CONCLUSIONES Y APORTACIONES

Para el logro de una buena politica econb6mica, es necesario
fijar los lineam entos a seguir de acuerdo a |l a situaci 6n que vive
el pais en un nonmento determ nado para |ograr que funcione de una
maner a adecuada | a econonia de |a Naci6n.

La crisis de 1994 es la continuacion de |la sufrida en 1982,
ya que fue en 1982 que el GCobierno nexicano se vio obligado a dar
un viraje en su politica econ6mca, esto debido a la presion de
| os Organi snos Financieros |Internacionales, pues la caida en |os
precios del petréleo y el alto nivel de endeudam ento, ponian en
riesgo |l a solvencia nacional con el exterior.

Para tener el respaldo de di chos organi snps, el Gobierno tuvo
que orientar su Politica Fiscal al pago del servicio de |a deuda y
no al mejoramento del nivel de vida de |os nexicanos, esto |lo
hizo nmediante la dismnucidon de sus egresos, regulacién de sus
créditos, venta y cierre de enpresas paraestatales y contraccién
de |la econom a; dado que tanbién existia |a necesidad de divisas
para su pago, inpuls6é al sector exportador nediante el |l amado
dél ar controlado, esto gener6 una desvalorizacion del peso asi
cono una gran espiral inflacionaria.

Al final del Gobierno del Lic. Mguel de la Madrid Hurtado,
se enpi eza una renegoci aci 6n de | a deuda externa nediante la firm
de | os Bonos Brady, con |lo que dismnuiria sensiblenmente el pago
del servicio de ésta, generando asi junto con |o0s ingresos que
obtuvieron por |la venta de | as paraestatal es, un saldo positivo en
cuenta corriente.

Asi comienza el sexenio del Lic. Carlos Salinas de Cortari,
en el cual se continta con la msma |inea, pero ahora tanbién se
realizan canmbios en l|la recaudacion fiscal, dismnuyen algunos
i mpuestos y crece |la base tributaria, aunmentando asi |os ingresos
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fiscales, sin enbargo estos continuaban siendo regresivos ya que
un gran peso de ellos recay6 en |la poblacién en general, mentras
gqgue por otro lado el ingreso por ganancia en capitales
especul ativos deja de gravarse y se crean concesiones para |a
entrada de capital, el cual seria el nuevo eje de la dinamca de
| a econom a naci onal .

Pese a que se ve un mayor crecimento durante este periodo,
el carécter recesivo de la econonia sigue evidente, el nuevo
crecimento ahora con finanzas publicas sanas continud gracias a
la venta de enpresas y a principios de |os noventa, de |os bancos
naci onal i zados en 1982, sin enbargo, la Politica Fiscal nuevanente
no fue conducida correctanente, ya que ahora priorizaria e
conbat e a | a i nfl aci 6n, cont i nuando con una t endenci a
contraccionista de |a economa nacional, lo que volvid a
incrementar |as inportaciones para satisfacer el consunp del pais.

Aunque se tuvo l|la libertad de nmanejar |0s recursos en
programas que reactivaran la dinamca interna del proceso
productivo de la econonia, esto no se realizd, ya que conp se
sefial 6 anteriornente, | o que se buscaba era dismnuir la inflacion
y dar la inpresion a |l a conunidad internacional de que |a economa
se encontraba en buen estado, y crear asi |as condiciones de
confianza para atraer y mantener en el pais su capital.

Con esto se confirma el mal manejo que se le dio a la
Politica Fiscal, no tanto en el nivel de ingresos, sino en la
manera que el Gobierno manejara sus egresos, con |os que sol anente
dio una imagen a nivel internacional pero no dinam z6 |la economa
interna para poder enfrentar los retos con la firma y adhesi 6n al
Tratado de Libre Conercio.

Las politicas inplantadas por el Gobierno, ya no eran
sostenibles, pues a pesar de l|as expectativas favorables que
gener6 la entrada en vigor de este Tratado, el déficit externo
seguia creciendo y no se veia un crecimento real en |la econonia,
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gener ando i ncertidunbre entre | os i nver si oni st as gui enes
conenzaron a demandar divisas para invertir en nercados nas
rentabl es y seguros, afectando asi |as Reservas Internacional es.

El Gobierno de alguna manera tenia que mantener el capital
extranjero en el pais y los TESOBONOS fueron un instrunmento
fundanmental para |ograrlo.

Es aqui donde radica su inmportancia en la formacidén de I|a
gran crisis de finales de 1994.

Dada la incertidunbre generada por el riesgo canbiario que
existia a principios de 1994, se conpronetian |as condiciones de
rentabilidad de | os tenedores de Val ores Gubernanental es, acci ones
y de | as enpresas endeudadas en noneda extranjera, por |lo que |os
i nversionistas comenzan a presionar al Gobi erno  demandando
instrunentos que pagaran mas y que contaran con una cobertura
canbi aria, para mantener asi sus inversiones en el pais.

El Gobierno opté por que los inversionistas trasladaran sus
i nversiones de Cetes a TESOBONOS, generando con esto una bomba de
ti empo, pues sus pasivos en noneda extranjera aunentaron en mayor
proporci 6n que | as Reservas |nternacional es.

Los TESOBONOS, fueron una alternativa del Gobierno derivado
de Ilas i nconsistencias y fragilidades de Ilas Pol iticas
Neol i berales, de |os rezagos productivos y financieros de la
econoni a nexicana. Sirvieron conp esperanza para Ssostener una
econonia ficticia.

