WALL STREET FRENTE A LA CRISIS MEXICANA.
UN ANALISIS TEMPORAL
DE LOS MERCADOS EMERGENTES

JAVIER SANTISO

La gente cree ciertas historias porque todos los importantes las dicen,
y la gente dice esas historias porque todos los importantes las creen.

Paul Krugman

EN UNOS CUANTOS ANOS MEXICO CONOCIO los principales parajes deljardin
de las delicias de las finanzas internacionales. Perdido en el laberinto de
pronosticos que se elaboran desde Wall Street, el pais recorri6, uno a uno,
el paraiso, el infierno y el purgatorio de los mercados financieros.

Al optimismo de principios de los noventa sigui6, en 1995, un recelo de
iguales proporciones y, mas tarde, un nuevo ascenso en la estima, con el
consecuente retorno de los créditos. Si, como afirma un analista, los mer-
cados financieros gustan de que les cuenten historias fantasticas, plenas de
intrigas y giros sorpresivos, el cuento mexicano debe ser sin duda uno de sus
preferidos.

A principios de los annos noventa, México se veia como el nuevo Eldo-
rado de las finanzas internacionales. El pais, como emblema de todo un
continente, se habia dado a la tarea de emprender vastas reformas econé-
micas, conducidas por una vanguardia de brillantes economistas. Vista des-
de Wall Street, la revolucion tecnocratica mexicana parecia irreversible. Las
privatizaciones se aceleraron y con ello se generaron muchas oportunida-
des de negocios para los inversionistas. Sobre todo, el pais de la serpiente
emplumada estaba por experimentar uno de los cambios de piel mas es-
pectaculares de su historia. La firma del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) con los Estados Unidos, el otrora gran Satanas,
parecia significar que México abandonaba para siempre el mal habito del
populismo macroeconémico. En México, el TLCAN se percibia como el abra-
cadabra para pasar del Tercer al Primer Mundo; en Nueva York, como la
prueba mayor de la voluntad del pais de comportarse debidamente y ello
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gener6 una verdadera oleada de buscadores del oro mexicano. Los capita-
les fluyeron por miles de millones. A los ajos del mundo, y en particular de
Wall Street, México representaba la quintaesencia de los nuevos mundos
ex6ticos que descubrian los financieros neoyorquinos: los famosos merca-
dos emergentes.

Sin embargo, éstos no eran del todo novedosos, pues ia mayoria de
ellos se crearon a finales del siglo XIX: Argentina en 1872, Brasil en 1877 y
México en 1894. En realidad, estos mercados tienden a aparecer y desapa-
recer, segiin un ciclo de vida que propicia los diversos nacimientos y dece-
sos. En este sentido, los anos noventa constituyeron solamente su dltimo y
mas espectacular resurgimiento. No obstante, las diferencias son notables
en relacién con los decenios precedentes en cuanto al volumen de las tran-
sacciones y a los actores e inversionistas que tomaron parte. A partir de
1990, éstos atrajeron en efecto un volumen creciente, que pasé de 40 mil
(1990) a 113 mil (1993) millones de dolares. México, por si solo, recaudé
30 mil millones de délares en 1993.1

Sin embargo, el 20 de diciembre de 1994 las autoridades mexicanas
anuncian una devaluacién del peso que toma por sorpresa a los inversio-
nistas y provoca un movimiento de panico. En unos cuantos dias, la marea
de capitales recula y deja tras de si una ribera encallada en una crisis mayor,
en tanto que el resto de los mercados emergentes se ven inundados por la
resaca.

