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Resumen. Este ensayo revisa las consecuencias nacionales e internaciona-
les que trajo consigo la crisis financiera de México de 1994-95 y analiza las
medidas que se aplicaron para la recuperacion de la economia mexicana.
La aportacién principal de este trabajo es que considera a esta crisis como
el inicio de la reforma al patrén estructural del Sistema Financiero Interna-
cional, el cual ha sido un proceso de una serie de crisis, que adn continua,
unas que se han propagado a otras regiones del orbe, como el caso de
México (1994), Asia (1997) y Rusia (1998), ademas de otras observadas en
economias emergentes grandes en donde no se propagaron los efectos
con impactos tan fuertes, como el caso de Brasil (1998), Turquia (1999) y
Argentina (2001-03), ademas de la crisis financiera Norteamericana 2008
con efectos en todo el mundo.

AesTracT. This paper revises the national and international consequences
that brought the financial crisis of Mexico 1994-95 and it analyzes the
measures that were applied for the recovery of the Mexican economy. The
main contribution of this work is that it considers to this crisis like the
beginning from the reformation to the structural pattern of the International
Financial System, which has been a process of a crisis series that
continues still, some that they have spread to other regions of the orb, as
the case of Mexico (1994), Asia (1997) and Russia (1998), besides other
observed ones in big emergent economies where didn’t spread the effects
with impacts so strong, as the case of Brazil (1998), Turkey (1999) and
Argentina (2001-03), besides the North American financial crisis 2008 with
impacts in the entire world.

*Profesora-investigadora de la UPIICSA, del Instituto Politécnico Nacional, y Egresada de la Maestria
en Economia de la UNAM-FES-Aragon.
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1. Introduccion

El presente ensayo tiene el propdsito de analizar la crisis mexicana de 1994-95.
Esta crisis ha sido considerada como la peor en la historia econdmica de
México, en donde impacté a las finanzas del gobierno federal, asi como el
comportamiento de las empresas y personas fisicas que se encontraban
endeudadas en dolares, ademas del efecto sobre el empleo y el ingreso
nacional. Las tasas de interés convirtieron a aquellas deudas en practica-
mente impagables al multiplicarse los precios en mas de siete veces. Ade-
mas, sus efectos llegaron a nivel mundial, por lo que se le identificd como el
“efecto tequila”.

Con base en el trabajo de Jadresic, Schmidt-Hebbel y Valdés (2003),
podemos considerar que “Las crisis financieras son crisis de la cuenta de
capitales derivadas de una aguda caida en la entrada neta de capitales pri-
vados, dificultando severamente la posibilidad de cumplir con las obligacio-
nes de pagos externos”.

Tomando en cuenta este concepto de crisis financiera y también que el
Sistema Financiero Internacional (SF1) se ha reformado recientemente y en
el proceso se han producido una serie de crisis financieras a nivel mundial,
unas que se han propagado a otras regiones del orbe, como el caso de
México (1994), Asia (1997) y Rusia (1998), ademas de otras observadas en
economias emergentes grandes en donde no se propagaron los efectos
con impactos tan grandes, como el caso de Brasil (1998), Turquia (1999) y
Argentina (2001-03).

Todas estas crisis, seglin estos autores, contribuyeron desde 1998 a
crear una “direccion perversa de los flujos netos de capitales (desde los
paises en desarrollo hacia los desarrollados) y a su elevada volatilidad”. (Idem,
2003). Por ejemplo, en México, con base en los acuerdos financieros sus-
critos en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) firmado
con Estados Unidos y Canada, los bancos en el pais pasaron a ser propiedad
de extranjeros, y el Banco de México adopto las politicas de desregulacion
financiera, haciendo totalmente disponibles los instrumentos financieros para
la injerencia extranjera, al grado que los recursos extraordinarios que México
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tuvo durante el sexenio del ex presidente Fox, particularmente las altisi-
mas remesas de indocumentados en los Estados Unidos de Norteamerica
(UsA), mas los extraordinarios ingresos derivados del incremento en los
precios internacionales del petrélec, mas la entrada de capital considera-
do inversién extranjera directa, los cuales superaron los 600 mil millones
de ddlares durante el sexenio, a pesar de ser cantidades practicamente
nunca antes observadas, no se reflejaron en el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) durante esos afios, ni sirvio para la creacién de em-
pleos, como lo reflejé la necesidad del actual gobierno de establecer un
programa especial para la creacion de empleos, encabezado por el actual
presidente de la Republica Felipe Calderdn quien se hizo llamar el “presi-
dente del empleo”.

Con base en lo anterior, es comprensible la preocupacion de la ciencia
economica por estudiar la crisis financiera de México, ocurrida en los afios
1994-85, sobre todo que para esos afios, México fue el pais con una mayor
actividad de integracion regional al haber firmado 13 tratados comerciales
con mas de 45 paises, todo lo cual justifica realizar una investigacion mas
profunda sobre la crisis de 1994 en México y sus efectos.

