Meéxico y la crisis del peso: lo
previsible y la sorpresa
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InTRODUCCION

aciafines de 1988 la tasa de inflacién en México se habia

reducido de manera considerable y se habian emprendi-

do importantes reformas estructurales. Sinembargo, por
quinto ano consecutivo la economia registraba un crecimien-
to practicamente nulo (véase el cuadro 1).! Era claro que la re-
cuperacion econdmica precisaba revertir la tendencia de la
transferencia de recursos, es decir, atraer capital externo y re-
ducir la carga de la deuda.? Esto tltimo fue posible gracias a
la negociacién del Plan Brady, suscrito en febrero de 1990.°
Lo primero, empero, requeria de una estrategia deliberada
orientada a conquistar los mercados financieros internaciona-
les, enespecial atraer capitales del exterior con base en accio-
nes como la reprivatizacion 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 logro revertir la tendencia de la transferencia de
recursos, aunque la gran decepcién fue el reducido repunte del
PIB (véase el cuadro 1). Apartir de ese afo la tasa per capita fue
positiva por primera vez desde 1985, pero después de 1990 de-

1. Pedro Aspe, El camino mexicano de latransformacion economi-
ca,Fondo de Cultura Econdmica (Textos de Economia), México, 1993,
y Nora Lustig, Mexico: The Remaking of an Economy, The Brookings
Institution, Washington, 1992.

2.De 1983 a 1988 la transferencia neta de recursos al exterior fue
cercanaa 6% del PIB por afo.

3.N. Lustigy R. Devlin, “El Plan Brady un afo después”, Comer-
cio Exterior,vol. 40, nim. 4, México, abril de 1990.

* La autora, Senior Fellow de The Brookings Institution, agradece las ob-
servacionesy comentarios de Antonio Martin del Campo, la valiosa asisten-
ciade Rail Felizy Marcelo Cabrol, asi como la colaboracién de Dan Dougan.

clind hastatornarse negativaen 1993. Realmente no queda claro
por qué la economia mexicana no crecié mas rdpidamente con
las reformas micro y macroeconémicas. Sin embargo, sin aspi-
rar aunarespuesta cabal, se puede afirmar que unade las trabas
fue la apreciacion del tipo de cambio por su efecto depresivo
—entre otros—en la demanda de productos de origen nacional.

Laapreciacién fue el resultado de la politica antiinflacionaria
establecidaen el Pacto de Solidaridad Econédmica de diciembre
de 1987* y se reforzé a partir de 1990 por las entradas de capi-
tal que durante cierto tiempo sobrefinanciaron el déficiten cuenta
corriente y permitieron la acumulacién de reservas internacio-
nales en el Banco de México. Esta implicaba una abundancia
relativade délares y ratificaba la politica cambiaria vigente, pero
como la inflacién interna siguid siendo mayor que la externa,
la sobrevaluacion persistié (véase el cuadro 1).

La apreciacion real del tipo de cambio entrafié una vulnera-
bilidad cada vez mayor de la estrategia econdmica. Desde 1992
se destacaron los riesgos de un bajo ahorro interno y un crecien-
te financiamiento del déficit en cuenta corriente con capital
volatil.

Elreducido ahorro interno podria dificultar el servicio futu-
ro del endeudamiento acumulado durante esos afios y, alin més
importante, la economia —enfrentada a choques externos o in-

4. El Pacto de Solidaridad Econémica, conocido como el Pacto,
lo firmaron conjuntamente el gobierno y los representantes de los tra-
bajadores, de los productores agricolas y del sector empresarial. Sus
componentes basicos incluian el compromiso de reducir el déficit fis-
cal, una politica monetaria més restrictiva, la liberacion comercial y,
por primera vez desde la crisis de 1982, una politica de ingresos que
cubria precios y salarios. Nora Lustig, op.cit. Posteriormente, el Pacto
cambié de nombre, pero conservd su papel de mecanismo e instan-
ciade negociacidn hasta el plan anunciado el 9 de marzo de 1995, pri-
mero en los tltimos afios elaborado fuera del marco del Pacto.
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C U A D R o} 1

INDICADORES DE LA AcTIVIDAD EconOMICcA, 1987-1994 (CRECIMIENTO PORCENTUAL)

1983-1988: 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Producto e ingreso!

PIB real? 0.2 1.9 1.1 3.5 4.5 3.6 2.8 0.4 3.4

PIB pér cépita?? 2.1 -0.3 -1.0 1.5 2.5 1.7 1.0 -1.1 1.5
Sector externo

Importaciones* 1.4 5.0 36.7 21.3 18.8 16.6 243 5.2 215

Exportaciones* 55 10.1 5.8 2.5 3.5 5.1 8.2 12.3 15.8

Exportaciones no petroleras® 19.5 23.7 15.2 7.5 12.0 12.8 9.7 17.4 20.4

Balanza comercial® 7.5 7.2 0.3 -2.6 -4.4 -7.3 -15.9 -13.5 ~18.4
Balanza en cuenta corriente

Miles de millones de délares’ 1.8 4.0 -2.4 -5.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Miles de millones de dolares® n.a. 4.2 -2.4 -5.8 -7.5 -14.9 -24.8 -23.4 -29.4
Tipo de cambio real (1980=100)°

Basado en precios al consumidor'? 81.4 63.6 77.4 84.1 84.2 92.6 98.9 102.8 n.d.

Basado en precios mayoristas'! 75.0 67.2 82.4 84.2 87.7 98.3 108.1 114.8 n.d.

Basado en el costo de la mano de obra'? 45.2 333 41.3 47.8 50.1 54.5 59.1 59.8 n.d.
Inflacion

Precios al consumidor'?

Promedio anual 92.9 131.8 114.2 20.0 26.7 22.7 15.5 9.8 n.d.

