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La crisis del
peso mexicano

Stephany Griffith-Jones

Instituto de Estudios sobre
ef Desarrollo,

Universidad de Sussex,
Brighton, Inglaterra

En opinitn de la autora, la crisis financiera mexicana que es-
tall6 a fines de 1994 no fue Gnica, si bien tuvo caracter(sticas
especiales, De alli 1a posibilidad que vuelva a repetirse y la
necesidad de entenderla a fondo. En este articulo se examina
el proceso y las causas de la crisis del peso mexicano. Para
ello 1a autora distingue tres periodos principales: el primero,
de comienzos de 1990 hasta marzo de ]994, respecto del que
se analizan los problemas que se incubaban y las opeiones de
politica disponibles. El segundo, entre marzo de 1994 y ¢l 20
de diciembre del mismo afio, enfatizando otra vez las opciones
existentes. Y el tercero, centrado en la devaluacién y la crisis
resultante, evalnando su manejo. Segln la autora, hay cuairo
elementos principakes que explican las conductas de “‘auge y
cafda” de los mercados de capital, Ellos corresponden al exce-
s0 de optimismo seguide de un pesimismo exagerado, actitud
ligada en parte a la estructura de incentivos de los administra-
dores de fondos; a que en un mercado altamente diversificado
incluso las noticias triviales pueden conducir a un atague espe-
culativo, dado el costo de la informacién exhaustiva; a la exis-
tencia de un conflicto de interés entre los banqueros que se
desempefiaban simultdneamente como inversionistas y aseso-

res; v a la miopfa para prevenir desastres,

DICIEMBRE 1996



152 REVISTA DE LA CEPAL 60 «

DICIEMBRE 1898

|

Introduccion

La velocidad y la gran magnitud de la crisis financie-
ra que siguié a la pequefia devaluacion inicial del peso
mexicano en diciembre de 1994 abrié un importante
debate sobre las causas de esta crisis, su gran magni-
tud ¥ sus consecuencias internacionales. ;Hasta qué
punto la crisis del peso mexicano fue diferente de cri-
sis anteriores, v podria por ende caracterizarse, como
lo hizo el Director Gerente del emr (Camdessus, 1995a),
como la primera crisis de gran envergadura del siglo
XXI1? ;Cuéles son los elementos principales que tor-
nan diferente a esta crisis, y cudles son los elementos
de continuidad con crisis anteriores, sufridas tanto por
Meéxico como por otros paises?

Es importantisimo dar una respuesta precisa a
estas interrogantes, tanto para tratar de evitar que se
repitan las crisis “a la mexicana” como para asegurar
que pueda mejorarse el manejo de las mismas, a fin
de reducir los enormes costos que ha acarreado dicha
crisis. Bste andlisis se basa en el supuesto de que la
crisis del peso mexicano (aunque Wivo caracteristicas
especiales) no fue finica, y que por lo tanto existe el
riesgo de que las crisis “a la mexicana” se repitan.

En el andlisis de las causas de la crisis del peso
mexicano —y de su profundidad— viene surgiendo el
consenso en torne a varios factores. Estos son: a) la
gran magnitud del déficit en cuenta corriente, que ha-
bia llegado a casi 8% del p1B en 1993 y 1994, as{ como
¢l hecho de que una parte importante de este déficit se
financiara con entradas de capital a relativo corto pla-
z0; b) compromisc de las autoridades mexicanas a
mantener un tipo de cambio relativamente fijo (en tér-
minos neminaies), y €l hecho de que un tipo de cam-
bio algo sobrevaluado fuera acogido por un gobierno
comprometido decididamente a reducir la inflacién con
suma rapidez; ¢) la aplicacién de una politica moneta-

{1 Deseo expresar mnis agradecimientos a la Comisidn Econdmica
para América Latina y el Caribe {CEraL) ¥ a la Agencia Sueca para
el Desarrollo Internacional (S1pA) por su colaboracién financiera para
esta investigacion; y sobre todo a Barbara Stallings por sus valiosas
sugerencias, ¥ a varios colegas por sus aportes perspicaces ¥ el
apoyo que me brindaron, a saber, Ariel Buira, Anget Calderdn,
Guillerme Calvo, Ricardo Haosman, Shafik Islam, David Peretz,
Atturo Porczecanski, Claudia Schatan, Tom Trebat, Joaquin Tres y
René Villareal. Expreso también mi reconocimiento por las obser-
vaciones tan provechosas del evaluador.

ria mds bien relajada en 1994 mientras las reservas
cafan abruptamente, Se afiade 3 lo anterior el hecho de
que una proporcidn tan elevada de los titulos de deu-
da del gobierno fuera a muy corto plazo, que una pro-
porcién tan elevada de ellos estuviera en manos de no
residentes y que —durante 1994— el gobierno hubie-
ra permitido la transformacidn de gran parte de su
deuda en papeles denominados en délares. Asimismo,
entre las causas que se han destacado —sobre tode por
los economistas mexicanos-— estd el “mal manejo” de
la devalvacién, los llamados “errores de diciembre”,
Cierran esta lista los acontecimientos extrascondmicos
(politicos) imprevistos que habrian desempefiado un
papel importante en provocar la crisis. En este dltimo
factor insiste sobremanera el Banco de México (Buira,
1996; Gil Dfaz y Carstens, 1996; Banco de México,
1993). En efecto, éste sostiene que la crisis fue funda-
mentalmente el resultado de una serie de acontecimien-
tos politicos y delictuales impredecibles (Buira, op.
cit )}

Aungue es claro que todas estas causas explican
en gran medida la crisis del peso —y su gravedad —
habria otre conjunto de factores, también importantes,
que s¢ han descuidado o no se han destacado lo sufi-
ciente en la literatura cada vez mas abundante sobre
la crisis mexicana, En primer lugar, el proceso de li-
beralizacitn habido en México a principios de la dé-
cada de 1990 en el sector financiero y en la cuenta de
capitales, fue tal vez demasiado rdpido y —sobre
todo—- fueron tantos los cambios que ocurrieron sitnul-
taneamente que el sistema econémico no pudo ajustar-
se adecuadamente a clios y afrontar, a la vez, el gran
ingreso de capitales. Por ende, la cuenta de capitales
mexicana deberia haberse liberalizado con mayor len-
titud v/o deberian haberse introducide mds controles
yl/o impuestos para desalentar la entrada masiva de

L La wsis de! Banco de México va mds all4 y sostiene que la poli-
tica monetaria {y de atra indole), incluso en 1994, era la acertadn
sobre la base de las sefiales entonces disponibles. Como se verd
més adelante, en el presente articulo se disiente de plano sobre este
aspecto de la interpretacidn del Banco de México, aunque se veco-
noce la dificultad de formular politicas en circunstancias cambian-
tes e incienas. Tampooo se acepia en este trabpjo que los aconkeci-
mientos politicos y delictales de importancia indudable para ex-
plicar Ja crisis, fueran ¢l factor determinante.
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capitales de corto plazo, En este sentido, tanto el v
(1995a) coma el Br1 (1995) han reconocido reciente-
mente en forma explicita que las medidas tomadas por
los gobiernos receptores para desalentar la entrada de
capitales de corto plazo —aunque adolecen de ciertas
limitaciones— pueden —si se combinan con otras polf-
ticas conducentes a mantener los equilibrics macro-
econdmicos fundamentales sélidos— desempefiar un
papel positivo en el manejo efectivo de los flujos de
capital y reducir, por ende, la probabilidad de una cri-
sis financiera onerosa, Calvo y Goldstein (1995) dan
a entender incluso que medidas como los controles/im-
puestos sobre las entradas de capital de corto plazo de-
berian formar parte de un “consenso de Washington”
revisado,

Un aspecto particular de la répida liberalizacién
de la cuenta de capitales que, especialmente en retros-
pectiva, fue —o se torné— problemdtico, es que a fines
de 1990 se faculté a los no residentes para que —sin
ninguna restriccién— compraran titelos del gobierne
mexicanc, cosa que antes no estaban autorizados a
hacer.? Bsta medida formé parte de una liberalizacién
mas amplia, en que se permitié a los extranjeros ad-
quirir bonos e instrumentos del mercado monetario as{
¢omo acciones.

El proceso de rdpida liberalizacion de la cuenta
de capitales coincidié con un proceso de repriva-
tizacidn de los bancos. Coincidié, ademds, con un cam-
bic de conducta de la politica monetaria, que sigrificé
eliminar con suma rapidez ¢l encaje como instrumen-
to de dicha polftica.” En consecuencia, se alzé una
restriccién importante a la expansidn del crédito ban-
cario, precisaments cuando la banca se reprivatizaba.
Los cambios conductuales de la polftica monetaria y
crediticia, sumados a la reprivatizacion de los bancos
(lo que significa que muches banqueros no tenfan ex-
periencia en evaluar los riesgos crediticios y de mer-
cado), no se acompafiaron de esfuerzos suficientes por
mejorar la supervision y regulacidn bancaria; en todo
caso, €l mejoramiento de la supervisidn bancaria tien-
de a ser un proceso lento. Rojas-Sudrez y Weisbrod
(1993) sostienen que, en general, la supervisién efec-
tiva de los bancos es un instrumento mejor gue el
encaje para restringit la expansion crediticia, ya que
puede resiringir mds la de los segmentos riesgosos del
sistema bancario. Sin embargo, esto exige una pericia

2 Material de entrevista. Yéase, asimismo, Agosin y Ffrench-Davis
(1996).
% Se agradece la sugerencia de Cacmen Reinbart, sobre este punto,

supervisora bastante sofisticada, que tarda bastante
tiempe en adquirirse. Por ende, en México, en un con-
texto de una supervisién y regulacién bancarias relati-
vamente laxas, rdpida reduccion del encaje y reciente
privatizacién bancaria, estaban dadas las condiciones
para una gran expansion del crédito, con un crecimien-
to desmedido del otorgado a los consumidores. En
efecte, aunque el crédito al consumidor crecfa con tanta
rapidez no se tomaron medidas para frenarlo, sobre
todo porque éstas se consideraban incompatibles con
una postura mds liberal en el manejo de la politica
monetatia y crediticia.*

Interesa seialar que situaciones simtlares —de
desregulacion acelerada del sector financiero y de la
cuenta de capitales, acompafiada de impulsos
expansionistas sobre la gestion macroecondmica y
conducentes a una crisis financiera— se han dado tam-
bién en otros paises, incluso desarrollados. Fn efecto,
un estudio reciente del rar (Drees v Pazarbasioglu,
1995} destaca tales vinculos —en el caso de los paf-
ses nordicos— y muestra, por ejemplo, cémo la elimi-
nacign de controles a las restricciones crediticias y
cambiarias desencadend un aumento considerable del
crédito a los prestatarios, que antes lo tenfan raciona-
do, en particular porque los bancos aumentaron noto-
riamente su disposicién a asumir riesgos. Tal como en
el caso mexicano, las autoridades de los pafses nérdi-
cos no intensificaron enseguida la estrictez de las nor-
mas de prudencia bancaria. Los shocks externos pro-
vocaron después crisis bancarias de gran envergadura
y onerosas en dichos paises.