Con el fin de estudiar este fendmeno econémico, es conveniente
analizar dos periodos previos a la crisis de 1994-95; el primero consi-
derado entre 1933-1982 en donde se identifican las primeras
inestabilidades financieras originadas por el modelo de la industrializa-
cién por sustitucién de importaciones, que en su momento generaron
inflacidn por costos, caida en la demanda y en la produccion, lo que
llevd a la aplicacion de una politica de tipo de cambio fijo. Pero también
se destacan en esta etapa otros acontecimientos que marcan el rumbo
de la economia hasta antes de 1994-1995, periodo en que se presenta
la crisis que aqui se estudia. Estos acontecimientos previos estan mar-
cados por la crisis petrolera que se presentd en los afios setenta, y en
los ochentas se caracterizaron por la aplicacién de medidas neoliberales
tomadas por Margaret Thatcher en Inglaterra y Ronald Reagan en Es-
tados Unidos, fundamentalmente centradas en la disminucion de la par-
ticipacion del Estado en la economia, la apertura comercial y en la libre
circulaciéon de capitales.
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El segundo periodo ubicado entre 1883-1993, permite al lector entender
claramente por qué México ya se encontraba, hasta antes de la crisis, en
condiciones de deuda, inflacién, en la necesidad de una desregulacion de
los mercados y en la conveniencia de recortar el peso del sector publico, y
del por qué el nuevo escenario de libertad econémica a nivel mundial obligd
a los dirigentes del pais en sumomento a adoptar el modelo neoliberal.

Es por ello que la crisis de 1994—-1995, no puede aislarse de estos acon-
tecimientos ocurridos previamente y en donde ademas, tuvo sus raices un
intenso proceso de endeudamiento tanto interno como externo de los agen-
tes econdmicos, seguidos de la reforma financiera de 1989, cuyos principa-
les elementos fueron la apertura de la cuenta de capitales y como ya se dijo,
la privatizacién en beneficio de pocos nacionales y de extranjeros, de prac-
ticamente la totalidad de los bancos comerciales.

Finalmente se analizan los sucesos previos a diciembre de 1994, es de-
cir el periodo del expresidente Salinas de Gortari, en donde aparentemente
durante los primeros cinco afios de gestion habia mejorado la economia, y
con la firma del TLC parecia acercar a México hacia una economia moderna
ligada a su principal socio comercial: Estados Unidos.

El ensayo cierra este analisis con una revisién concreta de las conse-
cuencias que trajo consigo la crisis y de cuales fueron las medidas para la
recuperacién de la economia mexicana, y se concluye sefialando que esta
crisis muestra la reforma del patrén estructural del Sistema Financiero In-
ternacional.

2. Antecedentes de las crisis de 1994: el periodo 1933 a 1993

Desde una perspectiva analitica, puede entenderse que las crisis financieras
en un inicio pueden tener un origen econémico y derivar posteriormente en
financieras, o tener un origen estrictamente financiero, con consecuencias

econdmicas.

En este sentido, es conveniente revisar los momentos historicos para com-
prender cuando el origen de una crisis es estrictamente financiero. Para
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esto, y para el caso de México, es conveniente dividir las crisis consideran-
do las dos etapas caracteristicas del siglo pasado: primero el periodo del
llamado Nacionalismo Revolucionario, en donde el Estado se encargo de
dirigir y apoyar directamente al crecimiento econémico, el cual puede situar-
se entre los afios 1933 y 1982; y el segundo periodo que se identifica con las
politicas neoliberales iniciadas en 1983 y continuadas hasta la fecha.

2.1 Periodo 1933 - 1982

En esta primera etapa pueden identificarse las inestabilidades finan-
cieras del modelo de la industrializacién por sustitucién de importacio-
nes (1s1), el cual alcanzé un nivel de saturacion de mercados y por lo
tanto las empresas trasnacionales que habian llegado para aprovechar
la politica de barreras arancelarias, mano de obra barata y paraiso fis-
cal, y que al encontrar el limite de mercados enfrentaron el crecimiento
de sus costos unitarios con lo que se provoco la inflacion por costos, la
caida de la demanda y en consecuencia la caida de la produccion. Asi-
mismo, se presentd el alza en las tasas de interés y la consecuente
salida de capitales debido a que las ganancias dejaron de reinvertirse y
por lo tanto salieron del pais. Debe aclararse que fue en esa etapa en
que el Fondo Monetario Internacional (FMi) provocd la adopcion del tipo
de cambio fijo, que en su momento también significé una devaluacion
del peso, en su inicio.

