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INTRODUCCIÓN 

Hacia fines de 1988la tasa de inflación en México se hab ía 
reducido de manera considerable y se habían emprendi­
do importantes reformas estructurales. Sin embargo, por 

quinto año consecutivo la economía registraba un crecimien­
to prácticamente pulo (véase el cuadro 1 ). 1 Era claro que la re­
cuperación económica precisaba revertir la tendencia de la 
transfere ncia de recursos, es decir, atraer capital externo y re­
ducir la carga de la deuda. 2 Esto último fue posible gracias a 
la negociación del Plan Brady, suscrito en febrero de 1990.3 

Lo prim ero, empero, requería de una est rateg ia deliberada 
orientada a,conquistar los mercados financieros internaciona­
les, en especial atraer capit ales del exterior con base en accio­
nes como la reprivatización de los bancos de mayo de 1990 y 
el anuncio por esas fechas de las negociaciones de un tratado 
de libre comercio con Estados Unidos. 

En 1989 se logró revertir la tendencia de la transferencia de 
recursos, aunque la gran decepción fue el reducido repunte del 
PIB (véase el cuadro 1 ). A partir de ese año la tasa per cápita fue 
positiva por primera vez desde 1985 , pero después de 1990 de-

1. PedroAspe, El camino mexicano de la transformación económi­
ca, Fondo de Cultura Económica (Textos de Economía), México, 1993, 
y Nora Lustig, Mexico: TheRemak ing of an Economy, The Brookings 
Insti tution, Washington, 1992. 

2. De 1983 a 1988 la transferencia neta de recursos al ex terior fue 
cercana a 6% del PIB por af,o. 

3. N. Lustig y R. Devlin, "El Plan Brady un año después" , Comer­
cio Exterior, vol. 40, núm. 4, México, abril de 1990. 

• La autora, Senior Fellow de The Brookings /n stitution, agradece las ob­
servaciones y comentarios de Antonio Martín del Ca mpo, la valiosa asisten­
cia de RaiÍ/ Feliz y Maree/o Ca bro/, así como la colaboración de Dan Dougarz. 

clinó hasta tornarse negativa en 1993 . Realmente no queda claro 
por qué la economía mexicana no creció más rápidamente con 
las reformas micro y macroeconómicas . Sin embargo, sin aspi­
rar a una respuesta cabal, se puede afirmar qu e un a de las trabas 
fue la apreciación del tipo de cambio por su efecto depresivo 
-entre otros- en la demanda de productos de origen nacional. 

La apreciación fue el resultado de la política an tiinflacionaria 
establecida en el Pacto de Solidaridad Económica de diciembre 
de 19874 y se reforzó a partir de 1990 por las entradas de capi­
tal que durante cierto tiempo sobrefinanciaron el déficit en cuenta 
corriente y permitieron la acumulación de reservas internacio­
nales en el Banco de México. Ésta implicaba una abundancia 
relativa de dólares y ratificaba la política cambiaria vigente, pero 
como la inflación interna siguió siendo mayor que la externa, 
la sobrevaluación persistió (véase el cuadro 1). 

La apreciación real del tipo de cambio entrañó una vu lnera­
bilidad cada vez mayor de la estrategia económica. Desde 1992 
se destacaron los riesgos de un bajo ahorro interno y un crecien­
te financiam iento del déficit en cuenta corriente con capita l 
voláti l. 

El reducido ahorro interno podría dificultar el servicio fut u­
ro del endeudamiento acumulado durante esos años y, aún más 
importante, la economía -enfrentada a choques ex ternos o in-

4. El Pacto de Solidaridad Económica, conocido como el Pacto, 
lo firmaron conjuntamente el gobierno y los representantes de los tra ­
bajadores, de los productores agríco las y del sector empresarial. Sus 
componentes básicos incluían el compromiso de reducir el déficit fis­
cal , una polít ica monetaria más rest rictiva, la liberac ión comercial y, 
por primera vez desde la crisis de 1982, una política de ingresos que 
cubría precios y salarios. Nora Lustig, o p. cit. Posteriormente, el Pacto 
cambió de nombre, pero conservó su papel de mecanismo e instan­
cia de negociación hasta el plan anunciado el9 de marzo de 1995, pri­
mero en los últimos años elaborado fuera del marco de l Pacto. 
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e u A D R o 

IND ICADO RES DE LA ACTIVIDAD ECONÓM ICA, 1987-1994 (CRECIMIENTO PORCENTUA L) 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •••• •••• 
1983-1988' 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994" 

Produc to e ingreso 1 

P IB real' 0.2 1.9 1.1 3.5 4.5 3.6 2.8 0.4 3.4 
PIB pér cápi ta2·3 -2. 1 - 0. 3 - 1.0 1.5 2.5 1.7 l. O -1.1 1.5 

Sec tor externo 
Importaciones' 1.4 5.0 36.7 21.3 18.8 16.6 24 .3 5.2 21.5 
Exportaciones' 5.5 10.1 5.8 2.5 3.5 5.1 8.2 12.3 15.8 
Exponac iones no petroleras ' 19.5 23.7 15.2 7.5 12.0 12.8 9.7 17.4 20 .4 
Balanza comercial6 7.5 7.2 0.3 -2.6 -4.4 -7 .3 - 15.9 - 13.5 - 18.4 

Balanza en cuenta corri ente 
Mil es de mill ones de dólares' 1.8 4.0 - 2.4 -5.4 n.a . n.a . n.a . n.a. n.a. 
Miles de millones de dó lares' n. a. 4.2 -2 .4 -5 .8 - 7.5 - 14.9 -24.8 -23.4 -29.4 

Tipo de cambio real (1980=100) 9 

Basado en prec ios al consumidor 10 81.4 63.6 77.4 84. 1 84 .2 92.6 98.9 102.8 n.d. 
Basado en prec ios mayoristas 11 75. 0 67 .2 82.4 84.2 87.7 98.3 108.1 114. 8 n. d. 
Basado en el cos to de la mano de obra 12 45.2 33.3 41.3 47.8 50.1 54.5 59. 1 59.8 n.d. 

Infla ción 
Precios al co nsumicior13 

Promedi o anu al 92.9 131.8 11 4.2 20.0 26.7 22.7 15.5 9.8 n.d . 
Diciembre a dic iembre 1