Otro conjunto de factores que contribuye a expli-
car la severidad de la crisis del peso mexicano, perc
que no se destaca lo suficiente en la literatura,® es que
los mercados internacionales de capital, si bien son
generalmente eficientes, adolecen de algunas imperfec-
clones, ¥ que éstas pueden generar un exceso de in-
versiones o créditos en ciertos mercados; sin embar-
go, una vez que se advierte el cardcter excesivo de la
inversién, puede haber una hiper reaccion con flujos
que no sélo declinan abruptamente sino que pasan a
ser muy negativos.

Al parecer hay cuatro elementos principales que
explican esta conducta de “auge y cafda™ en los mer-
cados de capital modernos, Primero, el exceso de op-
timismo seguido de un pesimismo exagerado cbedece
en parte a la conducta de los administradores de fon-

* Material de entrevista,
5 Para una excepcidn notable, véase Calvo y Mendoza (1995).
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dos ligada a su estructura de incentivos.5 Asf, si nn
administrador de fondos (u otro inversionista} es el
tinico que se equivoca (es decir, pierde una oportuni-
dad muy rentable que todo ¢l mundo aprovecha), su
institucién sera castigada por el mercado. En cambio,
si aquel se equivoca como todo el mundo, yano va a
ser tan grave, pues es menos probable que el mercado
castigue 2 su institucidn, y de hecho, puede incluso
haber una operaci6n de rescate para tratar de subsanar
este “error colectivo”, Esta conducta provoca los efec-
tos de “arrastre” o de “rebaiio”.

Segundo, v esto sirve principalmente para expli-
car el rdpido retiro de fondos desde México, tras la
devaluacion inicial de 15%, en un mercado mundial de
capitales altamente diversificado, donde la informacidn
exhaustiva cuesta cara, serfa racional que los inversio-
nistas reaccionaran incluso frente a “pequefias noti-
cias”. En consecuencia, como sostienen Calvo y
Mendoza, incluso las malas nuevas banales pueden
conducit a un gran ataque especulativo, aunque éstas
no estén relacionadas con ningin cambio relevante de
los elementos econémicos fundamentales. Esta conduc-
ta obedeceria a la importante compensacién reciproca
(trade-off) que existe para los inversionistas extranje-
ros entre diversificaci6n e informacién. Mientras més
diversificado sea un inversicnista menores serdn sus
incentivos para obtener informacién cara. En efecto, a
medida que aumente el niimero de paises donde invertir
disminuye el beneficio marginal de recopilar informa-
¢ién. Como resuitado de estas tendencias, se exacerba
el efecto de “rebafio” al aumentar la sensibilidad de los
inversionistas a los rumores © noticias de “mercado”
y no al andlisis a fondo de los elementos econdmicos
fundamentales,

Tercero, y esto contribuye sobre todo a explicar
la rdpida afluencia de inversionistas de cartera extran-
jeros a México entre 1991 y 1993, parecia existir un
conflicto de intereses entre la funcidn de los banqgue-
o8 inversionistas en su calidad de asesores (por ejem-
ple, de fondos mutuos estadounidenses, que sélo con-
taban con departamentos de investigacion de tamafio
reducido y por tanto dependian del asesoramiento de
los banqueros inversionistas) y el hecho de que &stos
tenian sus propios activos en ¢l pafs cuyo valor desea-
ban proteger.

Asitmismo, la mayorfa de las instituciones estaban
en “actitud vendedora™; incluso cuando al parecer pres-

6 Se apradece 1a sugerencia de David Peretz, tuncionario del Teso-
ro del Reino Unido, sobre este aspecto.

taban asesorfa independiente, aquéllas como los fon-
dos mutuos trataban bisicamente de comercializar sus
productos para obtener comisiones.” Para ello, desta-
caban los altes rendimientos v minimizaban los ries-
gos, De hecho, incluso cuando Ia informacidn que
suministraban las autoridades mexicanas era algo in-
compleia y habfa razones para creer que la situacién
podia estar deterierandose (por ejemplo, en ¢! segun-
do semestre de 1994) los analistas prefirieron pasar por
alto la falta de informacién,®

El dttime elemento se relaciona directamente con
la teoria de los mercados financieros y con su concep-
to de “miopia para prever ¢l desastre” (Guttentag y
Herring, 1984). En efecto, el articulo de Galant {1995}
contenido en Institutional Investor subraya cémo los
observadores mostraron absoluta incapacidad para pre-
ver la catdstrofe. Cita entre otros a David Lubin, un
economista de Hong Kong and Shanghai Banking
Corporation (#sec) en Londres, quien manifiesta que
es dificil vislumbrar los desastres pues existe una es-
pecie de mecanismo inherente que le dice a uno gue
las cosas van a arreglarse solas sin contratiempos, De
hecho, durante el primer perfodo de inversién excesi-
va las medidas de racionamiente del crédito se relajan
demasiado; esto denota que las percepciones de ries-
go de los inversionisias pueden apartarse de la reali-
dad. Ademss, la competencia puede implicar que mien-
tras los prestarnistas o inversionistas prudentes son des-
plazados del mercado éstos son reemplazados por otros
dispuestos a aceptar lo que consideran un peligro poco
probable. Estas tendencias obedecerian a factores
institucionales, como los breves perfodos utilizados
para evaluar el desempefio de los ejecutivos de prés-
tamos o gerentes de inversitn, a fin de determinar si
proceden, por ejemplo, las gratificaciones salariales.

Seguiremos un orden relativamente cronolégico.
Primero (en la seccién II) examinaremos el seudo-
perfodo dorado, desde comienzos de 1990 hasta mar-
zo de 1994, pero sefialaremos los nubarrones que ya
comenzaban a formarse ¥ las opciones de politica dis-
ponibles. En Ja seccién I analizaremos el periode
comprendido entre marzo de 1994 y el 20 de diciem-
bre de 1994, haciende hincapié nuevamente en las
opciones de politica, La seccién IV se centrard en la
devaluacién (analizando los posibles errores en su
manejo) y la crisis resultante, y retomari el tema de
las imperfecciones del mercado de capitales.

7 Material de entrevista. Véase, asimismo, Emterging Marker Investor
(1995} y Galant {1995).
¥ Material de entrevista,
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¢Los afios dorados? Desde 1988 hasta
principios de 1994

En esta etapa secuelar de la crisis del peso mexicano,
con tantos andlisis ultrasombrios de la economia mexi-
cana, interesa resaltar que entre 1988 y 1993 Mégico
no s6lo habia conseguido muchos logros importantes
sino que anie todo era muy clogiado a nivel interna-
cional por su “sefialado éxito” en el proceso de refor-
mas econfmicas y estabilizacidn macroecondmica.

De hecho, en ese periode México sigui¢ una es-
trategia de ajuste econdémico y reformas que fortale-
cieron la censolidacién fiscal y los cambios estructu-
rales iniciados después de la crisis de la denda de 1982,
Dicha estrategia, que contaba con el apoyo activo del
BM1 (Camdessus, 1995b), perseguia restablecer la esta-
bilidad macroeconémica, reducisel papel del sector
publico en la economfa y sentar las bases de un creci-
miento encabezado por elaggctor privado. Los elemen-
tos claves de la estrategia eran el mantenimiento de la
disciplina fiscal y monetaria, una reestructuracidn pro-
funda de la deuda y un programa global de reformas
estructurales, que incluia la privatizacién y la liberali-
Zacion del comercio. Por ende, la liberalizacién del
sector financiero y de la cuenta de capitales formaba
parte de reformas més amgplias. La implementacidn del
Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (TLCN) s8
considerd ia culminacidn del proceso de reformas, un
premio para ¢l reformador exitoso y la “consolidacién
externa” del proceso aludido.

Algunas variables macroeconémicas siguieren
vna evolucion ejemplar. Asf, el balance financiero glo-
bal del sector piblico registrd un superdvit de casi 1%
del 1B en 1993, comparado con un déficit de 11% del
rie en 1988. La inflacién se redujo de 160% en 1987
a 8% en 1993.

Desde 1988 se utilizé el tipo de cambio como
ancla norninal principal, apoyado ampliamente por las
politicas de ingreso, Como suele ocurrir con tal politi-
ca, la estabilizacion basada en un tipe de cambio no-
minal deriva en una apreciacién real de la moneda
local, ya que el diferencial entre la inflaci6n interna y
externa tarda en disminuir. En el grafico 1 se observa
que ¢l tipo de cambio real mexicano (sobre la base del
indice de precios al consumidor) se aprecié en un 30%
entre comienzos de 1989 y fines de 1993. Aunque el

GRAFICO L

México: tipo de cambio resl efactivo®
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Fuente: BMI, sistema de avisos de informacidn.