Con esto se puede confirmar que fue l|la sobrecol ocaci 6n de
estos instrunentos, derivados del nerviosisnb que el Gobierno
sentia desde 1993 y a lo largo de 1994, una de |as causas que
generaron la gran crisis, y no los acontecimentos conb e
| evantam ento en el estado de Chiapas o los crinmenes politicos
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con los que el Gobierno quiso justificar la gran crisis de finales
del sexenio.

Lo que sucedi6 en Dicienbre de 1994 y que culmndé con la
crisis que se vivio durante todo 1995, pone al descubierto |os
errores en que cay6 el Gobierno al querer inplantar sus politicas
neol i beral es cuando I a econom a t odavi a tenia gr andes
i nsufici enci as.

El puebl o nmexicano pagdé nmuy caro este error, pues la crisis
econdm co-financiera se disemin6 tanto en las cuestiones
politicas, conmo fue el caso en el interior del partido gobernante,
asi comp en |lo social, ya que conp consecuencia de |a deval uaci én
de finales de Dicienbre del 94 se generd una gran recesio6n, alzas
en las tasas de interés, altos niveles de inflacién, cierres de
enpresas, desenpleo y sobre todo se afectd el nivel de vida de
nmuchos mexi canos.

Es evidente que no fue la nejor decision la que tond el
Gobi erno al sostenerse de |os TESOBONCS, pero sobre todo el no
poner atencién a los focos rojos que se presentaban en la
economi a.

El CGobierno tuvo que tomar en cuenta que Mexico era un pais
que a lo largo de los afios y sobretodo cuando se inplantaron |as
politicas de |os Organisnps Financieros |Internacionales, habia
sufrido de grandes carencias, que no presentaba una econom a
s6l i da para poder al canzar | os objetivos esperados.

Fue muy duro el golpe sufrido por la gran crisis y su costo
fue nuy alto, hecho que debe retomar el Gobierno nexicano, ya que
dadas |as condiciones internacionales, en las que se estéan
conj untando | as econom as, Meéxico no puede quedar al margen y para
poder entrar a conpetir nundi alnmente, prinmero es necesari o que se
fijen en forma coherente las politicas internas, sobre todo que se
basen en estructuras productivas y no conp a finales del sexenio
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del Li c. Carl os Sal i nas de Gortari, en | os capital es
especul ati vos.

Con el presente trabajo, se alcanzdé el objetivo principal,
gque fue el dar a conocer m punto de vista sobre una de |as causas
i nportantes que originaron la crisis de fines de 1994, y que se
refiere a |la colocaci 6n excesiva de Val ores GGubernanental es, en
particul ar 1 os Bonos de |a Tesoreria ( TESOBONOS)

Los TESOBONCS, en los cuales estd basado este trabajo,
tuvieron una gran inportancia dentro de esta crisis, ya que
est aban denomni nados en dol ares.

La colocaci 6n de estos titulos, inplicdé un increnmento en la
deuda publica interna del pais, y no se contenplaron |os probl emas
canbi ari os que podrian presentarse en esos nonmentos dentro de la
econonmi a nexi cana, es decir, |la deval uaci 6n de dicienbre de 1994.
Los TESOBONOS jugaron un papel central en esto, ya que el
incremento en su emsion y la dismnucidn en |as reservas del pais
generaron, conp ya se seflal 6, una bonba de tienpo, debido a que se
est aba conpronmeti endo asi su reenbol so.

Pero a fines de 1994, era inposible sostener l|la nmala
situaci é6n por la que atravesaba |la econonia, estallando asi I|a
crisis, pues el nuevo Gobierno falld en el manejo canbiario por el
apresuranmi ento del efimero Secretario de Hacienda, dando lugar a
una crisis de grandes magnitudes.

Este trabajo tanmbi én se hizo con la finalidad de exponer |as
carencias que existian en ese periodo en la Tesoreria de la
Federaci 6n, ya que se percibia como el endeudam ento en TESOBONCS
aunentaba y | os saldos de |las cuentas del Gobierno dismnuian, es
muy necesario que exista una coordinacién entre |o0s organi snps
hacendari os para que no ocurra | o de 1994.
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Queda claro al térmno de |la presente investigaci6n, que es
necesari o que las politicas que inplemente el Gobierno nexi cano en
el futuro tomen en cuenta no solamente el aspecto financiero, ya
gue es muy conpdo para |os inversionistas nover sus capitales en
cuanto algo esta mal en |la econonia. Esto solo desata nas
desequi li brios afectando a todos | os sectores del pais.

La econom a debe estar sustentada en el enentos enddgenos,
conp | os sectores primario y secundari o, pues éstos serdén seguros
ya que reactivaran la actividad econ6mica y fortalecerdan al m sno
tienpo el nivel de vida de |la poblacién. Est os dos sectores han
estado muy abandonados por parte del Gobierno, dado que no ha
habido |la tan necesaria planeacion estratégica global y mnucho
menos la regional, con las que se pudieran crear |as bases
necesarias para un crecinmento y desarrollo econdm co.

En efecto, es necesario que en |la econonia de un pais se le
dé | a debida inmportancia al Sector Financiero, pero no en el grado
gue se hizo en Meéxico durante |la década de | os noventa, pues se le
dio mayor inportancia a este tipo de inversion y no a la Inversidn
Extranjera Directa, y a pesar de que el Gobierno diga Ilo
contrario, con lo sufrido en 1994, nuestra | o vul nerabl e que puede
ser sector financiero-especulativo y |o necesario que es la
I nversi 6n Extranjera Directa.

186