' 86.7 159.2 51.7 19.7 29. 9 18.8 11.9 8.0 7. 1 

a. Pro med io . b . C ifras p re liminares. l. Vari ac ió n po rce nlu a l anua l. 2. 1980-1984: 1NEG1, Sis tema de Cuentas Naciona les de México, 1980- I986 , t. 1, Resumen general, cuadro 
9 1, p. 194, Méx ico, 1988. 1985: INEG I, Sistema de Cuentas Nacionales de México, I 985- I 988, 1.1 , Res umen genera l , c uad ro 79, p. 11 8 , Méx ico , 1990 . 1986-1987: INEG I, S istema 
de Cuen ta s Naciona les de_México, I986-I989, t. 111 , Cuen tas de producc ión , Méx ico, 199 1. 1988- 1994: In slit ute of Int e rn ati o nal Finance , Mexico Coun try Report , Co untry Dat a 
Base, p. 1, Was hin g ton, 1995 . 3. Datos de pob lac ió n: Macro Aseso ría Eco nó mi ca, S.C., Rea lidad económica de México , 1995, c uad ro 22 .3 , p. 287. E l PIB per cáp it a de 1993 y 
1994: cá lc ul os de l aut or co n base e n e l P1B in di c ad o arr iba y es tim ac io nes propias de l c rec imi e nt o de la población . 4. 1980-1984: INEG I, Sistema de Cuentas Nac ionales de México, 
I 980-I986, t. 1, Resum en genera l, pp. 11 8, 120, 123 y 129, Méx ico , 1988. 1989 y 199 0 : Mac ro Asesor ía Eco nómi ca, S.C. , Ma croperspectivas: diagnóst ico y perspectivas de 
la economla mexicana , julio-se ptiembre de 1992, c uadro V.l, p. 22. 199 1-1993: Ba nco de México , inform es a nual es de 1992 y 1993, pp. 165 y 20 7, respec tiv ame nt e . Las tasas 
de c rec imi e nt o so n e n dólares co rri e nte s y no so n estri cta ment e co mp arabl es co n las de año s ante riores . 1994: J . Mari sca l, Th e Mexica n Peso Crisis: In Searchfor Valu e in Latin 
America n Equities, Goldman Sac hs, Latin Am e rica n Resea rc h, 14 de m ayo de 1995 . S. Macro Aseso ría Eco nó mi ca, S.C., Macroperspectivas. Segundo Trim estre, cuadro IX, p . 
40 , Méxi co, 199 1. 199 1: GEA Económico, núm . 17, Mé x ico, 12 de marzo de 1992, p. 22. 1992-1993: Banco de Méx ico , in fo rm es anua les de 1992 y 1993, pp . 165 y 207, 
respect iva me nt e. Las tasas de c rec imi e nt o so n e n dólare s co rrien tes y no so n es tri c tame nt e co mpa rabl es co n las de años a nt e riores. 1994: J . Ma ri sca l, op. cit . 6. Mi le s de mi ll o nes 
de dólares. 1980-1984: Mac ro Asesoría Eco nó mi ca, Rea lidad Económica de México, I99I , c uad ro 2 1.1 , p. 553 . 1985 -1 990: CIEMEX- Wefa , Mexican Economic Ora look, marzo 
de 1994, cuad ros 1. 1 y 2, pp . 8.6. y 8 .2. 199 1- 1994: In s titut e of Int e rn ati ona l .Finance, op. cit ., cuadro 6 , p. 5. 7. Fu e nt es : Ba nco de Méx ico, Indicadores Económ icos , 1980 : p . 
1V- H-31 , julio de 1986; 198 1- 1984: pp. IV-H-32, IV-H-3 3 (a), IV- H- 33 (b) y IV-H -33 (e), agos to de 1987, y 1985- 1989: c uadro 1, p . IV- 1, junio de 1990. 8 . 1987 -1 990: Ba nco de 
México , The Mexican Economy : 1994, c uad ro 1. 2, p. 19 y c uadro 48, p . 262. 199 1- 1994: Ins tit ut e o f l nte rn at iona l F in ance, o p. cit. , c uadro 6 , p. 5; esta fue nte usa un a metodología 
di s tint a de la de los In dica dores Económicos, por lo c ual no so n es tri ctamen te comparab les. 9 . R . Dornbu sch y A. We rn e r, " Mex ico: S tab ili zation , Re fo rm and No G row th " , 
Brookings Papers on Economic A criviry, núm . 1, 1994, pp. 253 -297.1 0. Se rie es tim ada con base e n estadís ti c as de 133 pa íses. 11. Se ri e cons truid a con los prec ios mayori sta> 
re lativos de Méx ico y Es tado s Unidos. 12. Es tim ada con base e n e l cos to de la mano de ob ra en los seis principales soc ios co merc ia les de México (Es tados U ni dos, A le mani a, 
Japón, Ca nadá , e l Reino Unido y Francia, con los que Méx ico real iza 88% de su co merc io de manufacturas). 13 . 198 1- 1989: Banco de Mé xico, Indicadores Económicos. Resum en, 
Méxi co, febr e ro de 1992, p. f. 1990- 1993: CIEMEX -We fa, op. cit. , c uadro 3.3. 14. 198 1-1 989: Ba nco de Méx ico , In dicadores Económicos. Resumen, Méx ico , febre ro de 1992. 
p. f. 1990-1993: Ba nco de Mé x ico , Th e Mexi can Economy 1994 , c uadro 1, p . 208. 1994: Ba nco de Méx ico, Reporto[ Monerary Policy , e ne ro de 1995, c uad ro 5, p. 19 . n.a .: No 
ap li cab le. n .d.: No di spon ibl e . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

ternos-se vería orillada a un ajuste repentino dada su dependen­
cia de los fl ujos externos de cap itaP Con la política cambiaria 
vigente el futuro de la economía sería de bajas tasas de crecimien­
to o, en el peor de los casos, se enfrentaría de nueva cuenta a una 
cr isis de balanza de pagos , a menos que la productividad logra­
ra crecer rápidamente y cambiara e l tipo de cambio real de equi­
librio. Dicha crisis no ocurriría mientras los flujo s de capi tal del 
ex terior financiaran el défic it en cuenta corriente, pero cuando 
aquéllos se reduj eran , México enca raría se rias dificultades. 

5. D. McLeod y J . We lc h. "El lib re comerc io y e l peso" ,Economía 
M exica na , nueva época, vo l. 1, núm . 1, e nero de 1 YY2; D. Oks, Stabi­
lization and Growth Recovery in Mex ico: L essons and Dilemmas, 
Latin Amer ica and the Car ibbea n Reg iona l Office, Banco Mundia l, 
Washing ton, enero de 1992; D. Oks y S . va n Wijnbergen, Mex icoAf­
ter the Debt Crisis: Is Growth Suslainable ?, Banco M undial, Washing­
ton, octubre de 1992, y Jaim e Ros, "Mercados financiero s y flujo s de 

Lo ocurrido desde di ciembre de 1994 parece haber con firma­
do las voces de alerta: la deva luación ocurrió en un entorno más 
o menos como el pronosti cado.6 Parte importante del mercado 
no creyó en la firmeza de la paridad del peso y las reservas se 
desplomaron hasta que no hubo más remedio que devaluar. Como 
la nueva regla cambiaria se modificó cuando las reservas ya ha­
bían bajado demasiado, la medida se salió de control: no se pudo 
ceñir a un simple aumento del techo de la banda y - pasados un 
par de días y luego de la fuga de 5 000 millones de dólares- la 
co tizac ión del dólar se tuvo que dejar a las fuerzas del merca­
do . El tipo de cambio entró en un régimen de flotación . 

cap ita l en México", en José A. Ocampo (ed.), Los capitales extem os 
en/as economías latinoamerica nas, Fedesarro llo y BID, 1994. 