4 Indice ponderado segin el comercio exterior de tipos de cambio
nominales deflactados por los precios relativos al consumidor ajus-
tados estacionalmente. Un aumento indica apreciacion.

régimen cambiario experimentd varias modificacio-
ness, que fluctuaron desde un cambio fijo a la paridad
mévil y luego a una banda ajustable (que después
amplié sus limites), la apreciacién continué (Lustig,
1995). La apreciacion del tipo de cambio real se exa-
cerbd debido a las voluminosas entradas de capital que
Mézico recibié a principios de los afios noventa, lo que
provocé una especie de fenémeno financiero similar
al de la “enfermedad holandega”. Estos flujos de capi-
tal tenfan dos caracteristicas immportantes. Primero, eran
muy elevados, en montos absolutos ¥ come proporcidin
del rm (Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995).
Segundo, segiin se observa en el cvadro 1, una eleva-
disima proporcidn del capital que entraba a México
(comparado no s6lo con los paises asidticos sino tam-
bién con jos demds pafses en desatrollo latinoameri-
canos) venia como inversién de cartera, la que repre-
senté 67% de las entradas totales entre 1990 y 1993,
Como luego demostrd la experiencia, pese a ser algo
predecible, los flujos de cartera son potencialmente mds
voldtiles y mds propensos a invertir su sentido (en
especial si una proporcion tan elevada de los flujos de

LA CRISIS DEL PESO MEXICANQ * STEPHANY GRIFFITH-JONES
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CUARRD 1

Composiclén porcentual da las eniradas de capital

a México y otros paises, 1980-1993

México Arpentina Chile Tailandia Indonesia

Inversidn de cartera 67 22 6 -3
{nversion extranjera directa 21 31 20 28
Otras (incluye créditos bancanips) 12 47 75 75
Fortai 100 100 oo 100

Fuente: Bance de México, 1995, FMI, Estadisticas financieras intemacionales. enere de 1995.

cartera se hallaba invertida en titulos de gobierno a tan
corto plazo).

Entre 1990 y 1993 las entradas de capital estuvie-
ron dominadas por los flujos al sector privado, que se
beneficié de la internacionalizacidn de los mercados
de capital mexicanos, en particular respecto de accie-
nes y bonos, que reportaron entradas de 12 000 millo-
nes de délares y 24 000 millones de délares, respecti-
vamente (cuadro 2), Hasta fines de los aflos ochenta
estaba restringida la participacién del capital extranje-
ro en las empresas mexicanas. A fines de 1989, los no
residentes representaban sélo 6% de la capitalizacidn
del mercado bursdtil mexicano. La participacién ex-
tranjera se acelerd a rafz de la ley bursdtil de diciem-
bre de 1989 que liberalizo el acceso para los inversio-
nistas extranjeros, Como resultado de éste (y otros fac-
tores) las adquisiciones extranjeras netas de acciones
mexicanas, que habfan sido inferiores a 1 000 millo-
nes de délares anuales hasta 1989, totalizaron 28 000
millones de délares entre 1990 y 1993, A fines de
1993, los inversionistas no residentes representaban
27% de la capitalizacién del mercado mexicano, cifra
que permanecio prdcticamente invariable durante todo
1994,

Meéxico volvid al mercado internacional de bonos
en 1990, v las colocaciones de estos instrumentos an-
mentaron durante los tres afios siguientes, de modo que
entre 1990 y 1993 éstas totalizaron 24 000 miltones de
délares. Al principio, el acceso de México a este mer-
cado dependié de que estos instrumentos se reforza-
ran u ofrecieran grandes médrgenes de rentabilidad, pero
a medida que mejoré su clasificacion crediticia esto se
fue haciendo innecesario. A estas alturas, México era
considerado un “punto de referencia como emisor de
bonos”, De hecho, fue uno de los pocos paises con gran
endeudamiento previo en ser catalogado marginal—
mente debajo del “investment grade” por los princi-
pales organismos de clasificacién crediticia estadouni-
denses; interesa sefialar que México no bajd de cate-

gorfa durante 1994 (cuande la situacién se deteriord)y
sino s6lo después de la devaluacién v la crisis.

Otro elemento importanie de las entradas de ca-
pital fueron las adquisiciones extranjeras de titulos del
gobierno mexicano. Durante los afios ochenta los titu-
los del gobierno denominados en pesos se¢ vendian
exclusivamente a los mexicanos residentes. En 1990
¢l gobierno autorizé la venta directa a los residentes
extranjeros (estos tltimos ya estaban facultados para
efectuar algunas adquisiciones por intermedio de los
bancos mexicanos); en 1991 —el primer afio sin res-
tricciones— los extranjeros invirtieron 3 400 millones
de ddlares en papeles del gobierno. Las adquisiciones
se elevaron rdpidamente hasta totalizar mds de 18 000
millones de délares entre 1991 y 1993 (cuadro 2). Du-
rante este periodo los no residentes absorbieron pric-
ticamente todo el incremenio nete de titulos del gobier-
no, Resulta paraddjico que una parte importante de la
emisién de titulos del gobierno en esos afios no estu-
viera vinculada con el financiamiento de los déficit
fiscales sino con la esierilizacion monetaria de las
entradas de capital, ¥y que precisamente esa emisién
provocara nuevas entradas.” La participacién de los
titulos del gobiemo tenidos por extranjeros se elevd de
8% a fines de 1990 a 57% a fines de 1993, Cabe sefia-
lar que los inversionistas extranjeros fenfan una mayor
proporcién de pagarés con vencimiento a corto plazo
(Certificados de Tesorerfa de la Nacién (cETES) de 1 a
12 meses) y una menor proporcién de pagarés con
vencimiento & mds largo plazo (bonos de 1 a 2 afios)
que los residentes; en consecuencia, el plazo de ven-
cimiento promedio de las tenencias de los no residen-
tes a fines de 1993 se estimaba en 280 dias en com-
paracién con 350 dfas para las tenencias de los resi-
dentes.!°

¥ Agradezco 1a sugerencia de Ricardo Hausman al respecto.
19 Material de entrevista.
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CUADRO 2 :
México: resuman de las cuentas de capital, 1988-1994
1988 1989 1990 1991 1992 1993 Cifras preliminares
1994
{Millones de dilares)

Cuenta corriente 089 -5 823 -7 450 -14 649 =24 439 -23 400 -28 786
Cuenta de capital 5774 4 743 10 839 22232 26 361 30 491 10 866
Capital oficial 265 -1 124 -1 820 3424 7 940 T 882 400

tamos & mediano y largo plazo 1 459 -2¢ a6 371 1226 -3 821 1601 1 447
Bancos comerciales -1483 -1 199 4 555 -2 362 -5 744 -1982 =725
Multilaterales Tie 468 706 867 487 212 <165
Bilaterales y proveedores (excluidos
los commodity credits (00C) del
Gobierno de Estados Unides 556 66 685 1422 1 246 171 -896
Commadity credits (CCC) 221 159 146 =377 -251 -165 -37
Colocaciones de bonos y otros 1 389 -73 276 1 675 441 3366 3270
Cornto plazo 219 -199 483 529 1 843 1 063 2172
Adquisiciones por no residentes de
pagarés del Tesoro del Gobierno
mexicano® - - - 3406 8 147 7 013 -1 942
TESOBONOS - - - 253 -02 1063 14 338
Otros . - - 3153 8 209 5930 «16 28¢
Otros activos financieros
pubernamentales -1 412 -896 -8 674 -1 736 1772 -1 794 -2 076
Conversidn de la deuda en capital -§68 -339 -85 -199 - - -
Préstamos comerciales a largo plazo -544 =507 =530 19 63 -281 -41
Refuerzos de la denda? - - -7 354 604 1165 -564 -615
Otros - - =706 952 544 -948 -1 420
Capital privado -5 035 5 869 12 709 L8 807 18 421 22 605 Il 266
loversién directa 2 595 3037 2633 4 762 4 393 4 389 7 980
Inversiones en acciones - 493 1995 6 332 4783 10 717 4 0BR
Colocaciones de bonos - - 199 1 340 3 559 6318 2 061
Sector bancario - - - -143 621 1 738 -183
Sector privado no bancario - - 1099 1 483 2938 4 580 2244
Créditos externos netos -3 317 -170 4 647 8 576 21577 6 260 2417
Sector bancaric - - 4 250 6 195 449 3 428 1 18]
Sector privado no bancario - - 397 2381 2129 283z 1236
Aumento de activos en el exterior (-) -1 576 -1 860 -110 538 3780 -1 808 -3 3584
Intereses devengados en el exterior® -1 576 -1 860 -1 747 -1 446 -837 -731 -1 I8R
Otros - - 1 637 1 984 4617 -1 078 -2 206
Oiros  incluidos errores ¥ omisiones -3 741 4 368 2 445 -2 740 -671 -3 266 -1 886
Reservas internacionales netas
{el signo {-) indica avtento) 6 763 1078 -3 439 -7 583 -} 923 -7 092 17 919

Fuente: Banco de México, 1995 y estimaciones del FMI

@ Excluye los reembolsos vinculades con los intereses devengados implicitos por pagarés del Tesoro de cupén cero, come los TESOBONOS

y CETES.

b Corresponde a la reinversién implicita de los intereses devengados en garantias de las deudas reestructuradas de la banca comercial.
¢ Corresponde a la reiversidn hipotética de los intereses devengados de inversiones extranjeras.

Resalta asimismo que durante el periodo 1990-
1993 el sector privado recobré el acceso al financia-
miento bancario internacicnal, cen fiuevos flujos
crediticios que totalizaron 22 000 millones de ddlares
(cuadro 2). Dos tercios de este monto representaron
transacciones interbancarias que incluyen depdsitos
denominados en ddlares, por ejemplo certificados de
depésito, a bancos mexicanos,

En general, las autoridades mexicanas no desalen-
taron estas entradas de capital. Sin embargo, como se
destinaran masivamente a certificados de depdsito a
corto plazo denominados en délares, las autoridades
monetarias establecieron en 1992 un tope de 10% ala

participacién de las obligaciones extranjeras en el pa-
sivo total de la banca. Ademds, una suma equivalente
a no menos de 15% de las obligaciones en moneda
extranjera tenfa que colocarse en activos de bajo ries-
go o exentos de riesgo (Gurrfa, 1995). Al comienzo,
esto hizo declinar (en 1992) las entradas de capital
intermediadas por la banca. Sin embargo, una vez que
los bancos habfan ajustado sus carteras, éstas se reanu-
daron, en concordancia con los balances en rdpido
crecimiento de los bancos mexicanos.

El aceleradc y sostenido crecimiento del déficit
en cuenta corriente desde 1988 (grafico 2), alcanzé un
méximo de 7.7% del riB en 1994, Este desequilibrio
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GRAFICO 2
México; balance en cuanta corriente
{came porcentaje del pia)
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Fuente: Banco de México.

creciente de Ia cuenta corriente obedecié en gran me-
dida a la apreciacién del tipo de cambio. Este s¢ finan-
ciaba —hasta 1993~ con la entrada neta de capitales
en t4pido crecimiento. De hecho, como los flujos ne-
tos de capital fueron incluso mayores que los déficit
en cuenta corriente hasta fines de 1993, los niveles de
reservas en divisas anmentaron de todas maneras.