Un segundo momento de las crisis derivadas de este modelo de sustitu-
cién de importaciones coincidié con el inicio de la crisis petrolera mundial, la
cual inicid con la reduccién de |a oferta de crudo por parte de Iran y desbocé
en el control de los mercados petroleros por los paises arabes con la con-
formacién del oligopolio denominado la Organizacién de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEN). Esta organizacion inicié el manejo de la oferta del ener-
gético provocando, en una primera instancia, una inflacion mundial y parale-
lamente un estancamiento en la produccion; fenomeno al que se denomind
la estanflacién. Este problema favorecié la toma de medidas disciplinarias
en el uso del energético, tales como la racionalizacion de la venta de com-
bustible para los vehiculos en USA, el establecimiento de limites de veloci-
dad para ese transporte y la practica de “un dia sin auto” o reduccion en el
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uso de automoviles en Europa, que operé con el fin de racionalizar el uso del
hidrocarburo. Este fenémeno es tratado en el libro Las Siete Hermanas, que
se refiere al funcionamiento de las compafiias petroleras de impacto mun-
dial (Sampson, 1991).

En consecuencia, durante la década de los setenta los ingresos petrole-
ros impactaron con efectos inflacionarios a nivel mundial, pero no de la mis-
ma manera en México, debido al incremento sistematico de la produccion
petrolera desde los inicios de los afios setenta, de manera que la estanflacion
no se consumo de la misma forma en nuestro pais.

En el afio de 1974, el 1 de septiembre, dia del informe presidencial se
anuncio la existencia de mantos petroliferos en Mexico, y con esto se ini-
cié un cambio en las condiciones de los mercados petroleros, debido al
probable aumento de la produccidn de petréleo que ayudd a controlar el
crecimiento de los precios.

Paralelamente a lo antes dicho, desde ese afio algunos paises en Amé-
rica Latina iniciaron la liberacion del tipo de cambio fijo respecto al délar.
Para el afio de 1976, la economia mexicana supero esta restriccion, que al
igual que otros paises se habia adoptado desde principios de la década de
los cincuenta, por recomendacién del FMI. Lo anterior se habia
instrumentado con el fin de consolidar la disciplina financiera internacional
a partir del equilibrio de la balanza de pagos. Sin embargo, la liberacion del
tipo de cambio fijo significo de inmediato desajustes financieros ya que la
relacion peso dolar paso de 12.50 —que se trajo desde 1954- a 22.82 pe-
sos por ddlar, en promedio anual, en 1977, lo que significd una devalua-
cion de alrededor de 82%, ocasionando grandes pérdidas empresariales
ya que las importaciones de bienes intermedios y de capital se habia rea-
lizado sin las expectativas de devaluaciones, por la experiencia de los 22
anos previos (Fmi, 1999).

En esa misma década de los afios setenta, los gobiernos de Inglaterra y
USA iniciaron la aplicacién de medidas neoliberales. Tanto la Primera Ministra
Margaret Thatcher de Inglaterra, como el entonces presidente Ronald Reagan
en Estados Unidos aplicaron estas medidas fundamentalmente centradas
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en la reduccién de la participacion del Estado en la economia; la apertura
comercial y la libre circulacién de capitales.

Ante las condiciones de estanflacion, la economia norteamericana inicié
un proceso de compra y almacenamiento de petroleo, particularmente para
sus reservas mediante su almacenamiento en diversos recipientes estrate-
gicos, como las cavernas ubicadas en Alaska, y en consecuencia, lenta-
mente el mercado petrolero dejé de ser controlado por el oligopolio, la OPEP,
y pasd a ser dominado por los consumidores; por lo tanto, los petroprecios
empezaron a descender.

2.2 Periodo 1983 - 1993

En esta segunda etapa México, sufrid la caida de los precios del petroleo,
mas la crisis de estanflacion cuyos efectos habian llegado ya a América
Latina, pues los precios del petroleo bajaron desde los 32 dlis por barril en
los afios previos, a alrededor de 8 dls por barril en 1983, con impacto sobre
las reservas internacionales y los ingresos presupuestales del gobierno mexi-
cano, lo que los obligé a tomar medidas de recesion, denominadas poste-
riormente politicas de ajuste, las cuales tuvieron sus fundamentos en la po-
litica neocliberal (Huerta, 19986).

Para el caso de México, junto con la inflacién se mantuvieron altas las tasas
de interés internacionales lo que hacia impagable la deuda externa, que alcan-
zaba la cifra de 81,406.8 millones de dolares en promedio anual durante 1987 y
con tasas de interés internacionales que alcanzaron el 12% anual, lo que signi-
ficaba onerosos pagos trimestrales por el servicio de la misma, a lo que debia
agregarse el pago a capital. Al mismo tiempo cayG el nivel de las reservas del
Banco de México, con una paridad del peso dolar de 150 $/dl, y con una deuda
externa que representaba el 90.3% del PIB (Mantey y Levy, 2003).

