularmente ilustrativa la situa-
cion de México en los afnos 1981 v 1982, en
los que una incontenible fuga de capitales
con caracteristicas de un superataque espe-
culativo -no detenido con "deslizamientos" ni
devaluaciones del tipo de cambio- se convir-
t16 en el elemento determinante en la deses-
tabilizacién financiera del pais, lo que exigio
su financiamiento con fuertes contrataciones
de deuda externa de corto plazo, cuyo rapido
vencimiento v altas tasas se convirtieron ca-
s1 de inmediato en un factor adicional de pre-
sion.

En los paises atrasados, un aspecto doloro-
so de las fugas es que reducen las posibilida-
des de alcanzar tasas de crecimiento econd-
mico altas, debido a que el stock de capitales
invertidos en activos del exterior representa
un ahorro no disponible para la acumulacion
interna de capital. La
magnitud del ahorro
mexicano “regalado” -
por estar radicado en el
exterior con infimas po-
sibilidades de volver-
no puede saberse con
precision, puesto que
las estadisticas disponi-
bles no cubren los dis-
tintos tipos de activos

en mﬂne]cla ext;*anjer;], una causa ;”:I’l lé:u} que se inviertg y
que por lo regular se de- . os diferentes mercados
semboca en una situacion de’termlnante de geograficos a donde se
de inestabilidad financie- iﬂEStﬂb”idﬂd dirigen los capitales. En

ra nacional, con secuelas

COMO amenaza o consuma-

cion de suspensiones tem-

porales de pagos, recesion

forzada, inflacién descontrolada, sobrendeu-
damiento, etc.

2. Efectos economicos v sociales

A nivel macroecondémico, la especulacién y
las fugas de capitales son el resultado de ma-
las politicas, mas que una causa determinan-
te de inestabilidad. No obstante, cuando los
equilibrios a ese nivel son miltiples, v su
manejo delicado, las fugas pueden convertir-
se en una fuente activa de problemas. Esto
suele crear situaciones graves sobre todo en
paises subdesarrollados, pues muchos de
ellos basan sus estrategias anticiclicas y es-
tabilizadoras en equilibrios macroeconoémi-
C0S precarios, que constituyen verdaderos
supermodelos pegados con alfileres. Al res-

el caso de Estados Uni-

dos, la Reserva Federal

de ese pais registra que

los depositos de mexi-
canos a corto plazo en bancos estadouniden-
ses alcanzaron, en junio de 1996, a 24,777 mi-
llones de dolares (md); faltaria por conside-
rar las inversiones en pagarés vy bonos de la
Tesoreria vy de otros organismos guberna-
mentales estadounidenses, y en bonos y ac-
ciones empresariales. Asimismo, habria que
tomar en cuenta las inversiones en bienes
raices (un poco mas lejanas del concepto fu-
ega de capitales en coyunturas financieras
desfavorables).

En el plano social, la defensa contra los
embates de los especuladores mediante el
mantenimiento de tasas de interés reales al-
tas 0 la emision de instrumentos financieros
indexados al délar, que buscan compensarles
el riesgo de conservar sus activos en pesos a
falta de politicas econdémicas creibles, signi-

..
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fica la proteccidn discriminatoria de los acti-
vos de las clases medias y altas a expensas
de los pobres, los cuales, por razones de in-
greso v de otra indole no tienen acceso a ese
tipo de inversiones.

Otro problema social grave al que contri-
buyen las fugas de capitales son los efectos
en la distribuciéon del ingreso v la pobreza
derivados de las crisis financieras naclona-
les v los programas de ajuste correspondien-
tes. De entrada, va se menciond que en una
situacidn de escasez de divisas y libertad
cambiaria el ajuste contractivo es mucho
mavor en presencia de fuga de capitales, lo
que agudiza la reduccién del ingreso, el con-
sumo v con ello el nivel de vida de la pobla-
cidn. En el terreno distributivo, la maxideva-
luacién resultante de los ataques especulati-
vos genera automdticamente procesos infla-
cionarios que reducen el ingreso real de los
sectores mas pobres, ajuste que se hace mas
severo con los topes salariales establecidos
en los paquetes de politica econdomica del
FMI. Finalmente, el financiamiento de las fu-
gas mediante deuda externa publica (y su po-
sible conversion en deuda interna) puede li-
mitar la disponibilidad de recursos financie-
ros para el desarrollo social, va que el pago
de intereses corre el peligro de convertirse

en un rubro muy absorbente en el gasto gu-
bernamental.