Esa crisis mexicana no fue ni la primera ni sera la altima. Tampoco es,
contrariamente a una imagen muy difundida, la “primera crisis del siglo
XX1”. Los trabajos de Kindleberger nos recuerdan que la historia financiera
internacional esta plagada de crisis, panicos y burbujas especulativas, tan es-
pectaculares como subitos. Por su parte, Barry Eichengreen senala que esa
crisis presenta analogias singulares con la de la Baring, en 1890, y que en
ese sentido es mas bien “la tiltima crisis financiera del siglo XIX”. Sin ir tan
lejos, encontramos un precedente notable en la crisis monetaria chilena de
principios de los ochenta, la cual da pie a que el economista Sebastian Ed-
wards comente que lo incomprensible es que tantos observadores hayan si-
do sorprendidos por el giro de los acontecimientos en México. Mas atn, la
crisis mexicana, en la historia y la memoria de los mercados financieros,
aparece ya como un hecho prehistorico, lo que corroboran las turbulencias
que agitan hoy al Sudeste Asiatico y, quiz4, manana a Brasil. ;Cual es el in-
terés, entonces, de volver a examinar ese cadaver frio? ‘

! Entre 1990 y 1994, México recibi6 por si solo cerca de 20% del total mundial de Ios fiu-
jos de capital, es decir, casi 102 mil millones de délares. En comparacion, las economias emer-
gentes de Asia ingresaron, en conjunto, 261 mil millones de délares en el mismo periodo.
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El episodio mexicano constituye en realidad, como esperamos demos-
trarlo, un excelente laboratorio de analisis para poner al desnudo las inte-
racciones de las temporalidades politicas y econémicas. Invita a adentrarse
en eso que constituye hoy uno de los principales asuntos de la vida interna-
cional, a saber, la dinamica de los mercados financieros y de sus interaccio-
nes con el sistema interestatal. Este Gltimo, guiado por los Estados Unidos,
tuvo en efecto que ajustar, en un tiempo récord, su velocidad de reaccién a
la de los mercados financieros. Los estados, que durante mucho tiempo fue-
ron los incuestionables “maestros relojeros”,? se encuentran hoy confron-
tados a una dinamica cuya amplitud y frecuencia de los sobresaltos consti-
tuyen uno de los mayores desafios de este fin de siglo.

Para comprender la magnitud de la presién que las finanzas interna-
cionales ejercen sobre la politicas econémicas nacionales, es importante
comprender “cémo piensan los mercados financieros”; en otras palabras,
llevar el analisis a la dindmica misma de los:juegos de informaciones y pro-
ndsticos que tejen los operadores; interrogarse sobre los regimenes cogni-
tivos y los referenciales que articulan los traders, los inversionistas y otros
analistas cuyos prondsticos contribuyen a hacer y deshacer los precios.

Los mercados emergentes no atestiguan el reino de la mano invisible,
sino el del pufio que aprietay, a veces, estrangula, como lo muestran los co-
rrectivos aplicados a México, Tailandia o Corea del Sur. Asimismo, el pre-
sente trabajo intenta demostrar, con base en dos registros de analisis, uno
centrado en los fundamentos econémicos y el segundo en los pronésticos
de los actores, la forma en que las secuencias econdmicas y politicas inter-
fieren y se empalman unas con otras. En particular, pretendemos preparar
el terreno para un andlisis que en el futuro deberd profundizarse.? Nuestro
proposito es, en efecto, empezar a desenredar esa madeja enredada por las
interacciones incesantes y multiples de quienes a la fecha hacen el Merca-
do; no la mano invisible de Dios (o del diablo), sino simplemente los ince-
santes pronodsticos e interacciones de una miriada de analistas e inversio-
nistas cuyo pulmoén se encuentra en Wall Street.

2 Philippe Delmas, Le maitre des horloges, Paris, Odile Jacob, 1991.

3 Véase Javier Santiso, “Analysts Analyzed: Wall Street and the City since the Mexican and
Hong-Kong Financial Crisis”, 1998 (no publicado). Sobre la comunidad epistémica que cons-
tituye el mundo neoyorquino de las finanzas, véase el ensayo de Mitchel Abolafia, Making Mar-
kets: Opportunism and Restraint on Wall Street, Cambridge, Mass., Harvard University Press, 1996.
El enfoque de Abolafia sigue los pasos de la tradicién inspirada por Weber, quien no sélo se
interes6 en la ética del capitalismo, sino también en la Bolsa, a la cual consagré un estudio que
en Francia tradujo la Bibliothéque du Citoyen, en 1894-1896.
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EL NUEVO ELDORADO MEXICANO

La crisis mexicana se inscribe en la corriente de una historia econémica que
se bifurcé en los afios ochenta, antes de lanzarse a las aguas del liberalismo.