Asi, durante los afios ochenta la crisis abarco a toda Latinoamérica y se
incursiond en un panorama que se identificd como la Década Perdida de
América Latina. En palabras de los autores de un trabajo sobre los modelos
de crisis financieras, Ainoa Herrarte, Eva Medina y José Vicéns Otero, “...des-
de la década de los ochenta comienzan ($/C) a aparecer claras ineficiencias
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y a plantearse la necesidad de una desregularizacién de los mercados yla
conveniencia de recortar el peso del sector publico en la economia y la ac-
tuacion de los gobiernos. Un nuevo escenario de libertad econdmica a nivel
mundial comienza a tomar forma de la mano de la globalizacién y la des-
aparicion de bloques politicos antagonicos en la década de los ochenta. La
antigua idea del ‘laissez faire’ se renueva y constituye el paradigma de la
eficiencia econémica. Hay que dejar actuar a los mercados no ya a nivel
nacion sino a nivel mundial, debe permitirse que las ventajas comparativas
hagan su trabajo de asignacion y especializacién y que la competitividad
sea la ley fundamental del juego de los intercambios mundiales”. (Herrarte.
et al., 2000), asi se inici6 y consolidd el modelo neoliberal.

3. La crisis de 1994-1995

La crisis de 1994—1985, como antes se dijo, se considera la peor en la his-
toria econdmica de México, ya que afectd a las finanzas del gobierno fede-
ral, pero aun més, tuvo impacto sobre el comportamiento de las empresas
y personas fisicas que se encontraban endeudados en délares pero tam-
bién bajo un sistema de tasas de interés variable. Ante el incremento de
éstas, las deudas se convirtieron en practicamente impagables pues se
multiplicaron los precios en mas de siete veces. Como fue el caso de auto-
moviles a crédito o casas habitacion y otros activos, iniciando asi la crisis
financiera que a nivel mundial tuvo impactos que se denominaron el “Efecto
Tequila”.

Otro punto que es importante sefialar es que la crisis de México tuvo sus
raices en el intenso proceso de endeudamiento interno y externo de los agen-
tes economicos que siguio a la reforma financiera de 1989, cuyos principa-
les elementos fueron la apertura de la cuenta de capitales y la privatizacion
de los bancos comerciales (Guillén, 2007).

3.1 Los sucesos previos a diciembre de 1994.
Durante los afios previos, del sexenio del expresidente Carlos Salinas de

Gortari, las reservas internacionales habian crecido desde niveles de 6,620
mdd en su primer afio de gobierno, hasta 24,538 mdd lo gue hacia de esto

60



MEXICO ¥ LA NUEVA ARQUITECTURA FINANGIERA INTERNACIONAL

un exitoso proceso de valoracién que parecia acercar a México hacia una
economia moderna, ligada a la de su principal socio comercial: Estados
Unidos. Perc no sclamente las reservas crecieron, sinc que paralelamente
la deuda plblica externa parecia iniciar un proceso de disminucién, ya que
se pagaron 2,256 mdd, disminuyendola en 2.8% al pasar de 81,003 mdd a
78,747 mdd hacia fines de 1993. Por su parte las tasas de interés habian
cedido como se confirma mediante el compertamiento de los Cetes (a 28
dias) que bajaron, durante esos cinco afios, 55 puntos para llegar a sola-
mente 12% a fines de 1993 (Correa, 1998).

Durante los primeros cinco afios salinistas, el tipo de cambio se habia
incrementado en 42.3% lo que se combind con la politica de eliminar tres
ceros a la moneda mexicana para combatir la inflacidn. No obstante lo
anterior, durante ese quinquenio, la inflacion fue de 123%, lo que significd
una mejoria frente al sexenio pasado, ya que se registraron cifras anuales de
un digito, y lo mas significativo, fue que el déficit fiscal se llevé practicamente
a cero durante los (ltimos meses previos a la crisis del 94. La balanza co-
mercial registré una creciente corriente de exportaciones que significaron
un ingreso neto adicional de 31,341 mdd, es decir un incremento del 153%
para llegar a 51,886 mdd en 1993, para finales de este afio, se realizé un
inusitado movimiento en materia de cabildeo frente a Estados Unidos y
Canada, lo que termind en la suscripcién del TLCAN.

Todo lo previamente dicho daba la confianza a los inversionistas para
estimular positivamente a los empresarios a endeudarse, lo que era factible
a las tasas vigentes que habian estado en descenso y por la disponibilidad
del sistema financiero para facilitar esos créditos, sobre todo que el tipo de
cambio habia alcanzado la relacion de 3.32 pesos por délar (Huerta, 1996).

Sin embargo, la tasa de crecimiento del PIB y el crecimiento del déficit
en la cuenta corriente, eran sefales de que en la parte fundamental de la
economia las cosas no se presentaban bien. En primer lugar porque el
crecimiento econdmico medido a través del comportamiento del PIB, in-
dicaba que se perdia progresivamente la dinamica productiva: la tasa de
crecimiento del PIB pasd de 5.18% en 1990 a solamente 1.94% en 1993,
en terminos reales, y el déficit en la cuenta corriente de |a Balanza de
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Pagos crecid en forma alarmante pues pasé del 1.6% del PIB en 1988 a
6.7% en 1992 y 4.7% en 1993.