Diciembre a diciembre™ 86.7 159.2 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8.0 7.1

a. Promedio. b. Cifras preliminares. 1, Variacién porcentual anual. 2, 1980-1984: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, 1980-1986, 1. 1, Resumen general, cuadro
91, p. 194, México, 1988. 1985: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, 1985-1988, 1.1, Resumen general, cuadro 79, p. 118, México, 1990. 1986-1987: INEGI, Sistema
de Cuentas Nacionales de México, 1986-1989, t. 111, Cuentas de produccién, México, 1991. 1988-1994: Institute of International Finance, Mexico Country Report, Country Datu
Base, p. 1, Washington, 1995.3. Datos de poblacién: Macro Asesoria Econémica, S.C., Realidad econdémica de México, 1995, cuadro 22.3, p. 287. El PIB per capita de 1993 y
1994: cilculos del autor con base en el PIB indicado arriba y estimaciones propias del crecimiento de la poblacion. 4. 1980-1984: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México,
1980-1986, 1. 1, Resumen general, pp. 118, 120, 123 y 129, México, 1988. 1989 y 1990: Macro Asesoria Econdmica, S.C., Macroperspectivas: diagndstico y perspectivas de
la economia mexicana, julio-septiembre de 1992, cuadro V.1, p. 22. 1991-1993: Banco de México, informes anuales de 1992y 1993, pp. 165 y 207, respectivamente. Las tasas
de crecimiento son en délares corrientes y no son estrictamente comparables con las de afios anteriores. 1994: J. Mariscal, The Mexican Peso Crisis: In Search for Value in Latin
American Equities, Goldman Sachs, Latin American Research, 14 de mayo de 1995. 5. Macro Asesoria Econémica, S.C., Macroperspectivas. Segundo Trimestre, cuadro 1X, p.
40, México, 1991. 1991: GEA Econdmico, nim. 17, México, 12 de marzo de 1992, p. 22. 1992-1993: Banco de México, informes anuales de 1992 y 1993, pp. 165 y 207,
respectivamente. Las tasas de crecimiento son en délares corrientes y no son estrictamente comparables con las de afos anteriores. 1994: J. Mariscal, op. cit. 6. Miles de millones
de dolares. 1980-1984: Macro Asesoria Econdmica, Realidad Econémica de México, 1991, cuadro 21.1, p. 553. 1985-1990: CIEMEX-Wefa, Mexican Economic Qutlook, marzo
de 1994, cuadros 1.1y 2, pp. 8.6. y 8.2. 1991-1994: Institute of International Finance, op. cit., cuadro 6, p. 5. 7. Fuentes: Banco de México, Indicadores Econdmicos, 1980: p.
IV-H-31, julio de 1986; 1981-1984: pp. IV-H-32, IV-H-33 (a), IV-H-33 (b) y IV-H-33 (c¢), agosto de 1987,y 1985-1989: cuadro 1, p. IV-1, junio de 1990. 8. 1987-1990: Banco de
México, The Mexican Economy: 1994, cuadro 1.2, p. 19 y cuadro 48, p. 262. 1991-1994: Institute of International Finance, op. cit., cuadro 6, p. 5, esta fuente usa una metodologia
distinta de la de los Indicadores Econdmicos, por lo cual no son estrictamente comparables. 9. R. Dornbusch y A. Werner, “Mexico: Stabilization, Reform and No Growth”,
Brookings Papers on Economic Activity, ndm. 1, 1994, pp. 253-297.10. Serie estimada con base en estadisticas de 133 paises. 11. Serie construida con los precios mayoristas
relativos de México y Estados Unidos. 12, Estimada con base en el costo de la mano de obra en los scis principales socios comerciales de México (Estados Unidos, Alemania.
Japon, Canada, el Reino Unido y Francia, con los que México realiza 88% de su comercio de manufacturas). 13. 1981-1989: Banco de México, Indicadores Econdmicos. Resumen,
México, febrero de 1992, p. f. 1990-1993: CIEMEX-Wefa, op. cit., cuadro 3.3. 14. 1981-1989: Banco de México, Indicadores Econdmicos. Resumen, México, febrero de 1992,

p. f.1990-1993: Banco de México, The Mexican Economy 1994, cuadro 1, p. 208. 1994: Banco de México, Report of Monetary Policy, enero de 1995, cuadro 5, p. 19. n.a.: No
aplicable. n.d.: No disponible.

ternos—se veriaorillada a un ajuste repentino dada sudependen-
cia de los flujos externos de capital.* Con la politica cambiaria
vigente el futuro de laeconomia seria de bajas tasas de crecimien-
too,enel peor de los casos, se enfrentaria de nueva cuenta a una
crisis de balanza de pagos, a menos que la productividad logra-
racrecer ripidamente y cambiara el tipo de cambio real de equi-
librio. Dicha crisis noocurriria mientras los flujos de capital del
exterior financiaran el déficit en cuenta corriente, pero cuando
aquéllos se redujeran, México encararia serias dificultades.

5.D.McLeody J. Welch. “El libre comercio y el peso”, Economia
Mexicana,nuevaépoca, vol. 1, nim. 1, enero de 1992; D. Oks, Stabi-
lization and Growth Recovery in Mexico: Lessons and Dilemmas,
Latin America and the Caribbean Regional Office, Banco Mundial,
Washington, enero de 1992; D. Oks y S. van Wijnbergen, Mexico Af-
terthe Debt Crisis: Is Growth Sustainable?, Banco Mundial, Washing-
ton, octubre de 1992, y Jaime Ros, “Mercados financieros y flujos de

Lo ocurrido desde diciembre de 1994 parece haber confirma-
dolasvocesdealerta: ladevaluacion ocurrié en un entorno més
o menos como el pronosticado.® Parte importante del mercado
no creyd en la firmeza de la paridad del peso y las reservas se
desplomaron hasta que no hubo mas remedio que devaluar. Como
lanuevareglacambiaria se modificé cuando lasreservas yaha-
bianbajado demasiado, lamedida se salié de control: no se pudo
cefir a un simple aumento del techo de la banda y —pasados un
par de dias y luego de la fuga de 5 000 millones de ddlares—la
cotizacién del délar se tuvo que dejar a las fuerzas del merca-
do. Eltipo de cambio entré en un régimen de flotacién.

capital en México”, en José A. Ocampo (ed.), Los capitales externos
en las economias latinoamericanas, Fedesarrollo y BID, 1994.