Un aspecto digno de mencién es la medida en que
el déficit en cuenta corriente obedecid a los déficit
privados o piblicos.

En 1994, el déficit en cuenta corriente (de un 8%
del piB) emand casi en su totalidad de un déficit del
ahorro neto del sector privado, con las cuentas fisca-
les levemente superavitarias {grifico 3). El deterioro
de la cuenta corriente reflejé un exceso de inversion
privada respecto del ahorro privado; la mayoria de los
empréstitos externos en los afios noventa correspondié
a empresas y bancos privados. Hasta 1993, el endeu-
damiento neto del sector piblico no habfa aumentado
gran cosa, ya que las obligaciones brutas, emitidas
principalmente para esterilizar los efectos monetarios
de las entradas de capital, eran equiparadas hasta fi-

GRAFICD 3
México: bracha ahorro-inversién y cuante
corriants
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nes de ese afio por el aumento de las reservas en divi-
sas {Sachs, Tornell y Velasco, 1996). Aqui hay un
violento contraste con la situacién que desembocd en
la crisis mexicana de la deuda de 1982. En 1981, el -
déficit en cuenta corriente era de magnitud similar at
de 1994 (de un 7% del pm), pero éste estaba relacio-
nado con un déficit fiscal de alrededor de 13% del rin
y un ahotro neto positive del sector privado de un 6%
(Villareal, 1995).

Por ende, el déficit en cuenta corriente de princi-
pios de los afios noventa se dio pese a un equilibrio
fiscal basico (aunque segtin algunas fuentes hubo cierto
deterioro de las cuentas fiscales en 1994), y podia
explicarse casi en su totalidad por el desahorro del
sector privado. El hecho de que la contraparte del dé-
ficit en cuenta corriente no fuera un déficit fiscal sino
privade, contribuy6 tal vez a la “desatencién benévo-
la” con que las autoridades mexicanas trataron el dé-
ficit en cuenta corriente. (Una situacidn y reaccidn
similates habfa ocurrido en Chile a comienzos de los
aiios cchenta y en el Reine Unido a fines de esos mis-
mes afios, también con consecuencias problemdticas).
La conclusién obvia es que 1o que importa es la mag-
nitud del déficit en cuenta corriente ¥ no si ésta se
origina en un déficit del sector piiblico o privado.

La cuestion clave es si en los afios aparentemen-
te dorados, la politica econdmica mexicana podria
haberse conducido en forma diferente, v si esto habria
disminuido la probabilidad (y/fo la severidad} de la
crisis que sobrevino. Cabe mencionar en este contex-
te que hubo un grupo de economistas mexicanos que
advirtieron repetidamente sobre los peligros de 1a apre-
ciacién cambiaria y el déficit creciente en cuenta co-
reiente. Dada la enforia generalizada (tanto en México
como en el exterior) sus juicios repercutieron poco en
las peliticas mexicanas.

En primer lugar, la politica cambiaria podr{a ha-
berse conducido de manera distinta, como algunes
economistas tanto en México como en otros paises lo
sugirieron (Dornbusch y Werner, 1994; Leiderman,
Liviatan y Thorne, 1994; Ros, 1994). El Banco Cen-
tral podria haber ampliado m4s la banda cambiaria
ylo haber aumentado la depreciacion diaria de su tope
a fin de frenar la apreciacién del tipo de cambio real.
Aungue esto tal vez no habria modificado de inmediato
el tipo de cambio nominal, habrfa aumentado la flexi-
bilidad para futuras variaciones de politica en caso que
los flujos de capital se desaceleraran o se invirtieran.
De hecho, la crisis del peso mexicano fue precipitada,
pero no causada, por un movimiento de 15% de la
banda; si la banda hubiera sido mds amplia ¢ se hu-
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biera situado a un nivel mds apropiado no habria sido
necesaria esa variacion tan explicita.

(Por qué las autoridades econdmicas ne obraron
asi? Primero, la euforia imperante en México —y el
hecho de que las reservas en divisas estaban aumen-
tando durante este perfodo— les dio una falsa, pero
comprensible, sensacidn de confianza, la que se forta-
lecid con el ingreso del pais al TLcN. Segundo, las
autoridades mexicanas supusieron que el problema del
déficit creciente en cuenia corriente era relativamente
temporal, pero que la afluencia masiva de capital ¢ra
relativamente permanente, © que al menos durarfa hasta
que el déficit empezara a corregirse. Ambos supues-
tos eran dudosos y muy riesgosos, como lo advirtie-
ron varias instituciones y economistas (CepaL, 1994;
Griffith-Tones, 19949, Tercero, las autoridades mexica-
nas otorgaron altfsima prioridad a reducir la inflacién
a cifras de un digito, y consideraron que el régimen
cambiario —¥ una moneda que se apreciaba— era un
instrumento muy valioso para cumplir este propGsito.
Otra de las paradojas. de emplear ¢l tipo de cambio
como instrumento principal para reducir la inflacién es
que —al permitir el fortalecimiento del tipo de cam-
bio real v, por lo tanto, un aumento del déficit en cuenta
corriente— ¢l pafs corre el riesgo de una devaluacién
muy considerable, 1o que implicard entonces un aumen-
to significativo de la inflacién. Por lo tanto, quizi sea
inconveniente poner demasiado énfasis en recurrir al
tipo de cambio para reducir rapidamente la inflacién a
corto plazo —y prestar una atencidn insuficiente a
mantener un tipo de cambio competitivo— incluso
desde la perspectiva de una disminucion sostenida de
la inflaci6n.

Empero, no sdlo la politica cambiaria, sin menos-
cabar su importancia, deberfa haberse conducido en
forma diferente. La coordinacién y secuencia de la li-
beralizacién y la privatizacién en el sector financiero
y la apertura de la cuenta de capitales podrian haber
implicado cambios mds graduales y menos simults-
neos. En el lapso de cuatro aiios no sélo se reprivatizo
el sistema bancario sino que la politica monetaria se
modific6 radicalmente, al reducirse el encaje y elimi-
narse los controles crediticios cuantitativos a fines de
los afios ochenta. Calvo v Mendoza atribuyen la casi
duplicacion del multiplicador monetario M2, de un 4.2
a fines de 1988 a 8 en diciembre de 1994, a estos dos
cambios; consideran, ademds que esto es un factor
importante para explicar el gran aumento de M2 (en
términos reales) habido desde fines de los afios ochen-
ta. Los bancos comerciales privados —tras muchos
aiios de nacionalizacién— tenfan poca experiencia y

sistemas de organizacién inapropiados para evaluar
adecnadamente el crédito y otros riesgos de mercado,
asi como para supervisar y cobrar los préstamos. Se-
gun el pv1 (1995b) el fortalecimiento de las finanzas
publicas {que redujo la demanda de ctédito bancario
del sector piiblico) obligd a contactar prestatarios mas
riesgosos. Junto con la falta de supervision y la exis-
tencia de normas reguladoras inadecuadas, esto con-
tribuyd tanto a la gran expansién del crédito bancario
comercial como al avmento de la cartera vencida. En-
tre 1987 y 1994 el crédito bancario comercial crecié
mds de 100% en términos reales, v de éste el destina-
do a la vivienda aumentd en casi 1 000% y al consu-
me en mis de 450% (Ramirez de la O, 1995, basado
en datos del Banco de México), y gran parte de esos
incrementos sustanciales precedieron a la afluencia de
capitales. No se realiz6 tentativa alguna para regular o
restringir dicho crédito. La mala calidad de algunos de
estos préstamos, incluso antes de la crisis, llevé a que
la relacién entre los préstamos con vencimientos atra-
sados y el total de préstamos creciera de 4% en 1991
a 8% a fines de 1994.

A la vez que ocurrfan grandes cambios en el sec-
tor financiero, se producia una rdpida liberalizacién de
la cuenta de capitales mexicana, Esto significé facul-
tar a los no residentes para comprar acciones, titulos
del gobierno, etc, (En parte, estos cambios respondie-
ron al hecho de que los no residentes ya habian logra-
do sortear las restriceiones vigentes, por gjemplo, com-
prando titulos del gobierno por intermedio de los ban-
¢0s mexicanos. Sin embargo, el hecho de que las au-
toridades optaran por liberalizar completamente las
restricciones a los no tesidentes en vez de acentuatlas
refleja la filosofia de la apertura). Ademas, las modi-
ficaciones reglamentariag en los Estados Unidos (como
la regla 144-A) v en otras partes facilitaron la venta
de acciones mexicanas —y de otros pafses latincame-
ricanos— en los mercados internacionales (Griffith-
Jones, 1992). La suma de todos estos cambios facilit6
y promovid la gran afluencia de capitales a México.
Hste auge —intermediado en gran parte por el sistema
bancario-~ habia contribuido notoriamente a expandir
el crédito al sector privado {que desempeiié sin duda
un gran papel en la abrupta declinacién del ahorro
privado neto ya analizada).

Aqui no se critican las medidas propiamente ta-
les, pues en el largo plazo son acertadas e inevitables,
sino ¢l ritmo con que se intredujeron. Asimismo, 50-
bre todo en retrospectiva, parece vélido preguntar ;por
qué no se adoptaron medidas compensatorias para fre-
nar la afluencia excesiva de capitales recuiriendo, por
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ejempio, al encaje a la chilena (Ffrench-Davis, Agosin
y Uthoff, 1995}; o por qué no se desplegaron mayores
esfuerzos por mejorar la supervisidn y regulacién ban-
carias?