3.2 Inicio de la crisis: diciembre de 1994

Durante todo el afioc de 1994, desde su primer minuto, se presentaron sig-
nos rojos que desembocaron en la crisis de finales del mismo afio. En
primer lugar, la crisis se interpreto atribuyéndola a comportamientos politi-
cos, al iniciarse una fuga de capitales que fue contrarrestada mediante la
emision de Tesobonos, con lo cual las reservas del Banco de México em-
pezaron a descender, la inflacion inicid su crecimiento y termind con una
devaluacion de 38%; se observd una reduccion de las reservas internacio-
nales y el endeudamiento de 26,000 millones de délares para hacer frente a
la emisién de Tesobonos.

No obstante, el indicador mas claro de esta crisis fueron precisamen-
te los Tesobonos al presentar un incremento notable, dado que fue el
instrumento sobre el que la politica financiera de ese sexenio se baso
para contrarrestar los efectos de las inestabilidades politicas que ha-
brian de afectar a las financieras. Los Tesobonos, definidos como inver-
siones en pesos indizadas al tipo de cambio peso/ddlar, hacia fines del
segundo mes del afio habian alcanzado los 1,517 mdd, es decir, 31%
mas en esos dos meses (Huerta, 1996).

El tercer mes del afio ya presenté claramente los efectos del desequili-
brio financiero, sobre todo al observar que las reservas internacionales se
habian reducido de 26,273 mdd a 24,649 mdd. Con el objeto de sostener la
fuerza de los Cetes, se presentd una fuga de 4,506 mdd, desde luego con
el objetivo de sostener el tipo de cambio y mantenerlo dentro de las bandas
de flotacién. Algunos autores consideran que fue este momento en el que
las autoridades financieras de México tomaron la decision de retener las
inversiones especulativas en México con apoyo en las emisiones adiciona-
les de Tesobonos en lugar de reconocer la necesidad de una devaluacion
que ya estaba presente. La salida de capital extranjero habia iniciado el re-
torno a sus paises, considerando las inestabilidades politicas del pais, con
lo cual se redujo el monto de las reservas.
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Paralelamente a los sucesos internos, en Estados Unidos las tasas
de interés habian iniciado un proceso al alza pues durante el periodo de
tres meses analizado habian pasado de 3% a 3.5%, es decir de mas
16% lo que repercutié en las tasas de los Cetes que pasaron de 9.45% a
9.75%, incremento mucho menor pero que combinado con la fuga de
capitales que se aprecio, la crisis habia tomado forma. Para los meses
siguientes las reservas internacionales continuaron a la baja; 1,242 mdd
fugados y paralelamente, los Cetes habian llegado a un monto de 2,092
mdd, pero ahora si a tasas reaimente altas respecto al inicio del afio, de
15.97%, es decir, con un incremento de 69% en ese primer trimestre
(Placencia, 1999).

Esta tendencia continué durante todo el afio. Las reservas bajaron, por la
salida de los capitales extranjeros y los Tesobonos siguieron creciendo en
su intento de conservar el equilibrio en el tipo de cambio. Estas sefiales
confirman que al capital extranjero se le estaba facilitando y garantizando su
presencia, ya que los Tesobonos representaban tasas muy atractivas sobre
todo al estar indizadas al dolar y manteniendo la promesa de su libre
convertibilidad en cualquier momento. Se estaba fomentando la transferen-
cia de Cetes a Tesobonos, como se puede observar en la gréfica 2.

Para finales del sexenio, es decir en el mes de noviembre de 1994, que-
daba clara la fuga de capitales en forma masiva, a pesar de la politica que
se supone la contrarrestaria, la emision de Tesobonos que habia llegado a
16,108 mdd y las reservas internacionales continuaban cayendo hasta al-
canzar solamente 12,471 mdd. Todo lo anterior sefiala que la situacion fi-
nanciera del pais estaba, como se dijo, colgada con alfileres y que de un
momento a otro, si no se tomaban las decisiones correctas haria explosion
(Saldivar, 1995).

El dia 19 de diciembre de 1994 se inici6 oficialmente la crisis a causa
del llamado “error de diciembre”. Las reservas del Banco de México ha-
bian perdido mas de 16 mil millones de délares, de los cuales 6,323 mdd
se perdieron unicamente en diciembre, y ya no eran capaces de soportar
el monto de los Tesobonos, que para ese mes habia alcanzado Ia cifra de
18,384 mdd.
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Ante esa pérdida de dblares, las autoridades decidieron ensanchar hacia
arriba en un 15% la banda de flotacién del tipo de cambio, a fin de permitir una
devaluacion, y por lo tanto las especulaciones tomaron carta de naturaliza-
cion. Las reservas internacionales eran insuficientes para hacer frente a las
obligaciones de corto plazo, lo cual se suma a los compromisos de venci-
miento de la deuda externa de largo plazo que deberian redimirse a principios
de 1995. La situacion era verdaderamente insostenible.

En la grafica 1 se observa el comportamiento mes a mes de 1994 de las
dos variables en cuestion: la deuda en Tesobonos y el monto de las Reservas
Internacionales. Obsérvese como hacia finales de octubre de ese afno, el monto
de las reservas era ya inferior al volumen de la deuda en Tesobonos.