6 . R. Dornbusch y A. Werner, " Mexico : Stabiliza tion, Reform and 
No Growth" , Brookings Papers on EconomicActivity, T he Brook ings 
lnst itution, Was hin g to n, 1994. 
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Sin embargo, hay algo que prácticamente ninguno de los . 
analistas anticipó. 7 Lejos de calmar los mercados una vez que 
el rebote especulativo pasara, la devaluación propició una cri­
sis del peso . N a die anticipó la reacción que desencadenó la de­
valuación. La salida furtiva de capitales no sólo de México 
sino de otros de los llamados mercados emergentes, sobre todo 
de América Latina,8 tomó por sorpresa al gobierno mexicano, 
a las instituciones financieras internacionales y al Departamento 
del Tesoro de Estados Unidos. Así, para analizar el origen de la 
crisis conviene distinguir los motivos tanto de la devaluación 
como de que ésta se convirtiera en una crisis financiera. Los 
motivos son tan distintos que la crisis financiera se produjo en 
parte como resultado de la devaluación . 

CAUSAS REMOTAS Y RECIENTES DE LA DEVALUACIÓN 

El Pacto, los flujos de capital y la apreciación 
cambiaría 

e on el Pacto de 1988 el tipo de cambio nominal se empleó 
como "ancla" del programa de estabilización, es decir, como 
el instrumento que eliminaría la inflación inercial y garan­

tizaría que la política fiscal mantuviera la disciplina necesaria para 
sostener la regla cambiaría. La experiencia demuestra que usar 
al tipo de cambio nominal como ancla de un programa de estabi­
lización conduce de manera recurrente a una apreciación real de 
la moneda interna, pues la caída del diferencial de inflación interna 
y externa lleva tiempo. México no fue la excepción. Aun cuando 
el régimen cambiaría pasó por varias modificaciones -de fijo a 
un deslizamiento preanunciado, de éste a una banda que, a su vez, 
se fue ampliando-,9 la apreciación siguió porque la inflación fue 
sistemáticamente superior a la meta. 10 En el cuadro 1 se observa 
la evolución del tipo de cambio real a partir de 1987. Independien­
temente de la definición utilizada, todos los indicadores del tipo 
de cambio real muestran una apreciación significativa. 11 

7. La excepción es G. Calvo, "Comments and Discussion" al artí­
culo citado de R. Dornbusch y A . Werner, op.cit. 

8. En especial de los que guardaban cierta similitud con México: 
cuantioso déficit en cuenta corriente y moneda apreciada. 

9. La política basada en el tipo de cambio fijo para combatir presio­
nes inflacionarias se estableció a finales de febrero de 1988. A princi­
pios de 1989 se introdujo un sistema de deslizamiento cambiario. Éste 
se fijó originalmente en un peso por día (equivalente a una tasa anual 
de depreciación de 16% ); en 1990 se redujo a 80 centavos (11 % anual), 
y en 1991 a 40 centavos diarios (5 % anual) . En noviembre de 1991 este 
régimen se modificó al establecerse una tasa de cambio que fluctuaba 
entre los límites de una banda de flotación cuyo techo se ajustaba dia­
riamente en 0.0002 nuevos pesos . En octubre de 1992 este ajuste se 
incrementó a 0.0004 nuevos pesos por dólar. El 20 de diciembre de 
1994 el techo aumentó 15 % y se mantuvo el incre mento diario de 
0 .0004 pesos. Esta política probó ser insoste nible y se abandonó poco 
después para adoptarse un régimen cambiario basado en una tasa de 
flotación. Banco de México , Th e Mexican Economy 1994: Econo11lic 
and Financia/ Development inl993 , México, 1994, y Report on Mone­
tary Policy: January 1995, México, 1995 

10. L. Leiderman, N. Liviatan y A. Thorne,Shifting Nomina/Anchors: 
Th e Experience of Mexico (borrador preliminar), noviembre de 1994. 

11. No obstante, es importante acla rar que la apreciación cambiaria 

la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa 

La apreciación cambiaría, no obstante, no sólo fue consecuen­
cia de la política antiinflacionaria. También fue resultado del 
desplazamiento de la función de inversión, resultado de las ma­
yores oportunidades originadas por las reformas económicas 12 

y de los flujos de capital del exterior. Desde principios de 1990 
muchos fondos de pensiones y otros intermediarios financieros, 
en busca de mejores rendimientos que los de Estados Unidos, 
comenzaron a invertir grandes cantidades en México y otros 
países. 13 Los flujos de capital reforzaron la apreciación cambiaría 
porque (al igual que ocurrió, por ejemplo, con el auge petrole­
ro a finales de los setenta) presionaban la oferta interna de los 
bienes no comerciables y, por tanto, su precio aumentaba en 
relación con los comerciables. 

¿Hasta qué punto la apreciación cambiaría explica el creciente 
déficit en la cuenta corriente a partir de 1988? (véase el cuadro 
1 ). En'términos macroeconómicos dicho déficit es el resultado 
de la brecha entre el ahorro y la inversión internos que durante 
el período 1989-1993 creció alrededor de 7 puntos porcentua­
les como proporción del PIB. La diferencia entre el ahorro y la 
inversión interna total creció porque el primero bajó y la segunda 
subió. El auge de ésta en ese período resultó de la expansión de 
la inversión privada: fue consecuencia del cambio en las expec­
tativas de los inversionistas dentro y fuera del país sobre las pers­
pectivas que ofrecía México. En parte esto reflejaba el entusias­
mo de los ochenta. Pero, en parte, también fue resultado de una 
liberalización financiera que permitió la expansión del crédito 
por encima de lo prudente. 

La caída del ahorro interno es consecuencia de la del ahorro 
privado. Las causas de ello no están del tbdo establecidas. El 
aumento del consumo privado puede haber sido resultado de una 
serie de fenómenos , como pueden ser los efectos de demanda 
reprimida (que dejó de serlo por la liberalización comercial), la 
falta de credibilidad en el programa de apertura comercial, la 
percepción de que los aumentos en el ingreso eran permanen­
tes, etc. Es claro que la liberación financiera también desempeñó 
un papel importante. Al igual que en el caso de la inversión pric 
vada, y tal vez de manera más conspicua, la expansión del cré­
dito al consumo superó los límites prudentes. 

La apreciación cambiaría contribuyó al aumento de la 
inversióp y el consumo privados mediante dos posibles meca­
nismos: 14 exacerbó el efecto de eliminar la demanda "reprimí-

no necesariamente implicaba una sobrevaluación. Hay que recordar 
qu e a partir de mediados de los ochenta México pasó por un proceso 
de transformación estructural que bien podría haber entrañado un tipo 
de cambio real de "equilibrio" más apreciado en el futuro. 

12. Raúl Feliz, " Una prueba econométrica de la cuenta corriente en 
México", Estudios Económicos, vol. 9, ntím. 2, julio-diciembre de 
1994. 

13. A partir de 1989los flujos de capital hacia México subieron de 
3 500 millones de dólares a 33 300 e n 1993. Banco de México, The 
Mexican Economy ... , op. cit. Una parte la constituyó la repatriación de 
los capitales qu e habían salido en los años anteriores, pero una buena 
proporción fue in vers ión nuev a en cartera, que de ser prácticamente 
nula en 1989, ascendió a 3 400 en 1990 y a 28 400 en 1993. Estas in ­
versiones provenían de fondos de pe nsiones y otros intermediar ios 
financieros que con creciente fervor entraron a los mercados de Amé­
rica Latina en busca de mejores rendimientos. 