A principios de los afios ochenta, México arrojé el lastre de decenios
de macroeconomia populista y de sustitucion de importaciones. A todo lo
largo del continente, los aires viraron hacia la economia de mercado y Méxi-
co, después de Chile y antes que Argentina, puso en marcha las reformas. Pri-
mero a paso lento, bajo la presidencia de Miguel de la Madrid (1982-1988),
y luego a un ritmo acelerado, a partir de 1989, con el nuevo equipo que in-
tegré Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), el pais emprendi6 las desregu-
laciones y privatizaciones, apurado por salir del atolladero de la deuda y el
subdesarrollo. En unos cuantos afios, la tasa de crecimiento se encauzé y al-
canzd un pico de 4% en 1990, antes de volver a caer. Entre 1989 y 1992, el
déficit piblico disminuyé de 5.6 a 3.4% del PIB. Asimismo, las exportaciones
se diversificaron, dejaron de estar centradas en los recursos petroleros, y lo-
graron un crecimiento espectacular entre 1980y 1995: su volumen se multi-
plicé por 6.4y su valor por 5.2. De esta manera, superaron por mucho el de-
sempeno del:jaguar chileno (3y 3.4, respectivamente) y coquetearon con los
resultados alcanzados por los tigres asiaticos.

La aceleracién del ritmo de las privatizaciones, el logro de una inflacién
de un solo digito y la liberacién del tipo de cambio son senales de que el
pais en efecto se habia enfilado hacia esa tierra prometida en la que se con-
virtid el horizonte liberal. En Wall Street, la revolucion tecnocratica de Mé-
xico es saludada con un entusiasmo creciente. L.os economistas mexicanos,
formados en su mayoria en las universidades mas prestigiosas de los Estados
Unidos, hacen el cambio e inspiran una confianza sélida a la comunidad fi-
nanciera.

En este ejercicio de seduccion a gran escala al que se consagran las au-
toridades mexicanas, avidas por insertarse en el Primer Mundo, sobresalen
dos secretarios: Pedro Aspe y Jaime Serra Puche, titulares de las secretarias
de Hacienda y de Comercio Exterior, respectivamente, y poseedores, el pri-
mero, de un doctorado por el MIT y, el segundo, de un doctorado por la
Universidad de Yale.? Ellos consiguen embelesar a los medios empresariales

*En el curso de los afios sesenta y setenta, las universidades estadounidenses constituyen
el lugar de formacién y socializacién de las élites latinoamericanas. En Cambridge, Aspe ter-
mina su tesis en 1978, un ano después de que Domingo Cavallo, el futuro artesano del viraje
liberal argentino, concluyera la suya en Harvard. Es también en el campus de Harvard y del MIT
donde los dos jévenes economistas conocen a una figura clave de las reformas latinoamerica-
nas de los anos noventa, el chileno Alejandro Foxley, entonces profesor visitante en el MIT.
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y financieros, los cuales vuelven a mirar hacia América Latina en busca de
oportunidades, de partidas por jugary de negocios por cerrar. Las miradas
apuntan con mayor razén hacia México en virtud de que, por primera vez
en la historia de este pais y de todas las naciones en desarrollo, esta a pun-
to de empatarse con la economia mas desarrollada del mundo: los Estados
Unidos. EI TLCAN, mas alla de sus derivaciones econémicas (marginales pa-
ra los Estados Unidos, mas amplias para México), tendrd como primera
consecuencia importante el promover a este Gltimo por efecto de los me-
dios masivos y de los debates parlamentarios americanos. En Nueva York, las
divisiones de analistas de bancos comerciales, como Morgan Stanley, JP
Morgan o Goldman Sachs, siguen con un interés creciente las negociacio-
nes, oficializadas a partir de 1992. En unos cuantos meses, las firmas neo-
yorquinas acrecientan sus legiones de analistas especializados en América
Latina, como el banco de inversiéon Salomon Brothers, en el que john
Purcell, descubridor del mana sudamericano, en general, y de la pepita me-
xicana, en particular, elevé los efectivos de su departamento de investiga-
cidén de uno (él) a mas de 25 analistas.