Grafica 1
El comportamiento de la deuda en Tesobonos
y de las reservas internacional en 1994
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A pesar de lo sucedido, al inicio del afio el tipo de cambio se mantuvo
dentro de sus bandas de flotacion alrededor de 3.33 $/Dis. y las reservas
internacionales continuaron creciendo, en lugar de disminuir, el nivel de reser-
vas al final de ese primer mes continuaba en los niveles de 1993, es decir en
alrededor de 26,273 MDD. En este mismo sentido, los Cetes se mantuvieron
en tasas promedio de 10.52% (28 dias) y los Tesobonos sumaban atn cifras
en un monto de 1,355 mdd.

Esta circunstancia se mantuvo e inclusive mejoro relativamente durante el
segundo mes del afio cuando las reservas internacionales alcanzaron su tope
alto al registrar 29,155 mdd (véase gréfica 1).

Grafica 2
Deuda de CETES y Tesobonos en 1994
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4. Consecuencias de la crisis de 1994-1995

Las consecuencias de la crisis fueron: la devaluacion del peso en 90.1%, el
indice de la Bolsa, en términos de dolares, bajo en un 50% vy las tasas de los
Cetes subieron por arriba de 40%; se detond el crecimiento de la inflacién y
el PIB cayd a menos 6.2% en 1995.

Si bien la crisis no fue prevista por las autoridades, ésta pudo evitarse a
través de medidas de politica econémica tales come una devaluacion del
tipo de cambio que hubiera sido conveniente en el mes de febrero de 1994,
asf como una expansion fiscal. Una tercera opcion fue la elegida -que actua-
ran libremente las fuerzas del mercado- y se tuvo que asumir en cuanto a
sus consecuencias, esto es, la recesion.

Dado que la devaluacion esperada a principios de 1994 no se efectud,
las razones de ello pueden ser encontradas en el &mbito politico, debido a
que ese era el Ultimo afio de gobierno de un sexenio que, en general, se
habia comportado irregular en términos de los ciclos cortos sexenales, con-
siderados como periodos de crecimiento, institucionalizacion y recesion,
Este comportamiento habia sido caracteristico de los sexenios anteriores.
Sin embargo en el de Carlos Salinas de Gortari, se modificd por cinco afios
de expectativas favorables y crecimiento, y uno solo de caida de las expec-
tativas y de los margenes de seguridad econémica.

Las obligaciones financieras a través de Cetes asi como los Ajustabonos,
que creaban deuda de largo plazo emitida y denominada en pesos, se con-
virtieron en Tesobonos, que eran deuda de corto plazo indizada y garantiza-
da en dolares. Pero esa deuda de Tesobonos tenia término de vencimiento
de corto plazo, en general de 91 dias, frente a un monto de reservas interna-
cionales insuficiente para pagarlos. La crisis experimentada durante 1994 y
sintetizada en diciembre de ese afio, fue explicada por el entonces presidente
de Mexico Ernesto Zedillo, como sigue:

“.... la demanda de délares era mucho mas grande que la oferta... se

llegé a un punto en el cual ya no fue posible cubrir la diferencia con las
propias reservas...en 1994 el déficit en la cuenta corriente alcanzo casi el
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ocho por ciento del Producto Interno Bruto...el tamario del déficit de la cuen-
ta corriente y la volatilidad de los flujos de capital con que se financi6, hicie-
ron muy vulnerable a nuestra economia...Es preciso reconocer gue hubo
una subestimacion del problema, y esa subestimacion fue sumamente gra-
ve” (Kregel, 2004).

Se propag6 rapidamente por toda la region el efecto del masivo retiro de
fondos de capital de corto plazo colocados en México. Lo que se evitd du-
rante 1994, es decir, la salida de capitales, sucedié en 1995 dado que la
desconfianza cundio y los capitales extranjeros colocados en América Lati-
na se marcharon por temor a que sucediera lo mismo.

Por ejemplo en Argentina, la fuga de capitales por 2,500 millones de
dolares entre el 20 de diciembre y el 15 de febrero de 1995, provocd el
cierre de 50 bancos y 266 sucursales. “El gobierno argentino, al ver ame-
nazado el programa econémico de 1991 —Ley de Convertibilidad que es-
tablece paridad fija de un dolar por peso—, lanzo varios paguetes de me-
didas con el objetivo de lograr un excedente fiscal y disminuir el déficit de
la balanza comercial. La politica econdmica que se dictd tuvo el mismo
objetivo que aqui (en México): reducir el crecimiento de la economia para
poder reducir el déficit de la cuenta corriente, se procurd obtener supera-
vit fiscal mediante el aumento de impuestos y la reduccién del gasto pu-
blico. Del 20 de diciembre de 1994 al 22 de marzo de 1995, los depdsitos
en moneda extranjera disminuyeron en 7,200 millones de dblares” (Mantey
y Levy, 2003).