Il. La fuga de capitales en Mexico
de 1989 a 1995

2.1. Crisis de confianza temprana-especula-
cion creciente

A grandes rasgos, se pueden establecer
tres ciclos de fugas de capitales, que forman
parte de los ataques especulativos contra el
peso que culminaron con las devaluaciones
de 1976, 1982 y 1994. El primero abarcaria
desde la activacion de las salidas especulati-
vas masivas en 1973 hasta 1977; el segundo,
desde el inicio del auge petrolero en 1978
hasta 1988, afio en que operan simultianea-
mente importantes factores de desconfianza
como son las secuelas del crack bursatil de
1987, la experimentacion de una politica de
estabilizacién heterodoxa y la incertidumbre
de fin de sexenio por el término del periodo
de gobierno, acentuada por las dificultades
para la renovacion del poder presidencial; v,
finalmente, un tercero desde 1989 hasta 1995
-que alin no termina-, que comienza con una
poderosa propuesta de recuperacién del au-
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ge vy la estabilidad de precios, con lo que
practicamente se oficializa el ensayo hetero-
doxo. En orden sucesivo, a cada uno corres-
ponde un balance de fugas de 7,071.3 md,
38,220 md y 26,781.9 md. En todos los casos
se observa el movimiento tipico de un creci-
miento gradual de las fugas, un movimiento
explosivo previo a la devaluacién y una este-
la mas o menos larga, dependiendo de la ex-
tension del ajuste y de la intensidad de sus
consecuencias en la economia. En magnitud,
los momentos més criticos se observan en
los dos dltimos afios del gobierno de José Lé-
pez Portillo v el bienio que abarca el dltimo
de Carlos Salinas v el primero de Ernesto
Zedillo, con un balance acumulado de 20,782
md v 17,151 md, res-
pectivamente. En
cuanto al altimo perio-
do, es interesante ob-
servar la agudizacion
de las fugas al afio si-
guiente de la maxide-
valuacion de 1994, lo
que indicaria que la
huida de 1995 fue par-
te del ataque especula-
tivo contra el peso mas
que componente de la
fase terminal de este
ciclo.

Respecto al dltimo
gran ciclo de fugas, en
todo el periodo que
abarcan los afios de
1989 a 1995 se observa
una tendencia desfa-
vorable en el flujo de capitales especulativos
andmalos hacia el exterior, pues se pasa de
una repatriacion decreciente en 1990 a una
fuga creciente, que se agudiza en 1992-1993
y, nuevamente, en los dos ultimos afios, que
abarcan la fase aguda del ataque contra el
peso, que en un primer momento culmind
con la maxidevaluacién del 22 de diciembre
de 1994, Este ciclo de fugas comienza, a dife-
rencia de otros, con una clara fase de con-
fianza restaurada, que abarca los afnos de
1989 y 1990, después de un sexenio de crisis
de pagos, estancamiento, inflacién y cons-
tantes transferencias de recursos financie-
ros al exterior via servicio de la deuda ex-
terna. Los principales factores que influye-
ron en la renovacion del “espiritu nacionalis-
ta” del capital fueron: la imagen de continui-
dad en la politica econémica y el equipo res-

La fuga de capitales en

Mexico en el periodo de
1989 a 1995 se debid a
la desconfianza “técnica”

de ciertos sectores de

inversionistas y de la
estampida generada por
una crisis politica y
econdémica

ponsable de ella (la racionalidad de largo
plazo por sobre los caprichos sexenales); la
retadora entronizacién del nuevo capital pri-
vado oligopdlico nacional v extranjero en las
relaciones sociales de produccién (con pree-
minencia del financiero); la apertura de una
brecha inedita, no facil de andar, hacia el
primer mundo; v la posibilidad de retomar
en un plazo breve la senda del crecimiento
sostenido con estabilidad de precios. Las ju-
gadas maestras de esa estrategia fueron la
venta sensacionalista de la renegociacion de
la deuda (equivalente en su impacto propa-
gandistico a la expropiacién petrolera o al
descubrimiento de las reservas petroleras),
la privatizacion politizada de los bancos
(simbolo triunfal del
neoliberalismo sobre
el desarrollismo), el
anuncio mitico del
TLC v la instituciona-
lizacion de la politica
de pactos concerta-
dos entre los sectores
paiblico, privado,
obrero y campesino
para contener la in-
flacion y lograr la re-
cuperacion. Todo ello
se aderezd con una
epidermis democrati-
ca v modernizadora
en materia politica,
que incluyo golpes
espectaculares a la
corrupcion v al nar-
cotrafico. Como re-
sultado, la confianza v credibilidad, como
pocas veces antes, ahogaron los impulsos es-
peculativos de los inversionistas nacionales,
que desde 1987 habian reactivado la fuga de
capitales como respuesta al crack bursatil,
con una acentuacion en 1988 ante la alta pro-
babilidad de que el PRI perdiera la presiden-
cia de la Repiiblica, asi como por la descon-
fianza en el nuevo Pacto de Solidaridad Eco-
nomica (que proponia nuevamente fijar al ti-
po de cambio como arma contra la infla-
cién). Como resultado, en los dos primeros
anos del sexenio salinista las repatriaciones
de capitales sumaron 4,177 md, secuencia y
monto sin precedentes en la historia recien-
te del pais.