14. De hec ho , cier tos análisis econo métricos, como el de D. Oks., 



comercio exterior, mayo de 1995 377 

a experiencia demues tra que usar al tipo de cambio nominal como ancla 

de un programa de estabilización conduce de manera recurrente a una 

apreciación real de la moneda interna, pues la caída del diferencial de 

inflación interna y externa lleva tiempo. México no fue la excepción. 

Aun cuando el régimen cambiaría pasó por varias modificaciones, la 

apreciación siguió porque la inflación fue sistemáticamente superior 

a la meta 

da" de bienes importados ocasionada por la libera lización co­
mercial y el de la demanda "ace lerada" por el temor de que la 
liberalización no fuese permanente, justamente porque se obser­
vaba que la liberalización y la apreciación estaban asociadas a 
un aumento del déficit de la cuenta corriente que podría resul­
tar insostenible. Llegado el momento, el gobierno podría tomar 
la decisión de aumentar la protección. 

El aumento de los flujos de capital y la liberalización finan­
ciera dieron lugar a un incremento excesivo del crédito al con­
sumo, lo que también contribuyó a la caída del ahorro privado 
interno. Además, la disponibilidad de crédi to abundante sin un 
marco regulatorio adecuado y la débil capacidad de supervisión, 
se tradujo en un creciente monto de carteras vencidas. Los fac­
tores que se encuentran en la raíz de la crisis actual son la vul­
nerabilidad del sistema financiero, producto de un marco regu­
latorio deficiente y falto de transparencia y capacidad para hacer 
cumplir las normas. 

Una economía caracterizada por una creciente dependen­
cia de flujos de capital del exterior y un sistema financiero 
vulnerable podrían enfrentarse a un ajuste de magnitud consi­
derable si las condiciones se tornaran desfavorables . Des­
afortunadamente, esto no tardó en ocurrir. En el frente exter­
no el efecto negativo provino del aumento de la tasa de interés 
de Estados Unidos y en el interno de una serie de acontecimien­
tos en la esfera política que cuestionaron la estabilidad del sis­
tema y, más aún, su carácter predecible (el levantamiento ar-

o p. cit. , señalan que la apreciación del tipo de cambio ha estado aso­
ciada con la caída del ahorro privado interno, muy marcada de 1989 a 
1993, cuando disminuyó de 19.5% a 12.6% del PIB, según estimacio­
nes del Banco Mundia l, op. cit. 

mado de Chiapas a principios de enero de 1994 y los asesina­
tos de Luis Donaldo Colosio y José Francisco Ruiz Massieu). 15 

Diversos analistas recomendaron en var ias ocasiones modi­
ficar la política cambiaria. 16 En particular, insistían en dotar de 
mayor flexibilidad a los movimientos del tipo de cambio nominal 
y evitar que continuara la apreciación real del peso mediante la 
ampliación de la banda, por ejemplo. Esto disminuiría el défi­
cit en cuenta corriente tanto por el efecto directo del encareci­
miento del dólar cuanto por su efecto en el ahorro privado. Esa 
preocupación fue atendida parcialmente cuando en octubre de 
1992 se incrementó el deslizamiento del techo de la banda de 
0.0002 a 0.0004 nuevos pesos diarios y el piso se mantuvo en 
3.0512 nuevos pesos por dólar. Empero, el comportamiento de 
la cuenta corriente mostró la insuficiencia de esa modificación 
y que eran precisos cambios adicionales. De haberse flexibi ­
lizado más la política cambiaría en 1993 es probable que Méxi­
co no se hubiera enfrentado a la crisis de 1995. 

El porqué de que no se hiciera tal vez tuvo que ver con que el 
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se conside­
raba un fenómeno que pronto se revertiría. Una vez que las im­
portaciones de bienes de capita l y otros factores provenientes 

15. Luis Donaldo Colosio, candidato del Partido Revolucionario 
Institucional a la Presidencia, fue asesinado el 23 de marzo; a José 
Francisco Ruiz Massieu, secretar io general del citado partido, lo ulti­
maron el 28 de septiembre. 

16. Véanse, por ejemplo, R. Dornbusch y A. Werner, op.cit.; L. 
Leiderman, N. Liviatan y A. Thorne, op.cit.; J. Ros, op.cit. ; Raúl Fe­
liz, "Credibilidad y estabil izac ión. El papel del tipo de cambio en la re­
ducción de la inflación", Estudios Económicos , vol. 7, núm. 13, ene­
ro-julio de 1992, pp. 85-102; D. McLeod y J. Welch, op.cit.; D. Oks, 
op.cit., y D. Oks y S. van Wijnbergen, op. cit. 



378 

de la reforma estructural consolidaran la modernización produc­
tiva, la tasa de crecimiento de la productividad subiría, garan­
tizando mayores exportaciones netas aun con el mismo tipo de 
cambio real. Durante la transición, las entradas de capital finan­
ciarían la brecha de la balanza de pagos. Además, la tasa de cre­
ci miento de 17.4% de las exportaciones no petroleras en 1993 
re flejaba que Méx ico tenía la capacidad para competir en el mer­
cado externo y señalaba como correcta la interpretación de que 
la apreciación cambiaria realmente no se había convertido en un 
problema de sobrevaluación de l peso . 

Por otra parte , para las autoridades monetarias era más impor­
tan te reafirmar el compromiso con la estabilidad de precios y la 
prudencia macroeconómica que con la competitividad. Modifi­
car la regla cambiaria, si bien podía ayudar a lo segundo, daría una 
señal equívoca a los mercados en relación con el compromiso con 
la estabilidad. Al mismo tiempo, se otorgó poca probabili dad al 
escenario pesimista: que los capi ta les perdieran interés de invertir 
en México . En la práct ica no se consideró la posibilidad de que, 
en lugar de encontrarse en un proceso de transición hacia lamo­
dernizacióu productiva, la economía mexicana estuviera enfren­
tándose a desequilib rios insostenib les. Bajo esta perspectiva, era 
racional evitar los costos en términos de inestabilidad macro­
económica que generaría un cambio en la polít ica cam biar ia. No 
obstante, si bi en duran te 1993 la hipótesi s opti mista aunqu e 
riesgosa era razon able , la evolución de las reservas internacio­
nales en 1994 y la composición de la deuda interna debieran ha­
ber conducido a una revisión profunda del diagnóstico. 

El alza de las tasas de interés externas, los 
Tesobonos y la política monetaria en 1994 

Ante la recuperación de la economía estadounidense la Reser­
va Federal aplicó diversas medidas para aumentar la tasa de in­
terés y atemperar el ritmo de crecimiento de la economía y con­
jurar las presiones inflacionarias. 17 El resultado fue un incremen­
to de los rendimientos de los instrumentos financieros de ese país 
(véase el cuadro 2). Los flujos de capital en el mercado interna­
cional son muy sensibles a la evolución de la tasa de interés en 
Estados U nidos.18 Por ello, un cambio en las condiciones exter­
nas -una recuperación económica o un aumento en el rédito de 
ese país- puede acarrear serios problemas a las naciones que 
dependen de la en trada de capitales para financiar su déficit 
externo y sostener la paridad cambiaria . Los problem as pueden 
ser particularmente serios si e l período de influjos se asocia a 
burbujas en los mercados bursátiles o de bienes raíces y a una 
expansión excesiva del crédito al consumo. En es tos casos, una 
repentina salida de capitales puede poner en jaque la estabi li­
dad del sistema financiero del país afectado . 