Uno de los detonantes de ese auge de prondsticos favorables y de la
euforia de Wall Street con respecto a México es el movimiento de privatiza-
ciones que inicia el presidente Salinas de Gortari. Los rumores y, mas tarde,
en 1989, el anuncio oficial de la privatizacién de Telmex, el gigante mexica-
no de las telecomunicaciones, dan la sefial de arranque de la carrera hacia
las Américas, a la que se lanzan los inversionistas, en los primeros anos de los
noventa. Las privatizaciones avivan la codicia de los bancos comerciales neo-
yorquinos:

A partir de ese momento vivimos con la mirada fija en México, obnubilados
por lo que se estaba urdiendo al sur del Rio Bravo. La mayoria de nosotros redes-
cubrié (o descubrid, en el caso de muchos) las Américas. En todo el continente
se estaban realizando privatizaciones, las cuales inspiraban confianza. Entonces,
partimos hacia all y aquello se convirti6 en un torrente de buscadores de oro.?

Por otra parte, las cifras que muestra la economia mexicana son im-
presionantes, aunque las nubes sigan cerrando el cielo, en particular la de
un sistema bancario incierto. Lo que capta la atencién de los analistas son

Sobre las trayectorias de esta generacién de latinoamericanos, véase Jorge Dominguez
(comp.), Technopols. Freeing Politics and Markels in Latin America in the 1990s, University Park,
The Pennsylvania State University Press, 1997.

5 Entrevista a un estratega de mercados globales emergentes, Nueva York, 14 de febrero
de 1997.
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los indicadores a la alza: la inflacién tuvo una caida vertiginosa, de 180% en
1988 a 7% en 1994; las reservas de divisas se multiplicaron por cinco y pa-
saron de 5 a 26 mil millones de délares entre 1989 y 1994. Por dltimo, en-
tre 1986 y 1994, la deuda externa se redujo considerablemente, de 400 a
200% de las exportaciones. Esta nueva confianza en la economia mexicana
se traduce de inmediato en términos financieros: los indicadores de los ban-
cos comerciales neoyorquinos, a saber, el de riesgo-pais (spread US Trea-
sury Bills/ Tesobonos) y el de riesgo de cambio (spread Cetes/Tesobonos),’
disminuyen simultineamente, a la vez que el mercado bursatil mexicano
muestra una actividad sin precedentes.

En unos cuantos anos, los capitales fluyen por miles de millones. Du-
rante el decenio perdido, las flujos netos de capitales se interrumpieron
bruscamente, tras la crisis de la deuda, y en 1983 cayeron de 6% del PIB to-
tal latinoamericano a casi cero. En 1994, esos flujos vuelven a superar el 6%
del PIB. De todos los paises que aparecen en las pantallas de las salas bursa-
tiles neoyorquinas, México se impone como el campeén absoluto de su ca-
tegoria. Entre 1987y el pico de 1994, el indice de desempenio medido por
el Financial Times y por Standard & Poor’s, barometro del frenesi interna-
cional, alcanza niveles récord, al pasar de 100 a 2 500 délares. En total, Mé-
xico atrajo mas de 100 mil millones de délares entre 1990 y 1994, y tan solo
en 1993 fueron mas de 30 mil, es decir 8% del PIB. Asi, el banco comercial
Salomon Brothers colocd, por si solo, més de 15 mil millones de délares en
México.