En Brasil las reservas internacionales disminuyeron en 30% a causa de
la crisis mexicana que llevo a un retiro masivo de capitales en los primeros
meses de 1995, y para hacer frente a esta situacion, las autoridades brasi-
lefias decidieron llevar a cabo una devaluacion del Real, a principios de marzo,
y el goebierno del pais también se vio obligado a elevar a 70% los aranceles
de 100 productos y a reducir el gasto publico.

En general, América Latina resintié los efectos del error de diciembre; el

crecimiento econdmico fue el menor de todo el mundo (3.1%) lo que se sumo
a la reduccién de entrada de Inversion Extranjera Directa (IED) (EEAL, 1999).
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5. La estrategia para la recuperacion.

Para enfrentar la crisis de 1994-1995, durante los primeros dias de 1995 se
puso en marcha un programa de emergencia econdmica (PEE) para revertir
los efectos de la crisis. El programa tenia tres ejes rectores:

a) Reducir en el corto plazo el déficit de la cuenta corriente,

b) recuperar la actividad econémica y el empleo,

¢) conseguir que la devaluacion no ocasionara grandes impactos sobre la
inflacion.

Para cumplir estos objetivos se plantearon estrategias a seguir: acuerdo
entre los sectores productivos para evitar presiones inflacionarias; reduc-
cion en el gasto publico respecto a lo programado; estimulos a la inversion
privada en la modernizacion de la infraestructura; apoyo financiero con re-
cursos internacionales para estabilizar la situacién econdémica (Rivera y
Toledo, 1998).

Entre las condiciones de la politica econémica se encontraban las medi-
das neoliberales tradicionales: disciplina fiscal y monetaria. Y se fomenté el
fortalecimiento del ahorro interno y la promocion al sector exportador que
seria otro pilar fundamental del crecimiento postericr del pais.

El sector externo fue nuevamente el agente de apoyo para la recu-
peracién econémica. Tuvo como objetivo la proteccion de los grandes
inversionistas norteamericanos y nacionales. De manera prioritaria, se
recurrid al mecanismo de rescate. El cual se integrd con 20,000 millones
de dolares del Departamento del Tesoro, 10,000 millones de doélares
mas del Fondo Monetario Internacional y un préstamo de corto plazo
por 10,000 millones de dolares del Banco de Pagos Internacionales.

Con estas bases, se definio el comportamiente del crédito interno, del
circulante monetario, del déficit fiscal, de la contratacion de préstamos
foraneos y medidas para fortalecer la independencia del Banco de Méxi-
€O, pero esos recursos implicaron a otros renglones, como inmigracion
y narcoticos (Huerta, 2000).
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Los créditos que México aceptaria sumaron finalmente 51 mil millones
de dolares, por lo que el problema de liquidez guedaba superado. Debe
mencionarse que la deuda se refinancid de corto a largo plazo. Y el paquete
financiero entregd como garantia la factura petrolera, de modo que los in-
gresos producto de las exportaciones de petroleo mexicano fueron maneja-
dos por el gobierno de Estados Unidos.

El rescate financiero se convirtiéd en una de las medidas mas discutidas
en el ambito econdmico internacional. El presidente Clinton afirmé que ha-
bia sido la decision mas espinosa en su mandato, pero que era necesaria,
de lo contrario, las economias latinoamericanas se hubieran ido a pique vy,
probablemente, la norteamericana también.

En enero de 1995 se establecié una ventanilla de liquidez en dolares,
cuyo objetivo era proporcionar tal moneda a los bancos para hacer frente a
sus compromisos de deuda inmediatos (Placencia, 1999).

México pasd a ser el pais mas endeudado de la region. La deuda
externa mexicana crecié de 128 mil millones de dolares en 1994 a 158
mil millones de doélares en 1895. La deuda publica externa provino prin-
cipalmente de la emisidon y colocacion de bonos en los mercados inter-
nacionales, del otorgamiento de créditos bancarios y de una parte de
los créditos otorgados por los organismos internacionales para el fortale-
cimiento del sistema financiero. La deuda publica interna cayt de ma-
nera drastica debido a la fuerte amortizacién de los Tesobonocs. Como
respuesta a la crisis del 94, el sistema financiero mexicano sufridé im-
portantes ajustes y modificaciones.

Se creo el Mercado de Compraventa de Dolares a Futuro y de Opciones
de Compra y Venta de Dolares, las compafiias podian asegurar ya un tipo
de cambio fijo y se ganaria certeza cambiaria.

Se aplicod la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIE) y la Tasa de
Interés Interbancaria Promedio (TiIP), con ello ei tipo de interés se reflejaba
con mayor claridad. Se crearon las Unidades de Inversion (UD'IS), para pro-
teger a los ahorradores.
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Las instituciones de crédito podian ahora celebrar operaciones a futu-
ro con valores emitidos por el gobierno federal en délares de los EU.,
conocidos como “Bonos Brady” en Chicago Mercantile Exchange y en Mid
America Commeodity Exchange of the Chicago Board of Trade (Huerta, 2000).