La informació n disponible indica que el aumento de la tasa 
de interés de corto plazo es tadounidense afectó el flujo neto de 

17. La primer a lza de la tasa de los Fo ndos Federales fue en febre­
ro de 1984 de 3.0 a 3. 25 por c ie nt o. Más tarde , la tasa se incrementó 
c in co veces durante e l año. 

18. G. Ca lvo , L. Leiderman y C.M. Reinhart,Capitallnflows ro 
La r in America: Th e Role of Externa/ Facrors (IMF S taff Pape rs, dO) , 
marzo de 1993, y J . Ros, op. e ir. 
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e u A o R o 2 

MÉXI CO : REND1~11ESTOS DE l!'iSTRDIESTOS fi~ASCIEROS y RESE RVAS 

1:-iTERSACIOSALES, ESERO DE 1994 A FEBRERO DE 1995 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
ESTADOS UNIDOS MÉXICO 
Bon os del Tesoro Ce tes Reservas 

3 meses' 3 meses2 28 días' internacionales1 

1994 
Enero 3.02 n.d. n.d. 26.84 
Febrero 3.21 9.13 8.81 29.55 
Marzo 3.52 10.31 1 1.63 26.14 
Abril 3.74 15 .92 16. 25 17.87 
Mayo 4.19 17.44 16.50 17.62 
Junio 4.18 16.74 15 .84 16.69 

Juli o 4.39 17.38 17.00 16.90 
Agosto 4 .50 14.76 13.49 17.26 
Septiembre 4.64 14.15 13.15 16.56 
Octubre 4.96 13.98 14.10 17.85 
Nov iembre 5.25 14.54 13 .85 15.26 
Dicie mbre 5. 64 19.62 31.00 6.15 

1995 
Enero 5.81 39. 23 37.01 3.48 
Febrero n.d. 41.65 59.00 8.90 

l . FMI, Estadislicas Financieras Interna cionales, marzo de 1995 . 2. Promedios 
mensua les . FMI, Estadísricas Fina ncieras Internaciona les, ma rzo de 1995. 3. Miles 
de mi ll ones de dólares. Las cifras corresponden a l final de ca da pe ríodo . J. Mar isca l, 
The 1\1exican Peso Crisis: In Search for Value in Larin American Eq11ities, Goldman 
Sachs . Lati n American Rese arch , 14 de marzo de 1995 . 

• •••••••••••••••••••••••••••••• 

capi tales hacia México Empero, al observar el comportamiento 
de las reservas internacionales destaca que la caída de los flu­
jos no comenzó de manera súbita. El conflicto chiapaneco no 
tuvo efectos notorios inmediatos, pero sí el asesinato de Colosio 
a finales de marzo de 1994: las reservas internacionales caye­
ron de 26 000 a 18 000 millones de dólares. El gobierno tenía 
dos opciones: i) modificar la política cambiaria de manera que 
la depreciación posible fuese mayor que la permitida por la banda 
vigente, y ii) mantener la política cambiaria; <:plicar una estra­
tegia que combinara movimientos en las tasas de interés y de 
cambio dentro de la banda establecida; emplear reservas inter­
nacionales; emitir Tesobonos, 19 y esperar que las expectativas 
se revirtieran. Las autoridades optaron por la segunda, apoya­
da por Estados Unidos y Canadá en forma de swaps. 

La respuesta inicial para revertir las presiones en las reser­
vas fue el aumento de la tasa de interés de los Cetes 20 a 28 días: 
de 8.81 a 16.25 por ciento de febrero a abril de 1994 (véase el 
cuadro 2) . Asimismo, se permitió que el dólar se cotizara al 
máximo de la banda , 21 se dio a conocer un paquete de apoyo 
intern acional en la forma de swaps por cerca de 7 000 millo-

19. Los Tesobonos so n instrumentos de corto plazo de la deuda 
pública interna de l gobi e rno mexicano redim ibles en pesos pero indi­
zados a l dól a r. 

20. Los Cetes , Ce rtifi cados de Tesorería, son bonos de la deuda pú­
blica. 

2 1. El techo de la banda en ese período era ig ual a poco me nos de 3.4 
nuevos pesos por dólar. En to ta l es to implicó una depreciación de alre­
dedor de 10% durante 1994 (a ntes de la med ida del20 de diciembre). 
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nes de dól ares (6 000 de Es tados Unidos y casi 1 000 de Ca­
nadá) 22 y se emitió un mayo r núme ro de Tesobonos para que 
los inve rs io ni stas pud iera n c ubri rse de l r iesgo cam b ia ri o y 
evitar mayores sa lidas de capita l. 

D e abril a nov iembre de 1994 las reservas se estabil iza ron en 
alrededor de 17 000 millones de dó lares. 23 Esa estabilidad re­
lativa constitu yó un argumento de l Ba nco de México para de­
clarar que no había seña les cl aras de que el peso es tuv iese suj e­
to a pres iones inconte nibl es, aunqu e la evo luc ión de la emis ión 
de Tesobonos reve lab a que algo anó malo sucedía. De marzo a 
junio de 1994 el monto de és tos subió de 3 100 millones de dó­
lares a 12 600 m illones; en septie mbre llegó a 19 200 m illo nes 
y e n dici embre a 29 200 millo nes de dó lares. En el transcurso 
de l año la compos ició n de la deuda intern a pública en manos de 
extranj eros cambió de manera radi ca l: en dic ie mbre de 1993, 
70% estaba en Cetes y 6% e n Tesobo nos; en di ciembre del año 
siguiente las re lacio nes eran de 1 O y 87 po r ciento, respecti va­
mente .24 Ello mostraba las reservas de muchos inve rs ionis tas 
fr ente a la políti ca cambiari a. 

El aumento s is tem áti co de los Teso bo nos en m anos del pú ­
blico debió habe r cons tituido una se ña l de la falt a de credibili ­
dad en la políti ca cambiari a y de l ri esgo que impli caba pa ra el 
gobierno asumir las obligaciones de co rto pl azo indizadas al dó­
lar. Esta "dolari zac ió n" de la deuda intern a probabl eme nte ex­
plica la sorprendente estabilidad de las reservas internac iona­
les ante hechos adversos como e l aumen to de la tasa de interés 
externa y la turbulenc ia po lítica intern a. 25 Los Teso bonos, de he­
cho, diero n un fa lso sentido de segurid ad tanto a los acreedores 
como al emisor. Como se verá, los 17 000 millones de Teso bonos 
en poder de ex tranj e ros con venci mientos en 1995 fu eron un a 
de las fu entes princ ipales de la cri s is financ iera qu e se p rese ntó 
después de la devaluac ión de d ic iembre . D ada la magnitud de 
la deuda de corto pl azo ind izada al dó lar, los invers ioni stas te­
mieron un incum plimiento y comenza ron las ve ntas de pánico . 