CRONICA DE UNA CRISIS ANUNCIADA

Sin embargo, ese reflujo hacia México y América Latina no estaba ausente
de peligros. Nuevos actores, en busca de ganancias a corto plazo, llegan al
festin y muchos de esos capitales tienen una perspectiva de corto plazo.

A principios de los anos noventa ocurre una vasta reestructuracion de
los flujos de inversién hacia los paises emergentes. Los flujos de origen pi-
blico disminuyen, mientras que los privados se incrementan. Irrumpen en
los nuevos mercados emergentes los inversionistas institucionales no ban-
carios que deciden invertir en obligaciones y en acciones mas atractivas, por
la debilidad de las tasas de interés estadounidenses y la compresién del cre-

6 Los Tesobonos son titulos de crédito de corto plazo de la Tesoreria de la Federacion,
emitidos en pesos pero indexados al délar. Los Cetes son bonos de corto plazo (28 dias), emi-
tidos en pesos.
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cimiento en los paises de la OCDE.” En 1994 se cuentan mas de 150 fondos
de acciones que operan en América Latina, a los cuales llega 40% de los flu-
jos de cartera en acciones, del total de las inversiones. De esta forma, luego
de las salidas netas de capitales, el continente latinoamericano recibe una
nueva marea de inversiones de cartera (del orden de 26 mil millones de d6-
lares, en promedio anual, entre 1990 y 1994, contra las salidas netas de 1.2
mil millones, entre 1983 y 1989).

A México esas entradas masivas de capitales le resultan tanto mas nece-
sarias cuanto que la débil tasa de ahorro interno no es capaz de estimular el
desarrollo econémico. La contraparte de tal oleada es una profundizacién
del déficit de la balanza de pagos, alimentado por inversiones de cartera pe-
ligrosamente reversibles y volatiles. Durante 1994, la deuda publica a corto
plazo se incrementa. No sélo los no residentes poseen entre 70y 80%, sino
que ademas una parte importante sera, en el curso del afio, indexada al do-
lar; se trata de los famosos Tesobonos, que Arturo Porzecanski, economista
de ING Barings, bautizara como los “malditos bonos”.8

De esta forma, se han reunido todos los ingredientes para una crisis cam-
biaria. A finales de 1994, los analistas de Wall Street de pronto toman concien-
cia del deterioro de los fundamentales (déficit de cuenta corriente cercano
a 8% del PIB en 1994, contra 3% en 1990; caida brutal de las reservas cam-
biarias, que pasan de 29 mil millones de ddlares en febrero a 7 mil millones
en diciembre). Sobre todo, como no cesan de repetirlo algunos economis-
tas cuyas voces discordantes fueron de inmediato sofocadas en marzo por el
concierto de alabanzas, el peso aparece peligrosamente sobrevaluado. Se-
gin Dornbusch y Werner, quienes publicaron un articulo premonitorio
desde la primavera, México padece un crecimiento mediocre que no se ex-
plica sino por una apreciacién de la tasa de cambio efectiva real del orden
de 20 2 25%, entre 1990 y 1994.° Se impone una devaluacién, la cual llega-

7 El timing de los flujos confirma la preponderancia de factores exégenos. Los flujos no
estuvieron correlacionados con la introduccién de reformas econémicas ni con el desempefio
del pais receptor. Asi, algunos paises recibieron capitales sin haber realizado reformas, mien-
tras que otros empezaron a obtenerlos mucho después de haber concluido las propias.