Esta ltima critica no cabe sélo formularla a las
autoridades mexicanas, ya que muchos profesionales
de las ciencias econdmicas —y vinculados a las insti-
tuciones internacionales— alentaron la liberalizacién
rdpida y simultdnea como la senda més eficiente para
lograr el crecimiento econdémico, y elegiaron a Méxi-
co como ¢l alumno modelo que recorrfa dicha senda.
Por ende, resulta interesante, por ejemplo, que el M1
en su dltimo informe de los funcionarios previo a la
crisis sobre consultas del Articulo IV correspondiente

[T

a México (publicado en febrero de 1994} alabé el éxi-
to considerable que habfa obtenido el pais en su pro-
grama global, no abogd por un cambio de la politica
cambiaria, ¥ proyecté diferentes escenarios para el .
balance de pagos de Méxice (hasta 1998), fodos los
cuales suponian entradas de capitales cyantiosas y
sostenidas. Para ser justos también sostuve la necesi-
dad de encarar con flexibilidad y pragmatismo las cir-
cunstancias cambiantes de los mercados financieros,
pero sin entrar en detalles. Sin embargo, la literatura
sobre la coordinacidn y secuencta de las reformas ya
habia destacado la necesidad de proceder con mag
cautela y dejar para €] Gltimo 1a apertura de la cuenta
de capitales.

Febrero-diciembre de 1994; el cielo se nubla

Este perfedo se inicia en febrero de 1994, mes en que
el nivel de las reservas en divisas llegé a la cifra maxi-
ma de 29 200 millones de ddlares (Banco de México,
1993). Como las reservas habian crecido tanto en el
primer bimestre, habria habido cierta discusién sobre
la necesidad de revaluar el peso.t! Las entradas de
capital en ese bimestre fueron cuantiosas, pues fas in-
certidumbres vincuiadas con el levantamiento de
Chiapas se vieron compensadas por el impacto favo-
rable sostenido de la aprobacién del Tuew por ¢l Con-
greso de los Estados Unidos.

Empero, cambios importantes en la politica mo-
netaria estadounidense, que coincidieron con aconte-
cimientos politicos dramdticos e imprevistos en Méxi-
o, disminuyeron notoriamente el atractivo que ejer-
cia el pafs para los inversionistas extranjeros y nacio-
nales, En febrero de 1994 la Reserva Federal de los
Estados Unidos decidi6 elevar las tasas de interés de
3% a 3.25%. Se prevefan nuevas alzas va que las au-
toridades monetarias de dicho pafs estaban empeiiadas
en desacelerar el rdpido ritmo de crecimiento de la
economia. De hecho, durante tedo el aito las tasas de
interés estadounidenses aumentaron en seis oportuni-
dades, y la rentabilidad de los pagarés del tesoro esta-
dounidense subié de 3% en enero de 1994 a 5.6% en
diciembre de ese afio. Bl diferencial entre los pagarés

N Material de entrevista,

del tesoro mexicano y estadounidense disminuyé en
febrero de 1994 ya que las tasas estadounidenses se
elevaron y —cosa extrafia— las tasas mexicanas ca-
yeron en 1% al suavizarse las condiciones monetarias.
El diferencial volvi6 a aumentar cuando las tasas de
interés estadounidenses subieron por segunda vez (22
de marzo),

Sin embargo, fue el asesinato del candidato pre-
sidencial Luis Colosio, ¢l 23 de marzo, lo que pareci6
precipitar en forma mds directa la salida masiva de ca-
pitales y la disminucion espectacular de las reservas en
divisas, que cayeron en casi 11 000 millones de déla-
res entre el 23 de marzo y el 21 de abril (gréfico 4).

De hecho, durante todo el aiic fue la combinacidn
simultdnea de las mayores reniabilidades estadouniden-
ses {muy superiores a las bajisimas rentabilidades exis-
tentes a principios de los afios noventa) v 1a mayor per-
cepeidn de la inestabilidad politica -—y por lo tanto del
riesgo politico— en México lo que desalentd el flujo
de capitales hacia ese pafs, y en efecto provocé su
salida; la prima diferencial comparada con el riesgo
diferencial (entre invertir en México y Estados Unidos,
en particular) habfa disminvido nctoriamente.

Ante el cambio de percepciotes ——tanto de los
inversionistas nacionales como extranjeros~— las auto-
ridades mexicanas pudieron elegir entre dos opciones.
La primera habria consistide en hacer mucho més es-
tricta la politica monetaria y aumentar la paridad mé-
vil ¢ ampliar més la banda cambiaria; la intensifica-
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GRAFICD 4
México: masa de reservas internacionales netas an 1994
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{1y Asesinato del candidato presidencial del PRI
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{3} Declaracionzs del Fiscal General Adjunto.
{4) Reanudacién de hostilidades del Ejército Zapatista de

Liberacion Nactonal (EZLN).

cidn de la politica monetaria restrictiva habria empe-
zado a disminuir el gran déficit en cuenta corriente
(aungue con cierto desfase) y, en forma més inmedia-
ta, habria aumentado notoriamente la prima diferencial
entre invertir en México y los Estados Unidos, volvien-
do asf al primero m4s atractivo para los inversionistas.
La aceleracién de la paridad mévil o la ampliacion de
la banda cambiaria habrian tenido, también con cierto
desfase, un efecto positivo sobre la cuenta corriente,
aunque no queda claro su efecto inmediato sobre los
inversionistas. Ambas medidas se habrfan ocupado en
el Tondo de 1a menor disposicién de los inversionistas
extranjeros a financiar la voluminosa cuenta corrien-
te, asf como de la necesidad consiguiente de aumentar
el atractivo de México para los inversionistas y empe-
zar a ajustar la economia para reducir la cuenta corrien-
te. Vatios observadores (por ejemplo, Leiderman v
Thorne, 1995) estiman que ese cambio de politica (tan-
to de la politica monetaria como cambiaria) en el pri-
mer frimesire de 1994 podria haber evitado gran parte
de la crisis. Esta parece una hipétesis razonable, aun-
que jamés lo sabremos a ciencia cierta,

En el fondo, las autoridades mexicanas no persi-
guieron la primera opcidn. Aunque la polftica mone-
taria se volvi6 un poco més restrictiva tras el asesina-

to de Colosio y las tasas de interés de los CETES aumen-
taron de 10.1% el 23 de marzo a 17.8% un mes més
tarde, no hubo mds restricciones después de eso y las
tasas de interés de los cerss fluctuaron entre 16% y
18%; en realidad, en agosto las tasas de interés decli-
naron y hasta fines de noviembre fluctuaron entre 13%
y 15%. Bésicamente, lo que las autoridades moneta-
rias mexicanas hicieron fue “esterilizar” el impacto
monetario de la salida de reservas en divisas, expan-
diendo notoriamente el crédito interno neto; asf, la base
monetaria aumentd, pese a que las reservas cafan ver-
tiginosamente (gréifice 5). El aumento del crédito in-
terno neto fue particularmente considerable luego del
asesinato de Colesio y un mes antes de la devaluacitn
y la crisis de diciembre. La razén de por qué las auto-
ridades monetarias “esterilizaron” la caida de las reser-
vas, fue que supusieron —erréneamente como sabemos
ahora, y asumiendo un enorme riesgo que era eviden-
te incluso ¢on la informacidn disponible en ese enton-
ces— que 12 abrupta desaceleracion de las entradas y
el auge de las salidas eran fenémenos temporales.
Tampoco se modificé la politica cambiaria, aun-
que hubo cierta devaluacidn real dado que el peso se
movié desde fines de marzo casi hasta el limite de la
banda, y se mantuvo allf hasta diciembre (grifico 6).
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GRAFICO 5
México: Intervencion esterilizadora del
Banco Central, 1992-1595
(millones de pesos nuevos)
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CUADRD 3

Las autoridades mexicanas siguieron una opcién
de politica que implicé dejar que cayeran las reservas
en divisas (las declinaciones ocurriercn en determina-
dos momentos —véase de nuevo el grafico 5— con ni-
veles estables entre medio) ¥ que los no residentes se
volcaran de los pagarés del tesoro denominados en
pesos (CETES) a los TESOoBONOS denominados en délares
(cuadro 3). La masa de TESOBONOS se elevd de 3 100
millones de dodlares en marzo de 1994 a 12 600 millo-
nes de délares en junio de 1994; volvié a subir a
19 200 millones de d6lares en septiembre y a 29 000
millones de délares en diciembre de 1994 (gréfico 7).
Asf, la composicién de la deuda del gobierno en ma-
nos extranjeras se modificsd radicalmente; en diciem-
bre de 1993, 70% de ella se hallaba en cETES ¥ 6% en
TESOBONOS; en diciembre de 1994, en cambio, 10% se
hallaba en cETES y 87% en TEsoBoNOs (Lustig, 1995),

Se dice que eran instituciones como los fondos
mutuos estadounidenses los que se pasaban de los CETES
a los TesoBONOS; parece que si el capital mexicano se
sentia nervioso tend{a a dejar el pafs en vez de pasar-
se a los TEsoBoNos.!?

México: inversicnas de no residentes en tltulos del gobierno mexicano, 1991-1995

CETES AJUSTABONOS

TESOBONGS BONDES Total
{Miles de millones de ddlares)

Adquisiciones netas de no residentes

1991 23 1.4 03 0.5 34
1592 5.6 2.1 -0.1 0.5 LR |
1993 5.6 0.7 11 -0.4 7.0
1994 -11.6 -3.9 14.3 -0.9 -1.9
Tenencias de no residentes?

Enero 1991 14 0.3 - 1.6 33
Diciembre 1931 3.0 1.5 - 07 55
Diciembre 1992 91 37 02 13 14.3
Diciembre 1993 154 4.4 1.3 08 219
Diciembre 1994 25 Q.5 17.4 - 20.5
Abril 1985 34 0.4 10,2 03 143

Porcentaje de las tenencias puiblicas totales

Tenencias de no residentes®

Enerc 1991 73 T4 58.9 8.4 8.0
Diciembre 1991 219 159 787 4.0 13.1
Diciembre 1992 75.8 41.4 58.6 12.4 45.6
Diciembrs 1993 63.1 534 803 18.7 Sa.6
Diciembra1994 60.2 19.1 79.0 50 69.3
Abril 1995 60.8 17.8 0.4 154 68.4

Fuente: Banco de¢ México; y estimaciones del FMI.

4 La variacién de Ias tenencias refleja las adguisiciones netas de ttulos, la revaluacion del tipe de cambio, ¥ las caracterfsticas de indizacién

de 1os AJUSTABONOS ¥ TESOBONOS.

12 Material de entrevista.
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GRAFICO 6

México: varlaciones del tipo de cembio dantro de Ia banda cambiaria
{Noviembre de 1991 hasta mediados de diciembre de 1994}
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‘Fuente: Banco de México, The Mexican Economy, 1995.