La lectu ra inexacta de los fac to res dete rminantes de los flu ­
jos de capital co nduj o a una po líti ca monet ari a que, eventu al­
me nte, resultó incompatible con e l rég imen cambiari o . A l inter­
pretarse la sa li da de capitales como un fe nó meno tra nsito ri o y 
reve rs ible -consecue ncia de los aconteci mientos po líticos- se 
dec idió ''ester ili zar" las caídas de las reservas intern acio nales 
con aumentos al crédito intern o neto y así mantener los ni ve les 
de liquidez (véase la gráfi ca 1) . Es to permitió que la tasa de in ­
terés intern a d isminu yera a partir de juli o, mov imiento contr a­
rio al de la tasa de interés estado unide nse (véase la g ráfica 2). 
Otra decis ión riesgosa en términos de sus efectos en la de man­
da agregada y, por ende, e l desequilibrio en la cue nt a corr iente, 
fu e permit ir que e l défic it por in termed iac ión fin a nciera causa­
do por la banca de desarro llo subiera a alrededor de 4% e n 1994. 

22 . De hec ho , Ca nadá dio 1 000 millones de dó lares canad ienses. 
23 . Con la excepc ión de un a baja de alrededor de 2 000 m illo nes en 

junio y julio que se recuperó ráp idamente . Banco de Méx ico, Report 
on ... , op. cit. 

24. J. Mar isca l, The Mexican Peso Cr isis: In Sea rch for Value in 
La tin American Equities. Go ldman Sac hs, 14 de marzo de 1995. 

25. Por ejem plo, el g ran temor que las e lecc iones de agos to se acom­
pa ñaran de hec hos v io lentos. 
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MÉX ICO: RESE RVAS INT Eil NA C IONA LES, BAS E MONETA RI A Y CRÉDITO 

INTER:-10 1 1993-1995 (M ILES DE MILL LONES DE I'ESOS) 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 

La ex pansión de l crédit o intern o neto y del défic it por inter­
mediación fin anciera ahondaron las pres iones dava luatorias. Con 
tasas de interés intern as a la baja y la estadounidense al alza, un 
défic it en cuenta co rri ent e de 8% de l Pl B en 1994 y otro tanto es­
perado para 1995, y la memori a de que desde 1976 aproxim ada­
mente cada se is años la polít ica cambi ari a se ve cues ti onada, los 
cap itales comenza ron a sa li r cada vez en mayores cant idades. Al 
16 de dic iembre las reservas intern ac ionales habían bajado a al­
rededor de 11 000 mill ones de dólares .2r. Ante e llo se convocó a 
una reunión ex traordinar ia de l Pacto y se acordó subir el techo de 
la banda a 4 pesos por dó lar (de hecho una deva lu ac ión de 15% ), 
lo que se anunció en la maña na del 20 de d icie mb re. 

De inmed ia to los me rcados mandaron un cl aro mensaje : e l 
ajuste cambi ario no era cre íble y la sa lida de capitales continuó. 
Se es tima que en un par de días sa li eron alrededo r de 5 000 mi ­
llones de dó lares. E l 22 de di cie mbre se anunc ió un rég imen de 
fl otac ión: se abando naba e l compromiso de mantener la paridad 
de ntro de un a band a med iant e la interve nc ió n de l Ba nco de 
México . Lo que s iguió fue un desqu ic iamiento de los mercados 
que ll evaron al país al bord e de un co lapso fin anc iero . 

Lo aco ntecido en 1994 se interpreta como e l result ado de un a 
es trategia del preside nte Sa lin as para ev ita r (o posponer) una de­
va luac ión, e n parti cul ar ant es de las elecc iones . S in duda . per­
mitir la conve rs ión mas iva a Tesobonos y ev itar un ajuste cam­
bi ari o fueron dec is iones impregnadas de mo ti vac iones políti cas. 
Empe ro, la po líti ca mone tar ia que ame nazaba la es tabili dad 
cambi ar ia se man tu vo y se profund izó desp ués de las e lecc io­
nes de agos to. 

26. Banco de Méx ico, Report on Monetary .. , op. cit. 
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Si el objetivo centra l del gobierno era alcanza.r la estabi lidad 
de la política cambiaría, ¿por qué no se hicieron los esfuerzos 
necesarios para que el resto de la política macroeconómica fuera 
congruente con ese fin? ¿Por qué no se adoptó la línea más con­
servadora de suponer que -dada la tendencia en la tasa de inte­
rés externa y el nerviosismo generado por los inusitados acon­
tecimientos po líticos- era aconsejable una política monetaria 
más restrictiva y permitir que la tasa de interés interna subiera? 

El incremento de la tasa de interés no se efectuó probablemen­
te para evitar el efecto en potencia desestabilizador que el alza 
en el rédito tendría en un sistema bancario vu lnerable . Otra ra­
zón puede haber sido no interrumpir el proceso de recuperación 
económica que había comenzado hacía algunos meses, sobre 
todo en un período electoral. 

Probablemente, y así lo ha dicho el gobernador del Banco de 
México, a juicio de las autoridades monetarias la pausa en el flujo 
de cap itales era temporal y se recuperaría después de las elec­
ciones Y Es decir. una vez restablecida la confianza volvería la 
"normalidad", lo que significa que se incrementarían los flujos 
de capital hacia México. 'H Esta percepción , sin embargo , no se 
cump lió y errar por e l lado del optimismo resultó muy caro. 

27. Migue 1 Mancera. Wa/1 S1ree1 J ouma/ , 31 de enero de 1995. 
28. El deseo de Salinas de dejar su puesto "in victo" (sin deva lu ac ión 

ni cri sis), sobre todo por su ca ndidatura para la Organi zac ión Mundial 
de Comercio. tal vez añadió restri cc iones a la políti ca económi ca . 

la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa 

DE LA DEVALUACIÓN A LA C RISI S FINANCIERA 

La eventual devaluación ocasionada por una fuga decapita­
les fue anticipada por varios analistas, pero prácticamente 
nadie previó la aguda crisis financiera que la siguió. ¿Por 

qué la devaluación del peso mexicano se convirtió en una cri ­
sis financi era ? La mayoría de los economistas del medio aca­
démico y de las instituciones multilaterales de crédito en Was­
hington no acaban de salir de su asombro. Muchos de ellos, como 
se dijo , habían recomendado modificar la regla cambiaría me­
diante , por ejemplo, un aumento del techo de la banda en la que 
fluctuaba el dólar. 29 El costo podía ser una mayor inflación en 
el Corto plazo, pero a cambio de un crecim iento más sólido en 
el futuro mediato. Los acontecimientos que siguieron a la de­
va luación de diciembre de 1994 muestran, sin embargo, un error 
de apreciación en torno del comportamiento y las reacciones de 
los mercados financieros. Para quienes invirtieron sus fondos 
en la bolsa de valores mexicana o en otros instrumentos deno­
minados en pesos, la devaluación fue un rompimiento de los tér­
minos implícitos de un contrato, pues ello produjo reacciones 
de enojo, temor e incertidumbre que condujeron a México al 
borde de un colapso financ iero al prevalecer en los inversionistas 
la idea de retirar de México sus fondos en cuanto fuera posible. 
Hacia la segunda semana de enero la posterior estampida comen­
zó a afectar de manera creciente a los mercados de América La­
tina y otras regiones. 