6.R. Dornbusch y A. Werner, “Mexico: Stabilization, Reform and
No Growth”, Brookings Papers on Economic Activity, The Brookings
Institution, Washington, 1994.
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Sin embargo, hay algo que practicamente ninguno de los
analistas anticip6.” Lejos de calmar los mercados una vez que
el rebote especulativo pasara, la devaluacién propicié una cri-
sisdel peso. Nadie anticipé la reaccién que desencadend la de-
valuacion. La salida furtiva de capitales no sélo de México
sino de otros de los llamados mercados emergentes, sobre todo
de América Latina,® tomé por sorpresa al gobierno mexicano,
alasinstituciones financieras internacionales y al Departamento
del Tesoro de Estados Unidos. Asi, para analizarel origen de la
crisis conviene distinguir los motivos tanto de la devaluacién
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 devaluacién.

CAusas REMOTAS Y RECIENTES DE LA DEVALUACION

El Pacto, los flujos de capital y la apreciacion
cambiaria

on el Pacto de 1988 el tipo de cambio nominal se empled
como “ancla” del programa de estabilizacién, es decir, como
"el instrumento que eliminaria la inflacién inercial y garan-
tizaria que la politica fiscal mantuviera la disciplina necesaria para
sostener la regla cambiaria. La experiencia demuestra que usar
al tipo de cambio nominal como ancla de un programa de estabi-
lizacién conduce de manera recurrente a una apreciacion real de
lamoneda interna, pues la caida del diferencial de inflacion interna
y externalleva tiempo. México no fue la excepcién. Aun cuando
el régimen cambiario pasé por varias modificaciones —de fijo a
un deslizamiento preanunciado, de éste aunabanda que, a su vez,
se fueampliando—,’ la apreciacion siguié porque la inflacién fue
sistematicamente superior a lameta.'® En el cuadro 1 se observa
laevolucion deltipo de cambioreal a partirde 1987. Independien-
temente de la definicidn utilizada, todos los indicadores del tipo
de cambio real muestran una apreciacion significativa.”

7. Laexcepcion es G. Calvo, “Comments and Discussion” al arti-
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. Lapolitica basada en el tipo de cambio fijo para combatir presio-
nes inflacionarias se establecid a finales de febrero de 1988. A princi-
pios de 1989 se introdujo un sistema de deslizamiento cambiario. Este
se fijé originalmente en un peso por dia (equivalente a una tasa anual
dedepreciaciénde 16%); en 1990 se redujo a 80 centavos (11% anual),
yen 1991 a40centavos diarios (5% anual). En noviembre de 1991 este
régimen se modifico al establecerse una tasa de cambio que fluctuaba
entre los limites de una banda de flotacién cuyo techo se ajustaba dia-
riamente en 0.0002 nuevos pesos. En octubre de 1992 este ajuste se
incrementd a 0.0004 nuevos pesos por délar. El 20 de diciembre de
1994 el techo aumentd 15% y se mantuvo el incremento diario de
0.0004 pesos. Esta politica probé ser insostenible y se abandoné poco
después para adoptarse un régimen cambiario basado en una tasa de
flotacién. Banco de México, The Mexican Economy 199+4: Economic
and Financial Development in 1993, México, 1994,y Report on Mone-
tary Policy: January 1995, México, 1995

10.L.Leiderman, N. Liviatany A. Thorne, Shifting Nominal Anchors:
The Experience of Mexico (borrador preliminar), noviembre de 1994.

11. Noobstante, es importante aclarar que la apreciacién cambiaria

Laapreciacién cambiaria, no obstante, no sélo fue consecuen-
cia de la politica antiinflacionaria. También fue resultado del
desplazamiento de la funcién de inversién, resultado de las ma-
yores oportunidades originadas por las reformas econémicas’
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
paises.’® Los flujos de capital reforzaron la apreciacién cambiaria
porque (al igual que ocurrid, 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
relacion con los comerciables.

.Hasta qué punto la apreciacién cambiaria explicael creciente
déficit en la cuenta corriente a partir de 1988? (véase el cuadro
1). En términos macroeconémicos dicho déficit es el resultado
de la brecha entre el ahorro y la inversién internos que durante
el periodo 1989-1993 creci6 alrededor de 7 puntos porcentua-
les como proporcién del PIB. La diferencia entre el ahorroy la
inversion interna total crecié porque el primerobajéy lasegunda
subio. El auge de ésta en ese periodo result6 de la expansion de
lainversion privada: fue consecuencia del cambio enlas expec-
tativas de los inversionistas dentro y fuera del pais sobre las pers-
pectivas que ofrecia México. En parte esto reflejaba el entusias-
mo de los ochenta. Pero, en parte, también fue resultado de una
liberalizacién financiera que permitié la expansion del crédito
por encima de lo prudente.

La caida del ahorro interno es consecuencia de la del ahorro
privado. Las causas de ello no estan del todo establecidas. El
aumento del consumo privado puede haber sido resultado de una
serie de fenémenos, como pueden ser los efectos de demanda
reprimida (que dejo de serlo por la liberalizacién comercial), la
falta de credibilidad en el programa de apertura comercial, la
percepcién de que los aumentos en el ingreso eran permanen-
tes, etc. Esclaro que laliberacidn financiera también desempeid
un papel importante. Al igual que enel caso de la inversién pri-
vada, y tal vez de manera mas conspicua, la expansion del cré-
dito al consumo supero6 los limites prudentes.

La apreciacién cambiaria contribuyé al aumento de la
inversion y el consumo privados mediante dos posibles meca-
nismos: ' exacerbé el efecto de eliminar la demanda “reprimi-

no necesariamente implicaba una sobrevaluacion. Hay que recordar
que a partir de mediados de los ochenta México pasé por un proceso
de transformacién estructural que bien podria haberentrafiado un tipo
de cambio real de “equilibrio” mas apreciado en el futuro.

12. Raiil Feliz, “Una pruebaeconométrica de la cuenta corriente en
México”, Estudios Econdmicos, vol. 9, nim. 2, julio-diciembre de
1994.

13. Apartir de 1989 los flujos de capital hacia México subieron de
3 500 millones de délares a 33 300 en 1993. Banco de México, The
Mexican Economy..., op. cit. Una parte la constituyé la repatriacién de
los capitales que habian salido en los afios anteriores, pero una buena
proporcidn fue inversién nueva en cartera, que de ser practicamente
nula en 1989, ascendié a3 400 en 1990 y a 28 400 en 1993. Estas in-
versiones provenian de fondos de pensiones y otros intermediarios
financieros que con creciente fervor entraron a los mercados de Amé-
rica Latina en busca de mejores rendimientos.