La fuga de capitales en este periodo, que
aparece tibiamente en 1991, para acelerarse
dramaticamente hacia el final del sexenio v

ICONOS



ICONOS

FRONTERA

principios del actual, es el re-

sultado, en principio, de la i<

desconfianza “técnica” En? e

; N Vi g
generada en ciertos sec-  gEESERIREE e
tores de inversionistas o 1EEE ‘-ﬁ;a;;,g@ﬁ

en el esquema de tipo T it ¢

de cambio semifijo
adoptado por el go-
bierno (v sus conse-
cuencias en la balanza Y
comercial v en la cuen- N
ta corriente de la balan- '
za de pagos) v, en la
fase mads virulenta del
ataque especulativo,
de la estampida gene-
rada por una crisis po-
litica y diversos acon-
tecimientos econdmi-
c0s concomitantes,
que activaron ciertos
temores en la seguri-
dad de las inversiones
en activos nacionales,
al tiempo que confir-
maron la incredulidad
absoluta de un sector
importante de capita-
listas en la seguridad
financiera y cambiaria
que el gobierno se em-
pefiaba en transmitir; finalmente, hay que
contar los factores panico postdevaluatorio y
desconfianza “real” transexenal, anadiendo
una prolongada inestabilidad financiera, en
la que el componente especulacion cambia-
ria siguid operando como el factor principal.
Un aspecto clave para entender la descon-
fianza temprana en la politica cambiaria sa-
linista es la incredulidad de los inversionis-
tas nacionales, a pesar de la coherencia del
esquema de financiamiento para el desarro-
llo adoptado. En sintesis, en teoria, la estra-
tegia consistente en la atraccion permanente
y suficiente de capitales "golondrinos" me-
diante el pago de altos premios a la inversion
en pesos se oponia a la fuga de capitales (du-
rante el sexenio los mas altos rendimientos
se ubicaron en la Bolsa v en algunos instru-
mentos de deuda del gobierno); no obstante,
en la practica, la estabilizacion del tipo de
cambio como condicién para atraer esos ca-
pitales hizo madurar pronto la semilla de la

.....
o

La fuga de capitales es
una respuesta a
diversos temores y
sospechas sobre la
inestabilidad politica o
financiera del pais
donde se originan

desconfianza, sembrada desde las
postrimerias del sexenio ante-
rior. En este punto, nuestra
idea es que si para los inver-
sionistas no residentes del
pais eran creibles y asumi-
bles (cada vez exigiendo
premios mas altos) la poli-
tica del gobierno de fijar
el tipo de cambio como an-
cla inflacionaria y la “nece-
sidad natural” de soportar
por algunos afos cre-
cientes déficit comer-
ciales v en cuenta co-
rriente (al estilo de Tai-
wan y Corea del Sur en
su despegue exporta-
dor), para un sector
muy importante de los
inversionistas naciona-
les con conciencia eco-
némica o histérica, pro-
pia o transmitida por
terceros, ello significa-
ba sobrevaluacion,
enormes riesgos finan-
cieros para el pais (ma-
ximizados por la volatil
fragilidad del esquema
adoptado) v, por lo mis-
mo, posibilidad inminente de una maxideva-
luacion. Sélo de esta forma se explica por
qué, junto a los torrentes de capitales ex-
tranjeros especulativos que fluyeron voraz-
mente hacia el pais, la fuga de capitales reto-
mara un camino impetuoso desde el tercer
afio de un gobierno que parecia contar con la
confianza de todo el mundo. Al respecto, es
curioso observar cémo, para redondear la
confianza en su modelo, el gobierno calculd
para 1991 y 1992 -con su "sospechoso” ajuste
a la férmula tradicional- montos de repatria-
cién de capitales de 2,500 md vy 3,800 md,
respectivamente, que acumulados a las en-
tradas de los afios de confianza restaurada
hacen un total de 14,105 md repatriados: la
autoapoteosis del salinismo.