La sa lida acelerada de los inversionistas obedeció en parte a 
algo que parece inconcebible. Un grupo -cuya posición apare­
ce con frecuencia en la página editorial del influyente Wall Street 
Journal- se sintió traicionado por la devaluación, la cual con­
sideraba no sólo innecesaria sino contraproducente . Culpa de 
la crisis al FMI , el Banco Mundial y el Tesoro estadounidense 
precisamente por haber recomendado esa medida, e incluso ha 
propuesto emplear cuantiosos recursos para comprar pesos y 
restablecer la paridad anterior a la devaluación ;30 logrado ese 
objetivo, plantea, sería menester instaurar un consejo moneta­
rio y fijar un tipo de cambio permanente. 

Esa concepción supone que el tipo de cambio no estaba sobre­
valuado y que la crisis financiera fue básicamente endógena , es 
decir, causada por el cambio de expectativas generado por la de­
va luación . Ese punto de vista ha tenido gran influencia en el Con­
greso estadounidense, sobre todo entre el ala republicana. Cuan­
do aún se discutían las condiciones de las garantías de préstamos 
por los 40 000 millones de dó lares, 3 1 algunos legis ladores que­
rían condicionar el paquete financiero al regreso a la paridad 
predeva lu atoria y a la instalación de un consejo monetario. 

Otro sector de anali stas e inversionistas opinan que antes de 
devaluar existía la opción de un "aternzaj e suave" . Éste se habría 
logrado si se hubiese seguido una política monetaria adecuada: 
reducir la liquidez y dejar que las tasas de interés subieran cuan­
do las reservas cayeron en 1994. Según ese punto de vista , sub ir 

29 . S. Fischer. "Co mm ents and Discuss ion" a R. Dornbusch y A. 
Werner, "Mexico : Stabili za ti on .. . ". op. cit. 

30. Véase, por ejemplo, el artículo de Dav id Mal pass, "The Mexi ­
can Peso: 3.5 or Bu st'', !Val/ S1ree1 Journal, JI de enero de 1995. 

31. Adelante se desc ribe el apoyo intern acional en mayor detall e. 
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la tasa de interés habría disminuido el déficit en cuenta corriente 
por su efecto recesivo y atraído más capitales en respuesta al au­
mento del rendimiento. Para esta corriente de opinión era lógico 
reducir el crecimiento económico a fin de defender la paridad, pues 
eventualmente la tasa de crecimiento de la productividad -gra­
cias al cambio estructural y al TLC- subiría lo suficiente para hacer 
compatible la regla del tipo de cambio nominal con el real de equi­
librio. Sólo era cuestión de tener un poco de paciencia y de cui­
dar que las políticas fiscal y monetaria fuesen consistentes con 
ese objetivo. A juicio de ese grupo no sólo no se intentó el aterri ­
zaje suave, sino que las políticas monetaria y fiscal en 1994 no 
fueron congruentes con la regla cambiaria. Lo que se pregunta es: 
¿Por qué se permitió que creciera el crédito interno neto en 1994 
cuando se perdían reservas internacionales? ¿Por qué no se ele­
varon las tasas de interés a lo largo del año cuando las reservas 
empezaron a caer considerablemente de manera sistemática y co­
tidiana? ¿Por qué en 1994 no se tomó en cuenta que el alza de la 
tasa de interés de Estados Unidos y la recuperación económica 
de ese país afectarían el flujo de capitales a México y que, por tanto, 
las tasas internas de interés deberían subir? ¿Por qué se permitió 
el remplazo casi total de la deuda interna de corto plazo del go­
bierno de Cetes porTesobonos? 

El enojo de los inversionistas extranjeros no es del todo jus­
tificable. Es difícil aceptar que el capital financiero no se hubiera 
percatado de la existencia de un riesgo cambiario en un país con 
un déficit en cuenta corriente muy alto, un nivel de ahorro in­
terno bajo y tasas de interés al alza en Estados Unidos. No obs­
tante, quienes invirtieron en el mercado de acciones (Celes , 
Tesobonos y Bonos Brady) perdieron a causa de la devauación , 
según algunas estimaciones, más de 30 000 millones de dóla­
res. Estos inversionistas sienten que perdieron porque se les "en­
gañó": por la reiterada insistencia en negar que habría una de­
valuación, por no realinear el tipo de cambio cuando era "natural" 
(por ejemplo, cuando se renovó el Pacto en septiembre), y por 
no aplicar medidas adecuadas para defender el tipo de cambio 
(subir las tasas de interés). Justificado o no , el enojo impulsó a 
los inversionistas a abandonar el mercado mexicano casi como 
un acto de venganza o ajuste de cuentas. 

Al enojo se sumó la desconfianza ocasionada por el mal ma­
nejo de la devaluación . En particular, causó gran preocupación 
que el anuncio de ésta no se hubiera acompañado de un paquete 
de medidas de ajuste para hacer frente a la nueva situación.Acos­
tumbrados a la imagen proyectada desde hacía algunos años de 
tener todo bajo control, los círculos financieros internaciona­
les se sorprendieron de ver al gobierno mexicano arrinconado 
y disperso. De hecho, haber intentado primero mover el techo 
de la banda en lugar de pasar directamente a una flotación tuvo 
un alto costo en términos de reservas (se estima que éstas caye­
ron 5 000 millones de dólares en dos días) y aumentó el monto 
de los Tesobonos de manera poco significativa. 

Además de lo anterior, la situación se agravó porque los in ­
versionistas extranjeros comenzaron a temer que se pudiese 
declarar la inconvertibilidad del peso. El miedo surgió cuando 
se estimó que las obligaciones de México en1995 podían ser de 
alrededor de 50 000 millones de dólares (suponiendo que la deu­
da de corto plazo no se iba a poder reprogramar) y las reservas 
internacionales en poder del Banco de México eran de alrede-
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dor de 6 000 millones . Por eso los mercados no se tranquiliza­
ron con el primer paquete de rescate internacional de 18 000 
millones de dólares anunciado a finales de diciembre. Esa can­
tidad, más las reservas internacionales, apenas cubrían la mitad 
de los requerimientos de financiamiento de 1995. 

De ahí la necesidad de armar un paquete de apoyo financie­
ro lo suficientemente grande para que desapareciera el temor 
de un incumplimiento, las ventas de pánico y la propagación de 
la crisis a otros mercados, lo que había empezado a ocurrir en 
la segunda semana de enero de 1995. Era imperativo encontrar 
una instancia que fungiera como prestamista de último recur­
so. A mediados de enero el presidente Clinton propuso un pa­
quete de garantías de préstamo por 40 000 millones de dólares 
que tuvo severas dificultades para ser aprobado en el Congre­
so, por lo que el Ejecutivo estadounidense, con el apoyo del FMI, 

propuso una alternativa. A fines de enero se anunció un paque­
te de préstamos por aproximadamente 50 000 millones de dó­
lares: 20 000 millones del gobierno de Estados Unidos, 17 800 
del FMI, 10 000 del Banco de Pagos Internacionales, 1 000 de 
un grupo de países latinoamericanos y otros tantos de la banca 
comercial, así como 1 000 millones de dólares (canadienses) de 
Canadá. 32 

32. En marzo de 1995 se anunció que el financiamiento de la ban­
ca comercial por 3 000 millones no se completó por no haberse llega-
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El anuncio calmó las ventas de pánico pero no restableció 
la confianza de manera perdurable, en parte porque los fondos 
no se pusieron a disposic ión de inmediato, pero en buena me­
dida por la desconfianza de los inversionistas en torno al rum ­
bo de la situación polít ica y económica de Méx ico. La aproba­
ción del programa económico por parte de l FMI en enero de 1995 
no restau ró la confia nza del capita l financiero . Persistía mu­
cha inquietud sobre la viabilidad de las metas del programa eco­
nómico original (anunciado a principios de enero), sobre todo 
en cuanto a si se buscaría lograrl as con el rigor necesario y se 
mantendr ía info rm ado al público sobre la evolución de las 
variables clave. 