El Banco de México aumenté el nivel de sus reservas de divisas. Tam-
bién la estructura de las entidades financieras se vio fortalecida y se hizo
necesario entonces consolidar en un solo érgano las funciones atribuidas a
la Comision Nacional Bancaria y a la Comisién Nacional de Valores, se expi-
dié la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Finalmente, se implementaron multiples programas de apoyo con la fina-
lidad de reducir la creciente problematica de cartera vencida de institucio-
nes crediticias e intermediarios. Disminuyeron las tasas de interés, amplia-
ron el plazo del crédito, y diferimiento del pago del principal durante periodos
razonables; destaco el Acuerdo de Apoyo a los Deudores de la Banca (ADE).

Se reformé la legislacion financiera para el establecimiento de requeri-
mientos minimos de reservas para créditos, en la perspectiva de fortalecer
la solvencia de los bancos y la capacidad de respuesta de éstos frente a
problemas adicionales (Placencia, 1999). A lo largo de 1985 se cumplieron
los objetivos de renovar y extender los vencimientos y obligaciones de corto
plazo, principalmente de Tesobonos; asi como el de recuperar el acceso a
los mercados internacionales de capital.

6. Conclusiones

En este ensayo se analizaron los acontecimientos que detonaron la crisis
de 19941995 y con este analisis se puede comprender ain mejor los he-
chos que llevaron a la economia a una crisis financiera tan severa. Como se
comento en el primer apartado, las crisis financieras pueden tener un origen
econdmico y derivar posteriormente en financieras, o tener un origen estric-
tamente financiero, con consecuencias econdmicas.

En opinién de la autora, esta crisis, debe ser matizada con los aconte-
cimientos econémicos de caracter estructural: finalmente desembocé en
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crisis estrictamente financiera, pero el anélisis de los periodos 1933-1982 y
1983-1993 muestran que la economia habia tenido acontecimientos que ine-
vitablemente la llevarian a ese final.

En este sentido, se confirma la idea de que con esta crisis se inaugurd
la formacion de un nuevo patrén estructural del Sistema Financiero Inter-
nacional y por lo tanto mostrd las debilidades de la liberacidon financiera
que en la crisis norteamericana actual tiene su ejemplo mas notorio y anun-
cia una respuesta no neoliberal, como son los préstamos de Gltima instan-
cia que esta proponiendo el gobierno de Estados Unidos, ademas de los
gastos derramados en la economia norteamericana con el pretexto de la
Guerra en Irak.

Algunos elementos objetivos anuncian las imperfecciones del sistema
anterior, tales como el hecho de que los contratos financieros internaciona-
les se realizan entre estados soberanos o residentes en estados soberanos
distintos, separados por los diferentes sistemas legales, politicas econémi-
cas y condiciones politicas. La soberania nacional en la legislacion, el siste-
ma judicial y las decisiones politicas nacionales atn no es reemplazada por
las correspondientes instituciones internacionales en los mercados finan-
cieros internacionales. Mas aun, el otorgamiento de créditos de emergencia
en situacion de crisis por las instituciones financieras internacionales,
lideradas por el FMI, pueden contribuir al riesgo moral reflejado en excesivos
flujos de capitales desde acreedores privados hacia deudores soberanos
(Jadresic, 2003).

Como se menciond, si bien la crisis del “error de diciembre” no fue pre-
vista por las autoridades, si pudo evitarse a través de la aplicacioén de medi-
das de politica econdmica, pues como se expuso ya habia sefales que
indicaban al menos que la economia no marchaba bien. Para que se vea un
resultado de la aplicacion de la politica fiscal y monetaria deben aplicarse
las dos en el mismo sentido, ya sean contraccionistas o expansivas. Para el
caso que se estudia, en su momento se pudo haber optado por una politica
fiscal expansiva para estimular la demanda agregada, especialmente como
se requeria en este caso, cuando la economia estaba atravesando un perio-
do de recesion y necesitaba un impulso para expandirse.
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Sin embargo, la opcion elegida fue la recesion y se tuvieron que asumir
las consecuencias. Las medidas adoptadas para hacer frente a la crisis,
hasta hoy en dia siguen siendo cuestionadas, pero lo que no deja lugar a
duda es que en su momento, la Unica alternativa era echar mano del sector
externo para la recuperacion econdémica, pues de no hacerlo dificilmente se
hubiese podido lograr la estabilidad financiera y hacer frente a la enorme
salida de capitales. Desafortunadamente pocas son las empresas que lo-
graron sobrevivir a la crisis. Unas se vieron en la necesidad de cerrar y otras
tantas de buscar alternativas de financiamiento.

Como respuesta a la crisis se hizo necesario que el sistema financiero
mexicano realizara importantes ajustes y modificaciones, pero también una
regulacién mas directa a la banca comercial en apego a criterios de los
organismos financieros internacionales.
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