Asi, entre 1991 y 1993 se reanima la fuga
de capitales, fundamentalmente por la des-
confianza de los inversionistas nacionales en
la politica cambiaria del gobierno, después
de la aparicion y rdpido abultamiento del dé-
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ficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (con base en un creciente desbalance
comercial generado por un dinamismo es-
pectacular de las importaciones), anos que
pueden acotarse como un periodo de fugas
por “desconfianza técnica”, en el sentido de
que fue el andlisis meditado de la situacitn
economica por los agentes inversionistas,
mas que hechos inesperados, lo que impulsé
esas salidas.

Asi, el reinicio del flujo especulativo en
1991 arroja el nada despreciable saldo de
2,623 md fugados, con un salto espectacular
a 5,285 md v 5900 md en los dos afios si-
guientes, respectivamente (acumulando un
monto de 13,808 md).

Esa lectura de la
realidad no era, sin
embargo, estricta-
mente “técnica”, ya
que contenia un im-
portante componente
histérico por las nu-
merosas “repeticiones
de la misma pelicula”
desde 1973, pero, so-
bre todo, contenia un
fuerte impulso iner-
cial por los traumati-
cos acontecimientos
financieros de los dos
ultimos anos del go-
bierno de Miguel de la
Madrid, particular-
mente el crack bursa-
til v la maxidevalua-
cion de 1987.

Al respecto, en un
andlisis del primer
pacto para la estabilizacién concertada de la
economia (Pacto de Solidaridad Econdémica),
Alcides José Lasa menciona que desde 1988
el plan cargé con un fuerte lastre de incre-
dulidad de la comunidad inversionista en la
capacidad del gobierno para sostener la poli-
tica cambiaria propuesta, concluyendo que
eso explica la coexistencia entre una altisi-
ma tasa de interes real en pesos v una desco-
munal tasa de interés en délares, con la fuga
de capitales que se registro ese aro, actitud
que se justificaba después que en 1987 la
maxidevaluacion convirtié en pérdida buena
parte de las ganancias financieras de fanta-
sia que se habian obtenido directa e induci-
damente por el inflado auge bursatil.

La consecuencia fue que el tipo de cambio

En 1994 |a fuga de
capitales llegé a 8.328
millones de ddlares,
cifra solo inferior a la fe

registrada en 1981,
cuando se
registraron salidas
especulativas por
13.234 md.

semifijo v las altas tasas de interés reales de
la estrategia del nuevo gobierno incorpora-
ban un congénito descrédito de una parte im-
portante de los inversionistas nacionales,
susceptible de manifestarse en fugas masi-
vas en cuanto los primeros indicadores de
inestabilidad financiera aparecieran en esce-
na. Ello sucedidé en 1991, afio en que se per-
di6 la subvaluacion alcanzada en 1987 y co-
menzo una gradual sobrevaluacion que llego
a 45% antes de la maxidevaluacioén de di-
ciembre de 1994 (segin calculo de Leopoldo
Solis). 3 En ese sentido operoé el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (que
reflejaba ante todo un deterioro creciente en
el intercambio comercial), que pasé de orde-
nes de magnitud de
2,500 md en 1988 a
6,000 md en los dos
anos siguientes, pa-
ra practicamente
duplicarse en 1991
(13,000 md) v nueva-
mente hacerlo en
1992, ubicdndose en
este afo v el siguien-
alrededor de
25,000 md.

Un factor mas de
alarma fue la pérdi-
da de dinamismo de
la economia (dina-
mismo que debia re-
flejar el inicio del
despegue hacia un
crecimiento sosteni-
do basado en la ex-
portacion de manu-
facturas), que se
agudizd gradualmente hasta manifestarse en
1993 en una recesion que ubicéd el crecimien-
to del PIB en 0.6%. Con todos estos elemen-
tos, desde fines de 1992 surgieron voces de
alarma que alertaron sobre la necesidad de
modificar “constructivamente” la politica
cambiaria. Como ejemplos, estdn las reco-
mendaciones de los influyventes profesores
del Instituto Tecnoldgico de Massachusetts
R. Dornbush (devaluacion gradual) vy P.
Krugman (devaluacién de golpe).