14. De hecho, ciertos analisis econométricos, como el de D. Oks.,
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'neia demuestra que usar al tipo de cambio nominut como unciu

ograma de estabilizacion conduce de manera recurrente a una

apreciacion real de la moneda interna, pues la caida del diferencial de

inflacion interna y externa lleva tiempo. México no fue la excepcion.

Aun cuando el régimen cambiario pasé por varias modificaciones, la

apreciacion siguid porque la inflacion fue sistemdticamente superior

ala meta

da” de bienes importados ocasionada por la liberalizacidn co-
mercial y el de la demanda “acelerada” por el temor de que la
liberalizacién no fuese permanente, justamente porque se obser-
vaba que la liberalizacidn y la apreciacion estaban asociadas a
un aumento del déficit de la cuenta corriente que podria resul-
tar insostenible. Llegado el momento, el gobierno podria tomar
la decisién de aumentar la proteccién.

Elaumento de los flujos de capital y la liberalizacién finan-
cieradieron lugar a un incremento excesivo del crédito al con-
sumo, lo que también contribuy6 a la caida del ahorro privado
interno. Ademads, la disponibilidad de crédito abundante sin un
marco regulatorio adecuado y la débil capacidad de supervision,
se tradujo en un creciente monto de carteras vencidas. Los fac-
tores que se encuentran en la raiz 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 economia caracterizada por una creciente dependen-
cia de flujos de capital del exterior y un sistema financiero
vulnerable podrian enfrentarse a un ajuste de magnitud consi-
derable si las condiciones se tornaran desfavorables. Des-
afortunadamente, esto no tardé en ocurrir. En el frente exter-
noel efecto negativo provino del aumento de la tasa de interés
de Estados Unidos y en el interno de una serie de acontecimien-
tosen la esfera politica que cuestionaron la estabilidad del sis-
tema y, mas adn, su cardcter predecible (el levantamiento ar-

op. cit., seiialan que la apreciacion del tipo de cambio ha estado aso-
ciada con la caida del ahorro privado interno, muy marcada de 1989 a
1993, cuando disminuy6 de 19.5% a 12.6% del PIB, segiin estimacio-
nes del Banco Mundial, op. cit.

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

Diversos analistas recomendaron en varias ocasiones modi-
ficar la politicacambiaria.'® En particular, insistian en dotar de
mayor flexibilidad alos movimientos del tipo de cambio nominal
y evitar que continuara la apreciacidnreal del peso mediante la
ampliacién de la banda, por ejemplo. Esto disminuiria el défi-
cit en cuenta corriente tanto por el efecto directo del encareci-
miento del d6lar cuanto por su efecto en el ahorro privado. Esa
preocupacién fue atendida parcialmente cuando en octubre de
1992 se increment6 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 délar. Empero, el comportamiento de
la cuenta corriente mostré la insuficiencia de esa modificacion
y que eran precisos cambios adicionales. De haberse flexibi-
lizado més la politica cambiaria en 1993 es probable que Méxi-
co no se hubiera enfrentado a la crisis de 1995.

El porqué de que no se hicieratal vez tuvo que ver con que el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se conside-
raba un fenémeno que pronto se revertiria. Una vez que las im-
portaciones de bienes de capital 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, secretario 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.; Raiil Fe-
liz, “Credibilidad y estabilizacion. El papel del tipo de cambio en la re-
duccién de la inflacion”, Estudios Econémicos, vol. 7, nim. 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.
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de lareformaestructural consolidaran la modernizacién produc-
tiva, la tasa de crecimiento de la productividad subirfa, garan-
tizando mavores exportaciones netas aun con el mismo tipo de
cambioreal. Durante latransicion. las entradas de capital finan-
ciarianlabrechadelabalanzade pagos. Ademas. latasade cre-
cimiento de 17.4 de las exportaciones no petroleras en 1993
reflejaba que México teniala capacidad paracompetirenel mer-
cadoexterno v sefalabacomo correcta la interpretacion de que
laapreciacién cambiariarealmente no se habia convertidoenun
problema de sobrevaluacion del peso.

Porotraparte, paralas autoridades monetarias era mas impor-
tante reafirmar el compromiso con la estabilidad de precios vla
prudencia macroecondmica que con la competitividad. Modifi-
carlareglacambiaria, sibien podiaavudaralo segundo, daria una
sefal equivoca alosmercados enrelacion con el compromiso con
la estabilidad. Al mismo tiempo, se otorgd poca probabilidad al
escenario pesimista: que loscapitales perdieran interés de invertir
en México. En la practica no se consideré la posibilidad de que,
en lugar de encontrarse en un proceso de transicion hacia la mo-
dernizacion productiva, laeconomia mexicana estuviera enfren-
tandose a desequilibrios insostenibles. Bajo esta perspectiva. era
racional evitar los costos en términos de inestabilidad macro-
econdmicaque generaria un cambio en la politica cambiaria. No
obstante, si bien durante 1993 la hipotesis optimista aunque
riesgosa era razonable. la evolucidn de las reservas internacio-
nalesen 1994y la composicion de la deuda interna debieran ha-
ber conducido a unarevisién profunda del diagndstico.

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

Ante la recuperacion de la economia estadounidense la Reser-
va Federal aplic) diversas medidas para aumentar la tasa de in-
terésy atemperar el ritmo de crecimiento de laeconomiay con-
jurarlas presiones inflacionarias.!” El resultado fue un incremen-
tode losrendimientos de los instrumentos financieros de ese pais
(véase el cuadro 2). Los flujos de capital en el mercado interna-
cional son muy sensibles ala evolucién de la tasa de interés en
Estados Unidos.'® Porello, un cambio en las condiciones exter-
nas—unarecuperacién econémica o un aumento en el rédito de
ese pais— puede acarrear serios problemas a las naciones que
dependen de la entrada de capitales para financiar su déficit
externoy sostener la paridad cambiaria. Los problemas pueden
ser particularmente serios si el periodo de influjos se asocia a
burbujas en los mercados bursétiles o de bienes raices y a una
expansion excesivadel crédito al consumo. En estos casos, una
repentina salida de capitales puede poner en jaque la estabili-
dad del sistema financiero del pais afectado.