Este traspaso espectacular reflejé los temores de
los inversionistas de que el tipo de cambio no fuera
sostenible, y por 1o tanto sélo estuvieron dispuestcs a
quedarse en México en papeles denominados en déla-
res; en realidad esto significé que esos inversionistas
ya habftar salido —por lo menos a medias— del pals,
Las autoridades mexicanas los “persuadieron” a que-
darse “asumiendo” el riesgo cambiario, A mediados de
1994 los TESOBONOS posefan vasias caracteristicas in-
quietantes {su gran magnitud, su fenencia por no resi-
dentes cada vez méas nerviosos, su denominacién en
délares y su vencimiento a muy corto plazo) que los
convertian en una potencial bomba de tiempo en las
manos de las autoridades mexicanas. Owe factor muy
peligroso y a fin de cuentas decisivo fue la combina-
ci6én de reservas en divisas decrecientes y la deuda del
gobierno a corto plazo denominada en délares (grafi-
co 7). Cuando desde mediados de 1994 la masa de
TESOBONOS sobrepasé las reservas totales en divisas, la
situacién se tornd especialmente delicada, sobre todo
porque papeles eran & tan corto plazo. Ademés, el he-
cho de que la deuda estuviera denominada en délares
implicaba que las autoridades mexicanas no podfan de-
flactar su valor en ¢ase de devaluacién ni tampoco emi-

tir dinero para servirla. Tampoco podian servirla —si
los inversionistas se negabat a refinanctat fos TESOBO-
Nos— recurriendo a las reservas en divisas, pues des-
de mediados de 1994 la masa de reservas era menor
que la masa de TEs0BONOS ¥ la brecha seguia amplidn-
dose (grafico 7).

Otra fuente de vulnerabilidad financiera para
México —menos analizada— fue la creciente depen-
dencia de los bancos del financiamiento a cotto plazo
como, por ejemplo, los certificados de depésitos de los
no residentes. Este tipo de financiamiento se elevé de
19 000 millones de délares en 1991 a 25 000 millones
de ddlares en 1994, Interesa examinar como evolucio-
né6 Ia cuenta de capitales y su composicidn (para deta-
lles, cuadro 4).

Durante el segundo trimestre de 1994 (perfodo
que incluye el asesinato de Colosio y el alza de las tasas
de interés estadounidenses) la cuenta de capitales se
deteriord abruptamente, de 7 700 millones de délares
en el primer trimestre (cifra algo mayor al promedio
de 1993) a 2 000 millongs de délares en ¢l segundo
trimestre. La tinica categoria que se mantuvo firme fue
la inversi6n extranjera directa. Sin embargo, ésta se vio
contratrestada con creces por la baja de las inversio-
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GRAFICO 7

México: reservas internacionalas y TESOBONOS en clrculacion
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Fuente: C. Siegman, 1955, comentarios sobre *“The Mexican Crisis of 1994” de Ariel Buira, Foro sobre Devda y Desarrollo {FONDAD), La

Haya, Paises Bajos. Basado en datos del Federal Reserve Board.

nes de cariera (en particular en acciones, pero también
en bonos) y por el endeudamiento negativo de los re-
sidentes en el exterior.

Las entradas al mercado de capitales se recupe-
raron bastante en el tercer trimestre, pues las condicio-
nes polfticas parecieron estabilizarse después de las
elecciones presidenciales del 21 de agosto, pero vol-
vieron a declinar espectacularmente en el dltimo tri-
mestre. Empero, en noviembre los extranjeros vendie-
ron acciones y titulos del gobierno. En diciembre, los
no residentes volvieron a retivarse de los mercados de
titulos del gobiemo.

La respuesta de las autoridades mexicanas a esta
evolucién de la cuenta de capitales fue suponer que la
menor entrada de capitales y €l aumento de las salidas
eran temporales, y que obedecian a una incertidumbre
politica transitoria. Aunque es posible entender esa in-
terpretacion, parece dificil justificarla. En ella se des-
conoci6 la regla de John Williamson (1994) de que las
conmociones negativas deben tratatse como permanen-
tes v las positivas como temporales. De hecho, puede
decirse que las autoridades mexicanas tendieron a ha-
cer todo lo contrario. El problema clave fue que esto

implicé una estrategia de alifsimo riesgo, y es ésta la
critica principal que se formula al enfoque que adop-
taron. _

Para atenuar ese riesgo excesivo, las autoridades
mexicanas podrian haber ampliado més la banda y/o
haber acelerado la paridad mdvil, deberfan haber in-
tensificado notoriamente la estrictez de la politica
monetaria y emitido un mimero muchisimo menor de
TESOBONOS, procurando colocar 1os que emitieran a un
vencimiento a més largo plazo. En este contexto, cabe
sefialar que se iba a dejar que el vencimiento prome-
dio de Ia denda puiblica “interna”, que habia subido de
menos de 40 dfas en 1985 a mds de 400 dias en 1992,
cayera abruptamenie, de mode que a fines de 1994 casi
60% de ella tenfa un vencimiento inferior a 12 meses.!3
Los vencimientos a mds largo plazo habrfan significa-
do mayores costos financieros, pero menor vulnerabi-
lidad financiera. Se dice,!* que las autoridades mexi-
canas ni siguiera trataron de emitir TESOBONOS a mds

B o,
M Material de entrevista.
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CUADRO 4
México: cuanta de caplial trimestral, 1993-primer trimestre de 1995
{Millones de ddlares)
1993 1994 1995
I n 1) 1A' 1 14 i v 1
Cuenta de capital 7 959 7619 6 955 7938 7729 <2 040 7 754 -2 876 -6 253
Capital oficial 4 678 367 2 648 191 2730 474 2278 -4 933 <1 935
Empréstitos a mediano y
largo plazo 98 679 653 367 826 520 -189 290 -1 421
Bancos comerciales -343 -607 256 =716 =220 -280 <7 -209 -307
Multilaterales 68 2 38 240 -102 -42 -169 147 23
Bilaterales y proveedores® -233 207 -42 4 -381 -256 -291 -4 -652
Colocaciones de bonos y otros 546 1077 913 830 1539 I 098 278 355 -232
Empréstitos a corto plazo 1347 29 -317 4 834 154 984 200 -1 569
Fondo de Estabilizacidn
Cambiaria - - - - - - - - 5236
Adquisiciones por no
residentes de pagarés del
tesoro del gobierno mexicanc® 3 718 1229 | 694 374 1 487 35 1163 -4 627 -4 652
CETES 2330 <205 2173 1304 -60 -5 509 -1 955 -4 063 933
TESOBONOS -120 25 515 993 1732 7 108 4 628 870 -5 578
Otros 1508 1 457 -966 -1623 -185 -1 564 1 510 -1 434 -7
Otros activos financieres del
gobiemo -288 -1 56% 618 -355 -417 -1 183 320 -796 872
Préstamos comerciales a
largo plazo «119 -274 -4 115 -41 -112 €% 20 62
Reforzamientos de la devda -137 -140 -143 -148 -149 -152 -155 -159 -162
Otros -33 -1 154 764 =525 =227 919 343 657 963
Capital privado 3281 T 4 307 7 748 4 999 -1 566 § 476 2 357 =4 318
Inversion directa 1164 554 550 1721 1 846 1618 2325 2191 607
Inversitn en acciones t 269 1312 1 879 & 257 3 466 248 T44 -369 119
Colocaciones de bonos 594 1 B6S 1 568 1491 1 486 74 446 55 -1 185
Sector bancario - 325 I 253 160 173 -52 -136 -138 -14
Sector privado no bancario 904 1 340 715 1331 1313 136 582 213 -1 171
Créditos externos netos 1 943 233 536 1445 3 352 381 -1 199 6435 -1 188
Sector bancario 675 2125 298 330 1953 -317 -1278 823 -2 315
Sector privado no bancario 1 268 212 238 1115 1399 -64 79 -178 F127
Avmento de activos en el
exterior (=) -482 528 =230 -1 625 -2 695 -632 588 =655 -1 285
Tenencia de intereses )
devengados en el exterior -204 -170 -166 -192 -199 287 23 -380 407
Otros -278 698 -4 -1 434 -2 496 =345 a1l -278 -879
Otros, incluidos errores y
amisiones -1 605 276 <395 -1 541 -2 456 -2 493 2572 491 -1 385

Fuenie: Banco de México; y estimaciones del M.

* Incluye commodity credits (C0C) del Gobiemo de Estados Unidos.

Financiamiento a conto y mediano plazo suministrado por Estados Unidos y Canadd en el marco ded Convenio de Apoyo Financiero de

Ameérica del Norle.

largo plazo, aunque no es absolutamente seguro que
hubieran podido colocar montos importantes. jDe ha-
ber sido asf (lo que parece improbable), deberia haberse
optade por no emitir tantos TEsceONos! De hecho, la
necesidad de incrementar tanto los Tesosonos deberfa
haber sido una clara sefial de la falta de credibilidad
de la politica cambiaria en particular y de la macro-
posicidn global en general.