En 1994 la fuga de capitales llegé a 8,328
md, cifra sélo inferior a la registrada en
1981, cuando se registraron salidas especula-
tivas por 13,234 md. En este ano, en que se
consuma el ataque especulativo contra el pe-
so, ademas de la inercia de los factores de-
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sestabilizadores predominantes en la fase
anterior, habria que ponderar muy alto las
caracteristicas de un ano de elecciones pre-
sidenciales con complicaciones sin prece-
dentes en la historia moderna del pais (v,
desde luego, sin paralelo en la historia de las
fugas de capitales desde 1973), que incluia
eventos violentos que se creia formaban par-
te de un capitulo arqueologico de la historia
de la lucha por el poder en el interior de la
“familia revolucionaria”,
vy que complicaron en
gran medida la perma-
nencia del partido “ofi-
cial” en el poder. En este
sentido, el comporta-
miento trimestral de los
movimientos especulati-
vos andmalos de capita-
les de residentes hacia el
exterior denota un ca-
racter de estampida lo-
calizada alrededor del
asesinato del candidato
del PRI a la presidencia
de la Repiblica en mar-
z0, para transformarse
en una efimera repatria-
cion de capitales al
triunfo del candidato

sustituto en las eleccio-

nes presidenciales de agosto. Concretamen-
te, en el primero y segundo trimestres del
afno se fugaron 6,462.1 md v 5,288.7 md, res-
pectivamente,

Una de las causas
que incidid en la
fuga masiva de
capitales fue el

asesinato en marzo

de 1994 del

candidato del PRI a

la presidencia de la

republica, Luis
Donaldo Colosio

En su informe anual de ese afio, €l Banco
de México pone énfasis en las consecuencias
de los adversos acontecimientos politicos y
delictivos en las expectativas de los agentes
econdmicos, localizando entre fines de mar-
Z0 y casl todo abril (el magnicidio se consu-
mo el 23 de marzo de ese afio) una disminu-
cion de la reserva internacional neta de
10,388 md (no atribuible a la inversion ex-
tranjera de cartera, pues ésta mantuvo flu-
Jjos positivos hasta el
tercer trimestre). (4)

El otro factor que en
los primeros meses
contribuyd a fijar la
idea de una inminente
devaluacion en los capi-
talistas del pais fue la
creciente vulnerabili-
dad financiera externa
(el déficit en cuenta co-
rriente en el primer se-
mestre llegd a 14,257
md, en conjuncion con
una disminucidn del su-
peravit de la cuenta de
capital de 11,423 md a
2,727 md entre el pri-
mero y segundo trimes-
tres), puesta en eviden-
cla por eventos como la
minidevaluacién en febrero, que empujd al
peso al techo de la banda de flotacién; la sos-
pechosa falta de informacion oficial sobre
reservas internacionales; la informacioén so-
bre la actividad econdémica en 1993, que pre-
figuraba un inicio recesivo en 1994; el alza
de las tasas de interés internacionales, parti-
cularmente las de Estados Unidos; vy, sobre
todo, el reconocimiento oficial de la inestabi-
lidad cambiaria v la dolarizacion de la econo-
mia, implicitos en el respaldo de Estados
Unidos al peso con 6,000 md (otorgado junto
con Canada como parte de los mecanismos
de contingencia previstos en el TLC) v en la
promocion por parte de las autoridades fi-
nancieras, desde abril, de la transferencia de
valores gubernamentales denominados en
pesos a TESOBONOS (instrumento con co-
bertura contra variaciones en el tipo de cam-
bio).

En suma, esos sels desastrosos meses die-
ron cuenta de una fuga de capitales de
11,751 md, que, sin embargo, fueron parcial-
mente compensados con una repatriacion de
3,423 md en el segundo semestre, flujo posi-
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tivo que se concentré casi
en su totalidad en el tercer
trimestre (3,372 md).

Esta reaccion, obedecio a
las expectativas de vuelta a
la “normalidad financiera”
con el triunfo del candidato
gubernamental a la presi-
dencia, normalidad que pro-
pagé el gobierno saliente
manipulando como indicios
de una clara reactivacion
una reanimacion perversa-
mente electorera, anuncian-
do estelarmente (en el 1lti-
mo informe de gobierno y
la reunion anual de banque-
ros) la fortaleza de las re-
servas internacionales del
pais y vendiendo la idea de
un miniajuste “constructi-
vo” en la banda de flotacién
del peso, entre otras medi-
das.

Otro factor importante
fue el regreso de capitales
para especular con TESO-
BONOS, considerando los
beneficios de la cobertura
cambiaria, las altas tasas de
interés v las nuevas emisio-
nes a largo plazo en este
instrumento. Ya para el ul-
timo trimestre, después del
recrudecimiento de la cri-
515 politica, v ante la des-
confianza por los titubeos
del nuevo gobierno, la repa-
triacion de capitales practi-
camente desaparecid, su-
mando so6lo 51.3 md.