La informacion disponible indica que el aumento de la tasa
de interés de corto plazo estadounidense afectd el flujo neto de

17. La primer alza de la tasa de los Fondos Federales fue en febre-
ro de 1984 de 3.0 a 3.25 por ciento. Mas tarde, la tasa se incrementd
cinco veces durante el afio.

18. G. Calvo, L. Leiderman y C.M. Reinhart,Capiral Inflows to
Latin America: The Role of External Factors (IMF Staff Papers, 40),
marzo de 1993,y J. Ros, op. cit.
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MEXICO: RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y RESERVAS
INTERNACIONALES, ENERO DE 1994 4 FEBrERO DE 1995

ESTADOS UNIDOS MEXICO
Bonos del Tesoro Cetes Reservas
3 meses! 3 meses® 2R dias®  internacionales’

1994
Enero 3.02 n.d. n.d. 26.84
Febrero 3.21 9.13 8.81 29.55
Marzo 352 10.31 11.63 26.14
Abril 3.74 15.92 16.25 17.87
Mayvo 4.19 17.44 16.50 17.62
Junio 4.18 16.74 15.84 16.69
Julio 4.39 17.38 17.00 16.90
Agosto 4.50 14.76 13.49 17.26
Septiembre +.64 14.15 13.15 16.56
Octubre 4.96 13.98 14.10 17.85
Noviembre 5.25 14.54 13.85 15.26
Diciembre 5.64 19.62 31.00 6.15
1995
Enero 581 39.23 37.01 3.48
Febrero n.d. 41.65 59.00 8.90

|. FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, marzo de 1995. 2. Promedios
mensuales. FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, marzo de 1995. 3. Miles
de millones de dolares. Lax cifras corresponden al final de cada periodo. J. Mariscal,
The Mexican Peso Crisis: In Search for Value in Latin American Equities, Goldman
Sachs, Latin American Research, 14 de marzo de 1995.

capitales hacia México Empero, al observarel comportamiento
de las reservas internacionales destaca que la caida de los flu-
jos no comenzé de manera subita. El conflicto chiapaneco no
tuvo efectos notorios inmediatos, pero si el asesinato de Colosio
a finales de marzo de 1994: las reservas internacionales caye-
ron de 26 000 a 18 000 millones de délares. El gobierno tenia
dos opciones: i) modificar la politica cambiaria de manera que
ladepreciacion posible fuese mayor que la permitida por labanda
vigente, y i) mantener la politica cambiaria; aplicar 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,"y esperar que las expectativas
se revirtieran. Las autoridades optaron por la segunda, apoya-
da por Estados Unidos y Canadéa en forma de swaps.
Larespuesta inicial para revertir las presiones en las reser-
vas fue el aumento de latasa de interés de los Cetes™ a 28 dias:
de 8.81 a 16.25 por ciento de febrero a abril de 1994 (véase el
cuadro 2). Asimismo, se permitié que el dolar se cotizara al
maximo de la banda,?" se dio a conocer un paquete de apoyo
internacional en la forma de swaps por cerca de 7 000 millo-

19. Los Tesobonos son instrumentos de corto plazo de la deuda
publica interna del gobierno mexicano redimibles en pesos pero indi-
zados al dolar.

20. Los Cetes, Certiticados de Tesoreria, son bonos de la deuda pi-
blica.

21. Eltecho de labandaen ese periodo eraigual a poco menos de 3.4
nuevos pesos por dolar. En total esto implicé una depreciacién de alre-
dedor de 10% durante 1994 (antes de la medida del 20 de diciembre).
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nes de dolares (6 000 de Estados Unidos y casi 1 000 de Ca-
nadd)® y se emitié un mayor nimero de Tesobonos para que
los inversionistas pudieran cubrirse del riesgo cambiario y
evitar mayores salidas de capital.

De abril anoviembre de 1994 las reservas se estabilizaronen
alrededor de 17 000 millones de dolares.** Esa estabilidad re-
lativa constituyd un argumento del Banco de México para de-
clarar que no habia senales claras de que el peso estuviese suje-
to a presiones incontenibles, aunque laevolucién de laemisién
de Tesobonos revelaba que algo anémalo sucedia. De marzo a
junio de 1994 el monto de éstos subid de 3 100 millones de d6-
lares a 12 600 millones; en septiembre llegd a 19 200 millones
y en diciembre a 29 200 millones de délares. En el transcurso
del ano la composicion de ladeudainterna piblicaen manos de
extranjeros cambio de manera radical: en diciembre de 1993,
70% estaba en Cetes y 6% en Tesobonos; en diciembre del afio
siguiente las relaciones eran de 10 y 87 por ciento, respectiva-
mente.> Ello mostraba las reservas de muchos inversionistas
frente ala politica cambiaria.

El aumento sistematico de los Tesobonos en manos del pa-
blico debid haber constituido una senal de la falta de credibili-
dad en la politica cambiaria y del riesgo que implicaba para el
gobierno asumir las obligaciones de corto plazo indizadas al d6-
lar. Esta “dolarizacion” de la deuda interna probablemente ex-
plica la sorprendente estabilidad de las reservas internaciona-
les ante hechos adversos como el aumento de la tasa de interés
externay laturbulenciapoliticainterna.” Los Tesobonos, de he-
cho,dieronun falso sentido de seguridad tanto a los acreedores
como al emisor. Como se verd, los 17 000 millones de Tesobonos
en poder de extranjeros con vencimientos en 1995 fueron una
de las fuentes principales de la crisis financiera que se presento
después de la devaluacién de diciembre. Dada la magnitud de
la deuda de corto plazo indizada al dolar, los inversionistas te-
mieron un incumplimiento y comenzaron las ventas de panico.

Lalecturainexacta de los factores determinantes de los flu-
jos de capital condujo a una politica monetaria que, eventual-
mente, resulté incompatible con el régimen cambiario. Al inter-
pretarse la salida de capitales como un fendmeno transitorio y
reversible —~consecuencia de los acontecimientos politicos—se
decidié6 “esterilizar” las caidas de las reservas internacionales
conaumentos al crédito interno neto y asi mantener los niveles
de liquidez (véase la grafica 1). Esto permitid que la tasa de in-
terés interna disminuyera a partir de julio, movimiento contra-
rio al de la tasa de interés estadounidense (véase la grafica 2).
Otradecisidn riesgosa en términos de sus efectos en la deman-
daagregaday, porende, el desequilibrio en la cuenta corriente.
fue permitir que el déficit por intermediacion financiera causa-
doporlabancadedesarrollosubieraaalrededorde 4% en 1994.