L.a relativa liberalizacion {dadas las circunstan-
cias) de la polftica monetaria podria tener alguna ex-
plicacién politica —aungue no una justificacion— has-
ta las elecciones de agosto. El enigma es jpor qué la

pelitica monetaria siguié siendo tal después que el
Partido Revolucionario Institucional (pr1) triunfé cla-
ramente? 8i se preferia mantener la politica cambiaria,
¢ Por qué no se restringié la polftica monetaria? Se dice
que una de las razones principales fue la preocupacion
por los efectos desestabilizadores de las tasas mds ele-
vadas de interés sobre un sisterna bancario méis bien
fragil.'*

15 Material de entrevista. Véase, asimismo, Lustig (1995).
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IV

Estalla la crisis financiera en gran escala

El 20 de diciembre las antoridades mexicanas amplia-
ron en 15% la banda cambiaria. Como esto provocd
una salida tan masiva de fondos (los dfas 20 v 21 de
diciembre, las reservas en divisas cayeron en mds de
4 000 millones de délares) y una considerable dismi-
nucidn de las reservas, se dejé flotar el peso,

Aunque el 20 de diciembre se hizo lo que muchos
observadores habian considerado necesario (devaluar
en atrededor de un 20%), esta decisién precipité una
crisis financiera y de balanza de pagos colosal, con
grandes repercusiones no s6lo en América Latina sino
en todo el mundo en desarrollo ¢ incluso en algunas
economias desarvoliadas mds débiles,

Aungue las autoridades mexicanas habian come-
tide errores en la conduccién de la polftica macro-
econdmica ¥y en ¢l ritmo de la liberalizacién (véase
supra) y aunque la devaluacion misma (véase infra)
pedria haberse coordinado y manejado mejor, la reac-
citn de los mercados financieros frente a la devalua-
cidn —que en si era una medida correcta— fue abso-
lutamente brutal y del tode imprevista. Practicamente
de un dia para otro, la percepcion que tenian los mer-
cados financieros de México vari6 radicalmente de
“economia modelo” a “'traidor de los inversionistas ex-
tranteros”, aunque los elementos econdmicos funda-
mentales no habian variado hasta ese momento, y ni
siquiera habfa habido un nuevo deterioro importants
de los elementos politicos esenciales. Por tal motivo,
para tener un conocimiento cabal de la crisis del peso
mexicano no se puede enfatizar sélo (0 quizds princi-
palmente) los errores normativos de las autoridades
mexicanas, $ino que hay que centrarse también en las
imperfecciones de los mercados internacionales de
capital. Antes de explorar estos idltimos con més deta-
lle, analizaremos cémo se manejé la devaluacién v re-
sefiaremos su impacto sobre la balanza de pagos.

Si se postula que la devalvacidn inicial fue en
realidad en muchos sentidos nna respuesta apropiada
a un enorme déficit en cuenta corriente, que ya no
podia seguir financidndose con grandes salidas de ca-
pital, ;en qué sentido hubo un mal manejo de la de-
valuacién?

Primero, la devaluacion se hizo demasiado tarde,
La ampliacién de la banda sélo se anuncié cuando las
reservas habian caido a 10 000 millenes de délares, Si
se hubiera hecho antes (ya sea desde una posicién de

fuerza, por ejemple a fines de febrero de 1994, con
reservas de 29 000 millones de délares; o después del
asesinato de Colosio, cuando las reservas cayeron
sistemdticamente a 17 000 millones de délares a me-
diados de abril; o en agosto, cuando las reservas tras
seguir disminuyendo habian anmentado a 16 000 mi-
llones de doélares), las autcridades se habrfan hallado
en una posicién més firme para defender la moneda.
Ademds, si se hubiera devaluado antes habrfa habido
un excedente escaso o nulo de TESOBONOS por vencer,
¥ por tanto 1a diferencia entre las reservas y los Tes0-
Bonos habrfa sido positiva o ligeramente negativa (grd-
fico 7).

Segundo, y esto se aprecia mejor en retrospecti-
va, 5¢ cometieron varios errores en la manera como se
manejé la devaluacién. En México éstos se conocen
como “los errores de diciembre”; en este pais muchos
analistas atribuyen gran importancia al “mal manejo”
de la devaluacion.!® Sin embarge, no debe exagerarse
la importancia de este “mal manejo”. Ademds, estos
“errores” se vuelven mucho méds obvios al verlos en
retrospectiva y conociendo la encrme magnitud de la
crisis.

Entre los posibles errores de cémo se manejé la
ampliaci6n de la banda figuran los siguientes: a) tal vez
fue decisivo que la medida se anunciara en una suerte
de vacio normativo; no se apuncio simultdneamente un
paguete de ajuste mds amplio (que podria haber inclui-
do, por ejemplo, la intensificacién de la politica mo-
netaria restrictiva); tampoco ge anuncid un programa
de nuevas privatizaciones. Ambas medidas habrfan
tranquilizado a los inversionistas. No obstante, en de-
fensa de las autcridades mexicanas habria que decir
que se anunciaron acuerdos entre los lideres empresa-
riales y laborales del pais para restringir, simultinea-
mente con la devaluacidn, los aumentos de salarios y
precios. Sin embargo, esto no fue suficiente para sa-
tisfacer a los mercados; b} el movimiento de la banda
no se vinculd con un acuerdo de préstamo con el Fon-
do Monetario Internacional (Fu1), lo que habria servi-
do también para tranquilizar a los inversionistas, go-
bre todo a los extranjeros. Para ser justos con las
autoridades mexicanas hay que mencionar que simulid-

16 Material de entrevista.
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neamente con la devaluacién se anuncid, como una
importante linea de defensa, la activacion de una linea
de crédito reciproco por 7 000 millones de délares con
Canadd y los Estados Unidos. S6lo la excesiva mag-
nitud de la crisis hizo que esta linea de crédito reci-
proco fuera insuficiente; ¢} la devaluacidn se analiz6
primero en una larga reunién en el seno del Pacto de
Solidaridad Econdémica. El “Pacto” es un foro de re-
presentantes del gobierno, el secter empresarial, los
trabajadores y los productores agricolas, que se utiliza
para acordar la politica macroeconémica, incluida una
polftica de ingresos que abarca salarios, precios y el
tipo de cambio. Aungue el Pacto es un instrumento
valioso para lograr consenso sobre la politica econd-
mica mexicana, analizar un cambio especffico de la
polftica cambiaria en una situacion de reservas en ri-
pido descenso en un foro de esta naturaleza parecia
inadecuado por dos conceptos. Primero, lo mds indi-
cado es gue el gabernador del Banco Central (s6lo con
el acuerdo del Ministro de Hacienda) tome la decision
de devaluar, a fin de evitar que se propaguen rumores
que pueden desestabilizar los mercados financieros,
Segundo, en el caso concreto de la devaluacion mexi-
cana, hay informes no confirmados de que algunos de
los represzentantes empresariales que participaron en la
reunién mencionada aprovecharon de inmediato la
informacién de una proxima devaluacién para comprar
délares. Esto no sdlo aumenté la presidn scbre el peso
sino que indigné a los inversionistas extranjeros, que
alegaron carecer de acceso a esta “informacidn reser-
vada”; se dice que esto acelerd su retiro de délares;!”
d) la medida fue aplicada por un nuevo Ministrc de
Hacienda que no habfa tenido tiempo ni habfa dedica-
do esfuerzos suficientes como su predecesor a estable-
cer vinculos estrechos con la comunidad de inver-
sionistas extranjercs; e) ella solo se decididé para am-
pliar la banda; y sélo cuando ésta recibid un ataque
muy fuerte se tomé la decisién de dejar flotar el peso.
Varios analistas sostienen que habrfa sido mejor haber
pasado de inmediato a la flotacién, como lo habia pro-
puesto el Banco de México y rechazado el Pacto;!8
) la decisién se tomé con la Navidad casi encima,
cuando los mercados tienden a ser muy flojos, y g) la
decisién de devaluar se anuncié un martes dandcles a
los mercados la posibilidad de atacar durante el resto
de la semana; las devaluaciones suelen hacerse el vier-
nes en la tarde. '

Sin embarge, no hay que exagerar la importancia
de los “errores de diciembre”, pues no cabe duda que

T Material de entrevista,

las caracteristicas mds estructurales de la situacion
desempefiaron un papel dominante. No cbstante, su
conocimiento podria ser aleccionador para otros pai-
ses que pueden encarar situaciones similares en el fu-
turo.

Después de la devaluacion del 15%, y aiin mis
después de la flotacidn del peso, los inversionistas se
precipitaron en tropel a la “‘salida”, con la increible
velocidad de una estampida, Cabe recordar que se
perdieron .4 500 millones de délares en reservas enire
el 20 y el 22 de diciembre; se dice que el grueso de
esta suma pertenecfa a residentes mexicanos.!? 8in em-
bargo, a la fuga se sumaron progresivamente los
inversionistas extranjeros presas del pdnico, El valor
en ddlares de la inversi6n extranjera en la Bolsa Mexi-
cana de Valares cay6 verticalmente, de 50 000 millo-
nes de délares en noviembre de 1994 a 18 GO0 millo-
nes de dolares en febrero de 1995, pero su participa-
¢ién sélo disminuyd un 1% en dicho perfodo (de 25.7%
en noviembre de 1994 a 24.5% en febrerc de 1995)
{(cuadro 5). Ello obedece a que €l valor total de 1a Bolsa
Mexicana de Valores cayé abruptamente en términos
de délares, debido sobre todo a la caida del peso, pero
también a cierta disminucién del precio de las accio-
nes.

Sin embargo, 1o que mds contribuyd a la crisis fue
lo ocurrido con los TESOBONOS, ¥ en menor medida lo
acontecido en el sistea bancario. Hacia fines de di-
ciembre los inversionistas (y especialmente los extran-
jeros, que tenian la mayorfa de 1os TESOBONOS) mostra-
ron una creciente preocupacién por el monto en
TESOBONOS que vencerfa en los primeros meses de 1995,
De pronto, se cay6 en la cuenta de que un total de
9 900 millones de d6lares vencerfa el primer trimes-
tre, mientras que las reservas en divisas habian caido
a 6 300 millones de délares a fines de diciembre de
1994. Se difundi6 ¢l panico de que tal vez el gobierno
mexicano podria verse obligado por los acontecimien-
tos a caer en el incumplimiento de sus obligaciones.
Como resultado de estos temores, tres subastas sema-
nales de TESOBONOS que se iniciaron el 27 de diciem-
bre de 1994 licitaron un monto mucho menor det ofre-
cido. jLa relacion licitacién-cobertura (proporcidn entre
monto licitado y monto ofrecido) se derrumbd a un de-
sastrose 5% el 27 de diciembre de 1994, cuando se
ofrecieron 600 millones de délares en TEsOBONOS ¥ 56lo
se licitaron 28 millones de délares! Aunque la deman-
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CUADRC 5
Bolsa mexicana de valores (Bmv), 1989-1985
Partticipacién