En consecuencia, los capi-
talistas que apostaron ese b

ano a que tarde o temprano

el peso se derrumbaria

acertaron (como desde hace 25 afios), al no
conceder un apice en su diagnostico: crisis
politica, mas fin de sexenio, igual a devalua-
cion, o bien -para aquellos mas duchos en el
analisis economico- sobrevaluacion tempra-
na, mas creciente vulnerabilidad externa,
mas choque (crisis politica), igual a devalua-
cion. Asimismo, observando los ritmos de la
fuga de capitales durante el inolvidable 1994,
se refuerza la idea de algunos analistas en el

sentido de que fue primordialmente la salida
de inversion extranjera de cartera la que dio
la puntilla a la estrategia financiera del go-
bierno en ese afio, desencadenado los tiltimos
desfalcos antes de la maxidevaluacion. En
ese sentido, deben ser matizadas las afirma-
ciones que sugieren que, en el periodo anali-
zado, la fuga de capitales nacionales se con-
sumo de manera precipitada en los ultimos
dias del sexenio salinista y primeros del si-
guiente, a pesar que si hubo considerables
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salidas de dltimo momento por manejo de
informacién privilegiada, por el llamado
“error de diciembre” (anunciar la decisién
de devaluar a un selecto grupo de capitalis-
tas del pais) o simplemente por premonicio-
nes intempestivas.

En 1995 el monto de las salidas especulati-
vas de capitales nacionales superd ligera-
mente al del afno de la maxidevaluacidn, lle-
gando a 8,823.5 md. Los flujos trimestrales
indican una fuerte reanimacion de la fuga en
el primer trimestre (1,688.5 md), como con-
secuencia fundamentalmente del desasosie-
go generado por la posibilidad de que el pais
enfrentara una crisis de pagos similar a la
de 1982, temor alimentado por los tropiezos
para armar el paquete
internacional de asis-
tencia financiera, que
en su conformacidn
basica seria aprobado
hasta el 21 de febrero
(con momentos de alto
nerviosismo en la de-
saprobacidn del Con-
greso estadounidense
para proporcionar
ayuda a Meéxico, v en
los obstiaculos que el
presidente de ese pais
encontro en la comuni-
dad financiera inter-
nacional para montar
el fondo finalmente
acordado).

Otros factores de menor consideracién
fueron el casi inmediato descrédito en que
cayo la politica econdmica de ajuste (Acuer-
do para Superar la Emergencia Econdmica)
v la declaracion de suspensién de pagos de
un importante grupo empresarial privado
(SIDECK).

Como resultado de la disipacidén de los te-
mores de caer en la insolvencia, v con el es-
timulo de un nuevo programa anticrisis mas
confiable (Programa de Accién para Refor-
zar el Acuerdo para Superar la Emergencia
Econémica, PARAUSE), en el segundo tri-
mestre se registrd una efimera repatriacion
de 694.4 md. Contrariamente a lo esperado,
en la segunda mitad del afio la fuga de capi-
tales vuelve a activarse, llegando en el ter-
cer trimestre a 2,866.6 md, para aumentar
hasta 4,962.8 md en el dltimo tercio del afio,
como consecuencia de un nuevo ataque es-
peculativo contra el peso.

La practica de sacar
capitales para
especular con una
posible devaluacién
es un fendmeno muy
arraigado en los
capitalistas
mexicanos

Conclusiones

La fuga de capitales es un fendmeno recu-
rrente en México desde 1973. Su motivacidn
casl exclusiva ha sido la especulacidon con
las variaciones del tipo de cambio, propicia-
da por la tendencia gubernamental a implan-
tar politicas irrealistas que evitan el ajuste
“normal” de esta variable. Su comporta-
miento se enmarca en ataques contra el peso
que incluyen ademas “dolarizacion” de la
economia y salidas de inversion extranjera.

A grandes rasgos, es posible identificar
tres grandes ciclos de fugas cuya fase criti-
ca antecede a las maxidevaluaciones de
1976, 1982 v 1994. El
andlisis detallado del l-
timo de estos ciclos
muestra una temprana
desconfianza de los in-
versionistas nacionales
(incubada desde fines
del sexenio de Miguel de
la Madrid) respecto al
manejo de tipo de cam-
bio del gobierno, con lo
cual, a pesar de las altas
tasas de interés reales
internas, y con un movi-
miento contrario al flujo
de Inversion extranjera
de cartera, los capitales
nacionales comienzan a
fugarse desde 1991.

Este movimiento se acelera notablemente
en los dos afos siguientes, debido fundamen-
talmente a la creciente ampliacion de los de-
sequilibrios externos en cuenta corriente y
balanza comercial. La estampida sobreviene
en el primer semestre de 1994, con la ten-
sion electoral que causo el asesinato del can-
didato del PRI a la presidencia de la Repu-
blica. Aunque con el triunfo de ese partido
en las elecciones presidenciales se suscita
un movimiento de repatriacidén en el segun-
do semestre, el balance anual de capitales
fugados es el segundo mas importante desde
1973. En 1995 la fuga de capitales arrecia co-
mo consecuencia del desasosiego provocado
por la instabilidad financiera del pais vy, so-
bre todo, por un nuevo atague contra el peso
en los Gltimos meses.