22. De hecho, Canadé dio 1 000 millones de délares canadienses.

23. Conlacexcepciénde unabaja de alrededor de 2 000 millones en
junio y julio que se recuperd rapidamente. Banco de México, Report
on..., op. cil.

24.J. Mariscal, The Mexican Peso Crisis: In Search for Value in
LatinAmerican Equities, Goldman Sachs, 14 de marzo de 1995.

25.Porejemplo, el gran temor que las elecciones de agosto se acom-
panaran de hechos violentos.
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MEXICO: RESERVAS INTERNACIONALES, BASE MONETARIA Y CREDITO
INTERNO, 1993-1995 (MLES DE MILLLONES DE PESOS)
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Los nimeros romanos indican ¢l mes del afo.

La expansién del crédito interno neto y del déficit por inter-
mediacion financiera ahondaron las presiones davaluatorias. Con
tasas de interés internas a labaja y la estadounidense al alza, un
déficiten cuenta corriente de 8% del PIBen 1994 y otro tanto es-
perado para 1995, y lamemoria de que desde 1976 aproximada-
mente cada seis anos la politica cambiaria se ve cuestionada, los
capitales comenzaron a salir cada vez en mayores cantidades. Al
16 de diciembre las reservas internacionales habian bajado a al-
rededor de 11 000 millones de ddlares.™ Ante ello se convocd a
unareuniénextraordinaria del Pactoy se acordd subirel techode
labanda a 4 pesos por délar (de hecho una devaluacién de 15%),
lo que se anuncid en la manana del 20 de diciembre.

De inmediato los mercados mandaron un claro mensaje: el
ajuste cambiario no era creible y la salida de capitales continud.
Se estima que en un par de dias salieron alrededor de 5 000 mi-
llones de dolares. El 22 de diciembre se anuncid un régimen de
flotacién: se abandonaba el compromiso de mantener la paridad
dentro de una banda mediante la intervencion del Banco de
México. Lo que siguid fue un desquiciamiento de los mercados
que llevaron al pais al borde de un colapso financiero.

Lo acontecidoen 1994 se interpreta como el resultado de una
estrategia del presidente Salinas paraevitar (o posponer) unade-
valuacidn, en particular antes de las elecciones. Sin duda. per-
mitir la conversién masiva a Tesobonos y evitar un ajuste cam-
biario fueron decisiones impregnadas de motivaciones politicas.
Empero, la politica monetaria que amenazaba la estabilidad
cambiaria se mantuvo y se profundizé después de las eleccio-
nes de agosto.

26. Banco de México, Report on Monetary..., op. cit.
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Siel objetivo central del gobierno era alcanzarla estabilidad
de la politica cambiaria, ;por qué no se hicieron los esfuerzos
necesarios para que el resto de la politica macroeconémica fuera
congruente conese fin? ;Por qué no se adoptd la linea més con-
servadora de suponer que —dada la tendencia en la tasa de inte-
rés externa y el nerviosismo generado por los inusitados acon-
lecimientos politicos— era aconsejable una politica monetaria
mas restrictivay permitir que la tasa de interés interna subiera?

Elincremento de latasa de interés no se efectué probablemen-
te para evitar el efecto en potencia desestabilizador que el alza
en el rédito tendria en un sistema bancario vulnerable. Otrara-
z6n puede haber sido no interrumpir el proceso de recuperacion
econémica que habia comenzado hacia algunos meses, sobre
todo en un periodo electoral.

Probablemente, y asilo hadichoel gobernador del Bancode
México, ajuicio de las autoridades monetarias la pausaenel flujo
de capitales era temporal y se recuperaria después de las elec-
ciones.”” Es decir, una vez restablecida la confianza volveria la
“normalidad”, lo que significa que se incrementarian los flujos
de capital hacia México.™ Esta percepcidn, sin embargo, no se
cumplid y errar por el lado del optimismo resulté muy caro.

27. Miguel Mancera, Wall Street Journal, 31 de enero de 1995.

28. Eldeseode Salinas de dejar su puesto “invicto™ (sin devaluacion
nicrisis). sobre todo por su candidatura para fa Organizacion Mundial
de Comercio, tal vez anadié restricciones a la politica econdmica.

DE LA DEVALUACION A LA CRISIS FINANCIERA

aeventual devaluacién ocasionada por una fuga de capita-

les fue anticipada por varios analistas, pero practicamente

nadie previd la aguda crisis financiera que la sigui6. ;Por
qué la devaluacion del peso mexicano se convirtié en una cri-
sis financiera? La mayoria de los economistas del medio aca-
démicoy de las instituciones multilaterales de crédito en Was-
hington no acaban de salir de suasombro. Muchos de ellos, como
se dijo, habian recomendado modificar la regla cambiaria me-
diante, por ejemplo, un aumento del techo de labandaen la que
fluctuaba el délar.* El costo podia ser una mayor inflacién en
el corto plazo, pero a cambio de un crecimiento mas sélido en
el futuro mediato. Los acontecimientos que siguieron a la de-
valuacion de diciembre de 1994 muestran, sin embargo, un error
de apreciacion en tornodel 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, ladevaluacién fue un rompimiento de los tér-
minos implicitos de un contrato, pues ello produjo reacciones
de enojo, temor e incertidumbre que condujeron a México al
borde de un colapso financiero al prevalecer enlos inversionistas
laideade retirar de México sus fondos en cuanto fuera posible.
Hacialasegundasemanade enero la posterior estampida comen-
z6 aafectarde manera creciente alos mercados de América La-
tina y otras regiones.

Lasalida acelerada de los inversionistas obedecid en parte a
algo que parece inconcebible. Un grupo —cuya posicién apare-
cecon frecuenciaenla piginaeditorial delinfluyente Wall Street
Journal- se sinti6 traicionado por la devaluacion, la cual con-
sideraba no sélo 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 devaluacién;™ logrado ese
objetivo, plantea, seria menester instaurar un consejo moneta-
rio y fijar un tipo de cambio permanente.