El mayor desafío para el gobierno de Méx ico a finales de fe­
brero de 1995 era recuperar la credibilidad. Para ello era preci­
so instru mentar un programa con metas realistas; asegurar que 
los rendimientos reales de corto pl azo fueran positivos (es de­
cir, subir las tasas de interés internas); especificar con cl aridad 
las políticas monetari a, cambiari a y fiscal , y proporcionar con 
regularidad y transparencia la información necesari a para su 
seguimiento. No obstante, hac ia fin ales de marzo los mercados 
empezaron a reaccionar positivamente, más por los comporta­
mientos observados de las va ri ables económicas clave que por 
los anuncios. El superáv it comercial de fe brero demostró que era 
factible un ajuste drástico y rá pido y que el gobiern o tenía ca­
pacidad de controlar la situac ión. Por otro lado, la es tabilizac ión 
de las tasas de interés en Estados Unidos y la marcada disminu­
ción de la deuda en Tesobonos durante los primeros tres meses 
de 1995, cuyos pagos fueron fin anciados con fondos del FMl y 
del Departamento del Tesoro estadounidense, reduj eron las pre­
siones sobre las necesidades de fin anciamiento ex terno a partir 
de abril. 

C oMENTARIOS FI NALES 

Muchos analistas identificarán la tardanza en modificar la 
política cambiaría y aumentar la paridad del peso como 
la razón principal de la crisis mex icana. Aunque nunca 

se sabrá a ciencia cierta cuál habría sido el efecto de la modi ­
ficación de la regla cambiaría en enero , abril , septiembre -o in­
cluso el1 de diciembre de 1994- sobre la credibilidad y la con­
fianza de los mercados financieros,33 es razon able suponer que 
con más rese rv as y menos Tesobonos en poder del público, la 
situación se podría haber manejado con mucha mayor holgu­
ra. Subir el techo de la banda o desplaza r toda la banda en esas 
condiciones podría haber ev itado la crisis porque las autorida-

do a un acuerdo sa tisfactori o sobre los términos. As imi smo, durante 
la reunión anual del BID en abril de 1995 , las autoridades mexicanas 
anunciaron que no emplea rían el monto ofrecido por el Banco de Pa­
gos Internac ionales por tratarse de préstamos de corto plazo, por lo que 
eran inadecuados para la situac ión de México. Los pa íses latinoame­
ricanos con neces idades propias de liquidez ret iraron su aportac ión. 

33. Dada la reacción vehemente y rápida an te la devaluac ión de di ­
ciembre de 1994 , los montos tan grandes de invers ión extranjera en los 
mercados financieros y la magni tud de la liquidez disponi ble intern a­
mente, la situación podría habe rse sa lido de control aun con el doble 
de las reservas intern ac ionales disponibles a pr inc ipios de dicie mbre . 

la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa 

des monetarias hubiesen tenido más recursos para dar credi­
bilidad a la nueva paridad. Cabe recordar que a principios de 
1994 las reservas internacionales ascendían a 27 000 millones, 
mientras que en diciembre de ese año habían caído a 11 000 mi­
llones. Por su parte, los Teso bonos - todos con vencimiento en 
1995- aum entaron de menos de 2 000 mill ones de dólares en 
diciembre de 1993 a 29 000 millones en el mismo mes de 1994; 
esos títulos pasaron a represe ntar 87% de la deuda pública en 
manos de ex tranj eros. 

Lo peculiar de la experiencia mexicana no es que el gobierno 
haya tratado empeñosamente de evitar una modi ficación en la 
polít ica cambiarí a. Es to es un comportamiento típico en países 
tanto en desarrollo como avanzados. Lo rea lmente peculiar de 
es te episodio es que habiéndose optado por mantener la políti ­
ca cambiaría, no se hubieran atado todos los demás cabos de la 
política macroeconómica para hacerlo pos ible. En parti cular, 
ll ama la atención que. las tasas de interés internas no se hubie­
ran elevado cuando las ex ternas tendían al alza y las reservas in­
ternacionales a la baja y, además, se ampli aba el déficit ocasio­
nado por la intermedi ac ión fin anciera de la banca de desarrollo. 

La devaluación de diciembre se convirtió en crisis fin ancie­
ra porque los inve rsionistas , sobre todo del ex terior, se sintie­
ro n defraudados por la decisión y tuvieron temor de que Méxi­
co no contara con los recursos suficientes para cumplir con sus 
obligaciones ni tu viera la capacidad para manejar la economía . 
Después de años de despertar admiración, las autoridades mexi­
canas caye ron en el descrédito, reacción -por lo demás- común : 
cuanto más grandes las expectativas, más grande la decepción. 

La súbita respues ta de numerosos inversionistas de retirar 
fo ndos de manera masiva y " tachar" al país de la lista para in­
ve rsiones futuras a raíz de la deva lu ac ión es un fe nómeno nu e­
vo . Diversos analistas atribuyen el problema a que la inve rsión 
de ca rtera es cortopl ac ista y especulativa y su manejo está en ma­
nos de personas con frecuencia no bien informadas. No obstante, 
esta caracteri zación no es particularmente útil. En un mundo con 
tantas opciones, la inve rsión "de papel" siempre buscará obte­
ner mejores rendimientos y no perder. Además, co mo ha que­
dado demostrado, el reacc ionar ante " noti cias" (aunque no se 
confirmen a cabalidad) es un comportamiento "racional" para 
los inversionistas de cartera. 34 Los gobiernos y los economis­
tas deben tomar esto como un dato de la realidad. 

La experienci a mex icana demues tra que la inversión de ca r­
tera es mucho más susceptibl e a las pérdidas de capital ocasio­
nadas , por ejemplo, por una devaluación que la inve rsión directa 
por las reglas y va ri ables que se emplea n para medir su dese m­
peño. Con el avance de la internac ionalizac ión, una parte cada 
vez mayor de los fluj os de capit al constituirán inve rsión de car­
tera en sus diversas fo rm as .35 Más qu e res istir esta tendencia, 
los países y las instituciones deben aprender a operar en este nue­
vo entorno y aprovechar sus vent ajas . (j 

34. G. Ca lvo , Var ieties of Capita l-Ma rket Crises, Un iversit y of 
Mary land , 19 de febrero de 1995. 

35 Se estima que los instru mentos fi nancieros, la mayo ría ac ti vos 
líq uidos, fuera del país de orige r. ascend ieron a 2 500 millones de dó­
lares en 199 2. B. Eichc.: ngree n, lntem ationl Moneta1yA rrangemcnts 
for the 21st Centwy , The Brookings lnst itution, Was hington, 1994. 