Se concluye que la practica de sacar capi-
tales del pais para especular con una posible
devaluacién es un fendomeno muy arraigado
en los capitalistas del pais, una parte impor-
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tante de los cuales han aprendido a prever
el maxiajuste casi con la certeza de quien
obra con manual en mano. Solo asi se expli-
ca que en un sexenio en que el factor con-
fianza empresarial se cultivé con tanto celo
“imprimiendo continuidad a los cambios em-
prendidos desde 1983", las salidas especula-
tivas surgieran desde su mediodia.

Por eso mismo, se presume que la actitud
de desconfiar de la politica financiera gu-
bernamental esta aiin méas enquistada des-
pués del desolador desenlace de los hechos
en 1994,

Se podra culpar a la historia por un pais
con una personalidad en formacidn, en el
que el nacionalismo es todavia una palabra
hueca, fenomeno en el cual los grandes em-
presarios mexicanos son infelizmente el
ejemplo mas notorio en las Gltimas décadas.
Pero no se puede dejar de sefialar a los suce-
sivos gobiernos como responsables de ale-
jarse reiteradamente de lo que se entiende
como una administracién economica pru-
dente del pais, asi se les halle embozados
con la bandera del populismo, del neolibera-
lismo u otras.

Notas

1.- Este trabajo es una version abreviada del en-
sayo que se elabord a solicitud del Instituto de Ana-
lisis y Propuestas Sociales, y forma parte de la in-
vestigacion “Alternativas para la renegociacion de
la deuda externa mexicana”, El Instituto se encuen-
tra ubicado en el Campus Santa Fe de la Universi-
dad lberoamericana, con la cual mantiene un con-
venio de colaboracion. Jose Antonio Farias es li-
cenciado en economia. Actualmente es Secretario
Tecnico del Instituto de Analisis y Propuestas So-
ciales.

2.- Suponiendo que i es la tasa de interés nacio-
nal, tendremos un rendimiento de (1+i) al final del

periodo por un peso de inversion. Asumiendo ahora
que i* es la tasa de interes en el extranjero, el ren-
dimiento esperado sera de (1+i")=R, por unidad de
inversion en la moneda extranjera. Si ademas d es
la tasa de devaluacion esperada de la moneda na-
cional, entonces R+Rxd, o bien, R(1+d) sera el ren-
dimiento total esperado. Por lo tanto, si
R(1+d)=(1+i), entonces se esperara un mejor rendi-
miento del activo extranjero que del nacional.

3.- Aungue los déficit en cuenta corriente pue-
den obedecer a razones legitimas como una mayor
liberalizacion de la economia o el desarrollo de una
plataforma exportadora o sustitutiva de importacio-
nes, implican en si la posibilidad de que se presen-
te un problema serio de financiamiento de la balan-
Za de pagos, ya sea por un chogue externo o una
perturbacion interna, incluidos errores de politica
econamica.

4.- A pesar del impacto mundial que alcanzo y
de ser un factor de inestabilidad politica, no parece
sensato achacarle una responsabilidad importante
en la fuga de capitales a la guerrilla zapatista en
Chiapas (y en el comportamiento de la inversion
extranjera de cartera), pues desde su sorpresivo
surgimiento con el ano 1994 hasta febrero (meses
de alta tension inicial) las reservas internacionales
se fortalecieron vy el indice de la bolsa de valores
mantuvo un ritmo ascendente. Algunos analistas se
empenaron en aclararlo desde 1994, como la revis-
ta Tendencias Econtmicas y Financieras (Grupo
Expansion), que por esos dias enfatizaba que la
crisis cambiaria y financiera habia iniciado el 21 de
febrero, como consecuencia del aumento de las ta-
sa de interés en Estados Unidos, y no con el levan-
tamiento zapatista. En ese sentido, suena poco
sensato que el Banco de Mexico le haya endosado
a la “hostilidad intensificada del EZLN" la responsa-
bilidad mayor en el saqueo final de las arcas nacio-
nales en los primeros dias de diciembre, como pos-
teriormente lo afirmaria en su informe anual de ese
ano.

