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Liquidez
Miguel Angel Granados Chapa

El Presidente Clinton convirtié una segura derrota
ante ¢l Congreso en un éxito politico y de finanzas, al
impulsar la integracion de un paquete de asistencia al
gobierno de Meéxico. Los efectos del golpe en la
imaginacion colectiva fueron muy saludables, pero el
mercado bursatil mexicano, cualquiera que sea el peso
que tiene en la economia, no parccié dado a aceptar la
bondad del mecanismo.

Financieramente, la operacién es mds vistosa que
real, y la porcion de realidad de que consta es todavia
realidad espcrada, no hechos consumados. En rigor
estricto, se construyeron expectativas por un total 26 mil
millones de dolares, que se agregaron a poco mas de 24
mil millones de dolares con lps que ya se contaba. El
gobierno de Washington afadira once mil millones de
dblares a sus anteriores ofertas que sumaban nueve mil
millones (seis mil que habian sido anunciados desde
marzo del afio pasado y tres mil que se agregaron al
iniciarse la presente crisis). Clinton pudo disponer de ese
moneto sin tener que recurrir al Congreso en primer
lugar por su monto, y también porque pudo enfocar el
problema de la economia mexicana como si lo fuera de
la norteamericana, a través del Fondo de estabilizacion
gambiaria del Depastamente del Tesoro. Se trata de
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recursos con los que se regula ¢l valor del dolar, y la
operacion anunciada seguramente se¢ justificard por el
impacto que ¢n la divisa norteamericana tiene el hecho
de asegurar la solvencia mexicana frente a acreedores
norteamericar:os, y la salud de un mercado, el nuestro,
del que dependen amplios sectores en aquel pais.

El Fondo Monetario Internacional habia acordado
inicialmente, cuando le fue presentada la carta de
intencion mexicana, una aportacion de 7,759 millones de
dolares, y los buenos oficios del Presidente Clinton
elevaron en diez mil millones de ddlares mdas su
contribucién. ElI Banco Internacional de Pagos, BIP, de
Basilea también ensancho las disponibilidades que habia
establecido, al pasar de cinco mil a diez mil millones de
dolares. A todo eso hay que agregar tres mil millones de
ddlares més ya concedidos por la banca comercial. La
suma excede los cincuenta mil millones de dolares, con
los que México enfrentara sus problemas de liquidez en
el corto plazo.

La solucién al eventual riesgo de insolvencia deja
pendientcs cuestiones financieras y politicas. En el fondo
de las cosas tal vez estemos cavando tan
desesperadamente que en vez de salir nos hundimos maés.
Si uno de los factores que cansaron nuestro quebranto
radica en la volatilidad de los recursos con que
financiamos nuestro desarrollo, lo sano es no confiar en
el capital especulativo, que es veleidoso y puede
macharse en cualquier momento. Y sin embargo, toda la
magna operacion apadrinada por Clinton tiene el
propésito de devolver confianza a los especuladores,



para que no drepen los recursos que 10davia‘t.ianen en
México, o retornen con los (ue ya sacaron. He trgta de
créditos para pagal créditos, y alguna Vvez podriamos
estar en situasion de bo poder cubrir los que estamos
asumiendo ahora. |

Queda tambicn por qaber el costo no financiero que
debera cubrirse por esta asistencia. Se conoce la carta de
intencion al Fondo. Hay que saber si las rcglas de buena
conduf':ta que cl gobierno de México se comprometio a
cumplir seran més imperativas y respecto de una mayor
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debe conocer, pues asi lo decidié esta legislatura la
semana pasada, y previamente lo habia resuelto el
Constituyente al redactar el catdologo de las atribuciones
de Congreso.

Sélo desde una posicion catastrofista se pudo haber
anhelado la negativa norteamericana a @prestar auxilio al
gobierno de México. Disponer de liquidez para pagar no
es la mejor opeidon para quienes suponen posible entrar
en moratoria sin pagar por eso altisimos costos. Es
rcalista la estrategia aplicada, pero sus metas no son
apetecibles. Puesto que se trata de un mal menor, por lo
menos no cchemos las campanas al vuelo.



norteamericano hizo mutis. Con la aprobacion de los
legisladores de los Estados Unidos, o sin ella, lo cierto es
que el gobierno de México estd recibiendo créditos, y
contrayendo compromisos que el parlamento mexicano
debe conocer, pues asi lo decidio esta legislatura la
semana pasada, y previamente lo habia resuelto el
Constituyente al redactar el catalogo de las atribuciones
de Congreso.

Solo desde una posicion catastrofista se pudo haber
anhelado la negativa norteamericana a prestar auxilio al
gobierno de México. Disponer de liquidez para pagar no
es la mejor opcidn para quienes sostienen que es
preferible entrar en moratoria, y que tal suspension de
pagos es posible sin pagar por ella altisimos costos.
Puesto que los habria, tenemos que considerar realista la
estrategia aplicada, pero sus metas no son apetecibles. Y
ya que se trata de escoger entre males, y s6lo hemos
optado por el menor, por lo menos no echemos las
campanas al vuelo

cajon de sastre

El ex juez federal y ex magistrado José¢ Vicente
Aguinaco Aleman fue elegido ayer presidente de la
nueva Suprema Corte de Justicia de la Nacion. La
designacion fue rapida y por unanimidad. Sabremos si
ese resultado es fruto de la cordura de los nuevos
ministros o de un factor ajeno que los agluting. Parecia
que lo sensato seria aprovechar la experiencia de uno de
los dos ministros que ocuparon sitiales en la antigua
Corte y que ya habian sido lavados de sus culpas, si el



anterior cuerpo las padecia colectivamente, por el nuevo
mecanismo de designacion.Pero no.

indicaciones para la edicion

1) Sumario

Luego del lunes negro en que la cotizacion del dolar
en México llego a casi ¢l doble de cuarenta dias atras, se
apresur6 el hallazgo de una formula rdpida que
permitiera a Washington apoyar a México sin pasar por
las horcas caudinas del Capitolio.

2) Recuadro (con foto del Presidente Clinton)

El Presidente Clinton convirti6 lo que hubiera
podido ser una resonante derrota ante legisladores
asediados por sus renuentes electores, en una exitosa
operacion financiera y de relaciones internacionales.