Esa concepcién supone que el tipo de cambio no estaba sobre-
valuadoy que la crisis financiera fue basicamente enddgena, es
decir, causada porel cambio de expectativas generado por lade-
valuacidn. Ese punto de vista ha tenido gran influenciaenel Con-
greso estadounidense, sobre todo entre el ala republicana. Cuan-
do atinse discutian las condiciones de las garantias de préstamos
por los 40 000 millones de délares,*! algunos legisladores que-
rian condicionar el paquete financiero al regreso a la paridad
predevaluatoria y a la instalacién de un consejo monetario.

Otro sector de analistas e inversionistas opinan que antes de
devaluar existialaopcionde un “aterrizaje suave”. Este se habria
logrado si se hubiese seguido una politica monetaria adecuada:
reducir laliquidez y dejar que las tasas de interés subieran cuan-
do las reservas cayeron en 1994, Seglin ese punto de vista, subir

29. S. Fischer, “Comments and Discussion” a R. Dornbusch y A.
Werner, *Mexico: Stabilization...”, op. cit.

30. Véase, por ejemplo, cl articulo de David Malpass, “The Mexi-
can Peso: 3.5 or Bust™, Wall Street Journal, 11 de enero de 1995.

31. Adelante se describe el apoyo internacional en mayor detatle.
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latasade interés habria disminuido el déficit en cuenta corriente
por suefectorecesivo y atraido mas capitales en respuesta al au-
mento del rendimiento. Para esta corriente de opinién era logico
reducirel crecimiento econdmico a fin de defender 1a paridad, pues
eventualmente la tasa de crecimiento de la productividad —gra-
cias alcambioestructural y al TLC—subiria lo suficiente para hacer
compatible la regla del tipo de cambio nominal con el real de equi-
librio. Sélo era cuestion de tener un poco de paciencia y de cui-
dar que las politicas fiscal y monetaria fuesen consistentes con
ese objetivo. Ajuicio de ese grupo no sélo no se intentd el aterri-
zaje suave, sino que las politicas monetaria y fiscal en 1994 no
fueron congruentes conlareglacambiaria. Lo que se preguntaes:
(Porqué se permiti6 que creciera el crédito interno neto en 1994
cuando se perdian reservas internacionales? ;Por qué no se ele-
varon las tasas de interés a lo largo del afio cuando las reservas
empezaron a caer considerablemente de manera sistematica y co-
tidiana? ;Por qué en 1994 no se tomé en cuenta que el alza de la
tasa de interés de Estados Unidos y la recuperacion econémica
de ese pafs afectarian el flujo de capitales a México y que, por tanto,
las tasas internas de interés deberian subir? ; Por qué se permiti
el remplazo casi total de la deuda interna de corto plazo del go-
bierno de Cetes por Tesobonos?

Elenojo de los inversionistas extranjeros no es del todo jus-
tificable. Es dificil aceptar que el capital financiero no se hubiera
percatado de la existencia de un riesgo cambiario en un pais 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 (Cetes,
Tesobonosy Bonos Brady) perdieron a causa de la devauacion,
segln algunas estimaciones, mas de 30 000 millones de déla-
res. Estos inversionistas sienten que perdieron porque se les “en-
gand”: por la reiterada insistencia en negar que habria una de-
valuacién, por no realinear el tipo de cambio cuando era “natural”
(por ejemplo, cuando se renov6 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 impulsé a
los inversionistas a abandonar el mercado mexicano casicomo
un acto de venganza o ajuste de cuentas.

Alenojo se sumé ladesconfianza ocasionada por el mal ma-
nejo de ladevaluacién. En particular, causé gran preocupacion
que el anuncio de éstano se hubieraacompafiado de un paquete
de medidas de ajuste para hacer frente a lanuevasituacién. Acos-
tumbrados a laimagen proyectada desde hacia algunos afnos de
tener todo bajo control, los circulos financieros internaciona-
les se sorprendieron de ver al gobierno mexicano arrinconado
y disperso. De hecho, haber intentado primero mover el techo
de labandaen lugar de pasar directamente a una flotacién tuvo
un alto costo en términos de reservas (se estima que éstas caye-
ron 5 000 millones de d6lares en dos dias) y aument6 el monto
de los Tesobonos de manera poco significativa.

Ademas de lo anterior, la situacién se agravo porque los in-
versionistas extranjeros comenzaron a temer que se pudiese
declarar la inconvertibilidad del peso. El miedo surgié cuando
se estimd que las obligaciones de México en1995 podian ser de
alrededor de 50 000 millones de d6lares (suponiendo que ladeu-
da de corto plazo no se iba a poder reprogramar) y las reservas
internacionales en poder del Banco de México eran de alrede-

instrumentar un
programa con metas

realistas ,

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 ddlares anunciado a finales de diciembre. Esa can-
tidad, mas las reservas internacionales, apenas cubrian la mitad
de los requerimientos de financiamiento de 1995.

De ahila necesidad de armar un paquete de apoyo financie-
ro lo suficientemente grande para que desapareciera el temor
de unincumplimiento, las ventas de panicoy la propagacionde
la crisis a otros mercados, lo que habia empezado a ocurrir en
lasegunda semana de enero de 1995. Era imperativo encontrar
una instancia que fungiera como prestamista de tltimo recur-
so. A mediados de enero el presidente Clinton prapuso un pa-
quete de garantias de préstamo por 40 000 millones de délares
que tuvo severas dificultades para ser aprobado en el Congre-
so, porlo que el Ejecutivo estadounidense, conel apoyo del FMI,
propuso una alternativa. A fines de enero se anuncio un paque-
te de préstamos por aproximadamente 50 000 millones de do-
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 paises latinoamericanos y otros tantos de la banca
comercial, asicomo 1 000 millones de d6lares (canadienses) de
Canada.”

32. En marzo de 1995 se anunci6 que el financiamiento de la ban-
ca comercial por 3 000 millones no se complet6 por no haberse llega-
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Elanuncioc a6 las ventas de pdanico pero no restablecié
laconfianza de manera perdurable. en parte porque los fondos
no se pusieron a disposicion de inmediato. pero en buena me-
dida por la desconfianza de los inversionistas en torno al rum-
bo de lasituacion politica y econémica de México. La aproba-
cion del programaecondmico por parte del FMIen enero de 1995
no restauro la confianza del capital financiero. Persistia mu-
chainquictudsobre la viabilidad de las metas del programa eco-
némico original (anunciado 4 principios de enero), sobre todo
en cuanto a si se buscaria lograrlas con el rigor necesario y se
mantendria informado al piblico sobre la evolucién de las
variables clave.