ICONOS



ICONOS

FRONTERA

Referencias bibliograficas

- Aguilar H. Isaias, Paulino Arellanes y Jesces
Rivera, “Las relaciones internacionales de México
en el periodo 1965-19395", en Estay R. Jaime y Jai-
me Garcia B. (coord.), Treinta anos de economia:
1965-1995. Una vision desde Puebla, México, Be-
nemeéerita Universidad Auténoma de Puebla, 1996.

- Banco de México, Informe anual (varios
ncemeros), Indicadores econdmicos (varios nceme-
ros) y Acervo historico.

- Calva, José Luis, La crisis financiera y cambia-
ria de 1994-1995, causas, presuntos responsables
y alternativas, documento ocasional, México, 1995,

- Cardoso Eliana A. y Rudiger Dornbusch, “Flu-
jos de capitales extranjeros privados”, en Villago-
mez A. Alejandro (compilador), E/ financiamiento
del desarrollo en América Latina: la movilizacion
del ahorro interno (volcemen 1), México, Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos, 1995.

- Charrette Susan, “Estudio empirico de los de-
terminantes de la fuga de capitales”, en Monetaria,
volimen XVI, nimero 3, México, Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos, 1993.

- Dornbusch, Rudiger, Capital fligth: theory,
measurement and policy issues, Monografias del
BID 2, Washington, Banco Interaméricano de De-
sarrollo, 1990.

- Federal Reserve Bank, Bulletin, Bank Repor-
ted Data, Estados Unidos (varios nimeros).

- Frieden, Jurg, "Endeudamiento y fuga de capi-
tal”, en Investigacion Economica 170, Mexico, Uni-
versidad MNacional Autonoma de Mexico (Faculiad
de Economia), 1984

- Gurria, Jose Angel y Ricardo S. Fadl, Estima-
cion de la fuga de capitales en México, 1970-1990,
Monografias del BID 4, Washington, Banco Intera-
méricano de Desarrollo, 1991.

- Gurria José Angel, La politica de la deuda ex-
terna, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1993,

- Guzman C. Javier y Jesus Alvarez G., Las Fu-
gas de capital en México: un analisis critico de los
planteamientos recientes, documento 14, Mexico,
Banco de México, 1987.

- Huerta G. Arturo, Causas y remedios de la cni-
sis economica de México, México, Editarial Diana,

1995.

- Ibarra B. Roberto, Metodologia y andlisis de la
balanza de pagos, México, Centro de Estudios Mo-
netarios Latinoamericanos, 1988.

- Jose Lasa Alcides, "La politica de estabiliza-
cion concertada en México. Una interpretacion de
las condiciones iniciales y el problema de la credi-
bilidad”, en José Lasa Alcides (editor), Politica eco-
némica, finanzas y sociedad. Hechos e interpreta-
ciones, Serie de investigacion 16, México, Universi-
dad Autonoma Metropolitana |ztapalapa, 1995.

- Lessard R., Donald y John Williamson, Fuga
de capitales y deuda del tercer mundo, México,
Editorial Trillas, 1990.

- Lopez G. Julio, “El costo de la fuga de capita-
les en Mexico”, en Investigacion Economica,
México, UNAM, octubre-diciembre de 1996.

- Negrete C., Sergio y Debt Overhang, Fuga de
capitales y debtlequity swaps en la renegociacion
de la deuda externa de México con la banca co-
mercial acreedora, tesis profesional, México, Insti-
tuto Tecnologico Auténomo de Mexico (ITAM),
1990.

- Quijano José Manuel, “México: Estado y Ban-
ca Privada”, Ensayos def CIDE 3, Mexico, Centro
de Investigaciéon y Docencia Econdémica A.C.,
1982.

- Ros Jaime, “Crisis econdmica y politica de es-
tabilizacion en México”, en Investigacion Econdmi-
ca 168, Mexico, Universidad Nacional Auténoma
de Mexico (Facultad de Economia),1984.

- Solis Leopoldo, Crisis Econdmico-financiera
1994-1985, México, El Colegio Nacional y Fondo
de Cultura Econdmica (coeditores), 1996.

- Tello Carlos, La politica econdmica en México
1970-1976, Meéxico, Siglo XXI editores, S.A., 1979,

- Tello Carlos, La nacionalizacién de la banca en
México, México, Siglo XXI| editores, S.A., 1984,

- Villarreal, Rene, “Industrializacion deuda y de-
sequilibrio externo”, en Meéxico: un enfoque neoes-
fructuralista (1929-1988), Mexico, Fondo de Cultu-
ra Economica, 1988.

- Xicotencatl (seudonima) Las fugas de capital
en Mexico: un desarrolfo econométrico (s/f), biblio-
teca del ITAM.



	RFLACSO-I03-13-Hernandez
	RFLACSO-I03-14-Hernandez