Aiiof mes Valor de mercado Inversidn extranjera de extranferos IPC

Millones Variacidn Miliohes Varjacién  Porcentaje Yariacién

de délares porcentual de délares porcentual  de la BMY Puntos poreentaal
Diciembre 1989 26 562,71 - 808 - 3.4 418.93 -
Diciembre 1990 40 939.86 54.13 4 07945 404,88 2.96 628,79 50.10
Diciembre 1991 101 718.65 13.59 18 542.51 9.07 18.23 1 431.46 342
Diciernbre 1992 138 749.07 468 28 668.00 3.66 20,66 1 75944 2.55
Diciembre 1993 200 613.34 18.70 54 623.05 2697 27.23 2 60263 1746
Enero 1994 215 383.00 7.36 60 924.55 11.52 28.29 2 781.37 6.87
Febrero 1994 202 646,12 (5.91) 56 166,82 (7.81) 2772 2 58544 (7.04)
Marzo 1994 186 301.92 8.07 50 296.03 {10.45) 27.00 2 410.38 {677}
Abril 1994 181 114.11 {2.78) 48 328.32 aon 26.68 229410 {4.82)
Mayo 1994 188 229,96 393 51 032.43 AV 3.9 2 483773 827
Junio 1994 174 633.22 (7.22) 46 44526 {10.32) 26,60 2 26258 {8.90)
Julio 1994 184 371.77 558 51 032.43 9.88 27.68 2 462.27 £.83
Agosto 1994 202 574.72 9.87 35394.16 8.55 27.35 2 70273 9.77
Septiembre 1594 204 480.98 .94 53 913.07 0,94 27.34 2 746,11 1.61
QOctubre 1994 195 42907 (4.43) 50 747.94 924y 2597 2 552.08 {707y
Noviembre 1994 195 838.05 0.21 50 393.06 .70} 2573 259134 1.54
Diciembre 1994 129 850,36 (33.70) 34 395.16 (31.75) 2649 2 375.66 {8.32)
Enero 1995 88 124.25 (32.13) 22 973.06 (33.21) 26,07 2 093198 (11.86)
Febrero 1995 77 300.67 (12.28) 18 94620 (17.53) 2451 1 549.84 (2599
Marzo 1995 74 349.02 (3.82) 19 93500 522 26.51 183283 18.26
Abril 1995 50 499.83 2172 23 125.15 16.00 25,55 1 960.554 6.97
Mayo 1995 82 747.61 {8.57) 21 952.44 . (5.07) 26.53 1 94513 (0.79)
Junie 1995 93 471 87 1296 23 844.27 862 2551 2 196.08 12.90
Julio 1995 106 265,19 1369 26 826.11 1251 2524 2 37517 815
Agosto 1995 106 508,82 0.23 27 179.39 1.32 23,52 2 51699 .97
Septiembre 1995 100 8R5.73 13.69 25 165.44 (7.41) 24.94 2 39226 (4.96)

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores f Direcci6n de Informacion y Estad(stica. Se agradece la colaboracidn det sefior Victor Rojas al respecto,

da de ceTEs fue un poco mayor, lag licitaciones en
varias subastas de este instrumento también fueron in-
feriores al monto ofrecido.

La reticencia (sobre fodo) de los inversionistas
extranjeros a comprar TESOBONOS acentus sobremane-
ra la crisis, pues sus temores pasaron a ser una profe-
cfa autocumplida. Fue sélo el paquete masivo conjun-
to del tesoro estadounidense y el mvi convenido a fi-
nes de enero de 1995 el que detuvo el riesge de un in-
cumplimiento potencial.

En todo caso, la inversidn total en titulos del go-
bierno mexicano (a saber, TESOBONOS, CETES, AJUSTA-
BONOS ¥ BONDES) cayé de 21 000 miltones de délares
en diciembre de 1994 a 14 000 millones de déiares en
abril de 1995 y a 7 000 millones de délares en septiem-
bre de 1995; casi todo este fendmeno derivd de la vio-
lenta cafda de las tenencias en TesoroNos de los inver-
siontstas extranjeros, desde un mdxime de 17 8300 mi-
llones de délares en diciembre de 1994 a 1 800 millo-
nes de dolares a fines de septiembre.?

 Yéanse el cuadro 3 y los datos preparados por la Bolsa Mexicana
de Valores. .

Hubo otra fuente de vulnerabilidad potencial que
apenas se mencicna en la literatura econdmica, pero
que también desempefiéd un papel destacado {aungue
menot que los TESOBONOS) en la crisis.?' En enero de
1995 los bancos mexicanos encararon graves proble-
mas de liguidez en ddlares, pues tuvieron dificultades
para refinanciar los certificados de depdsito {(cp) y otras
lineas de crédito externo de corto plazo denorninadas
en moneda extranjera, debido a! mayor riesgo-pais
peicibido por los prestamistas extranjeros, y acentua-
do por ¢l hecho de que muchos de esos préstamos
utilizaban los TESOBONCS como garantia,

Durante el primer rimestre de 1993, 1a debilidad
de los flujos de capital se intensifico y se generalizé a
diferentes categorfas. Ya hemos examinado los probie-
mas de renovar los TESopoNOS ¥ las dificultades de los
bancos comerciales. Asimismo, los organismos esta-
tales y las empresas tuvigron dificultades para renovar
las lineas de crédite de corto plazo y el sector privado
no bancario afronté pagos de bonos que no pudo
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refinanciat (cuadro 4). Durante €l primer trimestre de
1995, las salidas netas de capital totalizaron 11 500
miltones de ddlares (se excluyen los préstamos espe-
ciales por intermedio del rmr y el Tesoro de los Esta-
dos Unidos, que forman parte del paquete de rescate
masivo para México), comparadas con una eatrada
trimestral promedio de 7 600 millones de ddlares en
1993, y de unos 2 500 millones de délares en 1994.
La velocidad y la magnitud de la respuesta de los
mercados internacionales de capital a la devaluacién
de diciembre no puede explicarse por entero por el
violento deterioro de los elementos econdmicos (¢ in-
cluso politicos) fundamentales —ya que esto no ocu-
rri6 en diciembre de 1994— ni tampaeco por ¢l aumento
de la vulnerabilidad financiera (por ejemplo, la rela-
cidn entre TESORONOS ¥ reservas), aunque todos estos
factores desempefiaron un papel importante. Un fac-
tor de peso para explicar la magnitud y la velocidad
con que reaccionaron los mercados internacionales son
ciertas imperfecciones de que ellos adolecen y que los
hicieron hiperreaccionar a la devaluacidn.
Kindleberger (1978) ha elaborado un enfoque que
considera las crisis financieras como una respuesta a
excesos anteriores vinculados con la “euforia”. En el
caso de México, 1a “euforia” se desatd porque ¢l pafs
era un “reformador modeio”, y ademés habia accedi-
do al TLeN y a la ocpe. Tal como en el modelo de Kind-
leberger, la politica monetaria y crediticia mexicana
contribuyé a exacerbar el auge, pero el comportamiento
también estuvo condicionado por cambios radicales
en las percepciones. Kindleberger, demuestra asimis-
mo —tanto mediante el andlisis tedrice como sobre la
base de 1a experiencia histérica— gue en una crisis 0
pénico el crédito no se obtiene a ningtin precio. En tales
circunstancias (que ilustran lo que ocurrid en México
a fines de diciembre de 1994 y comienzos de 1995),
los mercados se equilibran mediante el racionamien-
to; de hecho, cuando ¢l panico es severo, como suce-
dié en México, obtener fondos (mediante empréstitos
u ofros mecanismos) puede tornarse imposible,
Shafer {1986) amplia el andlisis teérico pertinen-
te de las crisis financieras al destacar el papel de la
incertidumbre, que resulta decisivo en un contexto de
innovacién financiera, cuando no se ha probado bien
¢l comportamiento de nuevos insirumentos/mecanis-
mos. Cabe sostener que instrumentos como los fondos
mutucs de mercados emergentes eran bastanie nuevos
y carecian de una regulacion adecuada. La teorfa mues-
tra que las sorpresas desagradables —en un contexto
de incertidumbre— pueden provocar cambios de con-
fianza, y por lo tanto corridas que afecten los merca-
dos mds de lo que parece justificar la importancia

inirinseca del acontecimiento. Como la informacién
acabada sobre los pafses tiene an alto costo, serfa ra-
cional que los inversionistas reaccionaran en forma
muy negativa (v huyeran} incluso ante las malas noti-
cias de poca monta, y aunque no estavieran relaciona-
das con ningun cambio importante de los elementos
econdmicos fundamentales. Por ende, la devaluacién
telativamente menor en diciembre de 1994 provocé un
gran ataque especulativo sobre el peso mexicano. De
esta experiencia cabe concluir que el comportamiento
de la inversién de portafolio en una economia global
tan internacionalizada puede tener efectos muy proble-
madtices sobre determinados paises, y también que “las
noticias de poca monta” o incluso {os rumores pueden
provocar salidas masivas de capital, :

En el caso de determinados instrumentos hubo
razones especiales para un rdpido retiro, Por gjemplo,
tras la devaluacién hubo dos causas que impulsaron a
1os fendos mutvos de los mercados emergentes a salir
de México. Primero, los fondos menguaron debido a
los rescates (o se preveia que menguarian debido a
probables rescates futuros). Segundo, y de mayor im-
portancia, también cayé la participacion que esos Ton-
dos deseaban tener en efectos mexicanos.?? Algunos
fondos mutuos operan casi como los bancos, es decir,
garantizan como minimo devolver el 100% del depé-
sito inicial a sus inversionistas.”> En consecuencia,
necesitan evitar pérdidas importantes y/o mercados
volitiles. Estos tipos de fondos se retiraron muy rapi-
do de México al comenzar la crisis.

Por Gltimeo, la “miopia para barruntar el desastre”
habrfa influido mucho en el compertamiento de los
inversionistas. Como habfa tanta fe (injustificada) en
que no se devaluaria, se explica que haya habido una
reaccion tan desmesurada frente a ta devaluacidn cuan-
do sobrevino. Esta “miopia para vislumbrar ¢l desas-
tre” y la reaccifn exagerada consiguiente parecen ha-
ber sido acentuadas por la mera inexperiencia y la
extrema juventud de muchas de las personas que ana-
lizaban y decidian en materia de inversiones en Méxi-
co y América Latina a principios de los afios noventa;
el hecha de que muchos no hubieran sido adultos cuan-

do estallS la crisis de la deuda en 1982 habria signifi-

cado que tenfan pocos conocimientos de la historia
regional en materia de flujos de capital y crisis de
balanza de pagos (Galant, 1995),

{Traducido del inglés)
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