Elmayordes oparael gobiernode México a finales de fe-
brero de 1995 erarecuperar la credibilidad. Para ello era preci-
so instrumentar un programa con metas realistas; asegurar que
los rendimientos reales de corto plazo fueran positivos (es de-
cir, subir las tasas de interés internas); especificar con claridad
las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, y proporcionar con
regularidad y transparencia la informacién necesaria para su
seguimiento. No obstante, hacia finales de marzo los mercados
empezaron a reaccionar positivamente, mds por los comporta-
mientos observados de las variables econdmicas clave que por
los anuncios. El superavit comercial de febrero demostrd que era
factible un ajuste drastico y rdpido y que el gobierno tenia ca-
pacidad de controlarlasituacién. Por otro lado, la estabilizacion
de las tasas de interés en Estados Unidos y 1a marcada disminu-
cion de la deuda en Tesobonos durante los primeros tres meses
de 1995, cuyos pagos fueron financiados con fondos del FMI y
del Departamento del Tesoro estadounidense, redujeron las pre-
siones sobre las necesidades de financiamiento externo a partir
de abril.

COMENTARIOS FINALES

uchos analistas identificardn la tardanza en modificarla

politica cambiaria y aumentar la paridad del peso como

larazén principal de la crisis mexicana. Aunque nunca
se sabrd a ciencia cierta cudl habria sido el efecto de 1a modi-
ficacion de laregla cambiaria en enero, abril, septiembre —o in-
clusoel 1 dediciembre de 1994—sobre la credibilidad y 1a con-
fianza de los mercados financieros, es razonable suponer que
con mds reservas y menos Tesobonos en poder del publico, la
situacién se podria haber manejado con mucha mayor holgu-
ra. Subireltecho de la banda o desplazar toda la banda en esas
condiciones podria haberevitado la crisis porque las autorida-

do a un acuerdo satisfactorio sobre los términos. Asimismo, durante
la reunion anual del BID en abril de 1995, las autoridades mexicanas
anunciaron que no emplearian el monto ofrecido por el Banco de Pa-
gos Internacionales por tratarse de préstamos de corto plazo, por lo que
eran inadecuados para la situacion de México. Los paises latinoame-
ricanos con necesidades propias de liquidez retiraron su aportacion.
33.Dadalareaccidn vehemente y rapida ante la devaluacion de di-
ciembre de 1994, los montos tan grandes de inversidn extranjeraen los
mercados financieros y la magnitud de la liquidez disponible interna-
mente, la situacion podria haberse salido de control aun con el doble
de lasreservas internacionales disponibles a principios de diciembre.

des monetarias hubiesen tenido maés recursos para dar credi-
bilidad a la nueva paridad. Cabe recordar que a principios de
1994 lasreservas internacionales ascendian a 27 000 millones,
mientras que en diciembre de ese afno habian caidoa 11 000 mi-
llones. Por su parte, los Tesobonos —todos con vencimientoen
1995—- aumentaron de menos de 2 000 millones de ddlares en
diciembre de 1993 229 000 millones en el mismo mes de 1994;
esos titulos pasaron a representar 87% de la deuda publica en
manos de extranjeros.

Lo peculiar de laexperiencia mexicanano es que el gobierno
haya tratado empefiosamente de evitar una modificacién en la
politica cambiaria. Esto es un comportamiento tipico en paises
tanto en desarrollo como avanzados. Lo realmente peculiar de
este episodio es que habiéndose optado por mantener la politi-
ca cambiaria, no se hubieran atado todos los demas cabos de la
politica macroeconémica para hacerlo posible. En particular,
llama la atencidn que las tasas de interés internas no se hubie-
ran elevado cuando las externas tendian al alza y lasreservas in-
ternacionales a la bajay, ademas, se ampliaba el déficit ocasio-
nado porlaintermediacion financiera de labanca de desarrollo.

Ladevaluacidn de diciembre se convirtié en crisis financie-
ra porque los inversionistas, sobre todo del exterior, se sintie-
ron defraudados por la decision y tuvieron temor de que Méxi-
co no contara con los recursos suficientes para cumplir con sus
obligaciones nituvierala capacidad para manejar la economia.
Después de anos de despertar admiracion, las autoridades mexi-
canas cayeron en el descrédito, reacciéon —por lo demds— comun:
cuanto més grandes las expectativas, mds grande la decepcion.

La siibita respuesta de numerosos inversionistas de retirar
fondos de manera masiva y “tachar” al pais de la lista para in-
versiones futuras a raiz de la devaluacion es un fendmeno nue-
vo. Diversos analistas atribuyen el problema a que la inversion
de cartera es cortoplacista y especulativa y su manejo estd en ma-
nos de personas con frecuencia no bien informadas. No obstante,
esta caracterizacién no es particularmente titil. En un mundo con
tantas opciones, la inversion “de papel” siempre buscara obte-
ner mejores rendimientos y no perder. Ademads, como ha que-
dado demostrado, el reaccionar ante “noticias” {aunque no se
confirmen a cabalidad) es un comportamiento “racional” para
los inversionistas de cartera.** Los gobiernos y los economis-
tas deben tomar esto como un dato de la realidad.

Laexperiencia mexicana demuestra que lainversionde car-
tera es mucho mas susceptible a las pérdidas de capital ocasio-
nadas, por ejemplo, por unadevaluacién que lainversion directa
por las reglas y variables que se emplean para medir su desem-
pefno. Con el avance de la internacionalizacion, una parte cada
vez mayor de los flujos de capital constituiran inversion de car-
tera en sus diversas formas.*® Mds que resistir esta tendencia,
los paises y las instituciones deben aprender a operar en este nue-
vo entorno y aprovechar sus ventajas. @

34. G. Calvo, Vurieties of Capital-Market Crises, University of
Maryland, 19 de febrero de 1995.

35 Se estima que los instrumentos financieros, la mayoria activos
liquidos, fuera del pais de origen ascendieron a 2 500 millones de do-
laresen 1992, B. Eichengreen, Internationl Monetary Arrangements
for the 21st Century, The Brookings Institution, Washington, 1994,