8 Entrevista, Nueva York, 11 de febrero de 1997.

9 Desde 1991, Rudiger Dornbusch, economista del MIT y antiguo profesor de Pedro Aspe,
no habia dejado de abogar por una devaluacién, sobre todo en las columnas del diario La Epo-
ca. En junio de 1992 reitera en vano sus recomendaciones a Carlos Salinas de Gortari, y nue-
vamente a Pedro Aspe, quien va a visitarlo al MIT en el invierno siguiente. Su campana en favor
de una devaluacién culmina con el discurso que pronuncia en la Brookings Institution de
Washington, en abril de 1994, en donde plantea una devaluacién de 20% a fin de estimular las
exportaciones mexicanas. Véase “Picking Up Pieces. Mexico’s Near Default Can Be Traced
Back to Lost Opportunity”, The Wall Street Journal, 6 de julio de 1995.
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ra, pero demasiado tarde: no es sino hasta el 20 de diciembre de 1994 cuan-
do el gobierno mexicano anuncia una devaluacién de 15%. Pero, en lugar
de tranquilizar a los inversionistas, esta decision aviva mas sus inquietudes y
provoca una sobrerreacciéon de desconfianza, que se extendera en forma
mimética al resto de los mercados emergentes. Es el famoso “efecto tequi-
la”. Rapidamente, la crisis cambiaria se convierte en crisis de liquidez. En el
mercado de bonos de la Tesoreria mexicana, mas de 13 mil millones de do6-
lares tocan su vencimiento en los primeros meses de 1995, de los cuales cer-
ca de 10 mil millones son Tesobonos con un valor en pesos que no deja de
aumentar a medida que el peso se deprecia. Pese al anuncio de apoyo por
parte de los Estados Unidos, desde el 11 de enero de 1995 las dudas se pro-
pagan hacia el conjunto de América Latina (la bolsa brasilena, por ejemplo,
tiene una baja de 25% entre enero y febrero de 1995). En total, entre di-
ciembre de 1994y febrero de 1995, el peso pierde mas de 40% de su valor.

LA INTERACCION DE LAS TEMPORALIDADES ECONOMICAS Y POLITICAS,

La crisis mexicana se inscribe en un singular garabato de tiempos en los que
se mezclan, en las aguas vivas de la historia de acontecimientos de 1994, las
dinamicas tanto politicas como econémicas.1?

Para México el ano 1994 es paraddjico. Con la entrada en vigor del
TLCAN, el 1 de enero, y la crisis que estalla el 20 de diciembre, ese ano mar-
ca la entrada de México en el Primer Mundo, con la que soniaban los diri-
gentes mexicanos, y su salida igualmente apresurada. Ilustra la extrema vo-
latilidad de los mercados financieros y, ademas, la celeridad y la frecuencia
con las que pueden cambiar las evaluaciones de riesgo-pais. Mas atin, el cro-
nograma de acontecimientos de este “ano loco” muestra hasta qué punto
influyeron las interacciones de las dindmicas econoémicas y politicas para
desatar la crisis.

A partir de febrero, el repunte de las tasas estadounidenses de los Feds
Funds provoca una caida del mercado obligatorio. En México, las conse-
cuencias son inmediatas: el pago de la deuda externa aumenta, mientras
que los capitales disminuyen. Los disturbios en Chiapas y el giro de la poli-
tica monetaria estadounidense provocan un primer vuelco con respecto al
riesgo mexicano. El mercado de obligaciones tiene una caida de 15% vy el

101 0s analistas de los bancos de inversién neoyorquinos no pasaron esto por alto y la ma-
yoria de ellos presté mucha atencién a la dindmica politica que tenia lugar en México, en 1994.
Véanse, por ejemplo, los analisis de Arturo Porzecanski, “Quo Vadis Mexico”, ING Securities, 17
dejunio de 1994.
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accionario un descenso de 20%. La desconfianza hacia el peso sera ain mas
acentuada tras el asesinato, el 23 de marzo de 1994, del candidato a la pre-
sidencia, Luis Donaldo Colosio. Este hecho provoca estupor entre los ana-
listas y los inversionistas neoyorquinos, quienes redescubren cuan imprevi-
sibles siguen siendo las Américas. Las salidas de capital se aceleran, lo que
agrava la presién sobre el peso, que experimenta entonces una primera de-
preciacién de casi 10% en relacién con su valor de principios del afio.

En un contexto de incertidumbre cada vez mayor, las autoridades me-
xicanas deciden sostener su moneda, para lo cual recurren a esas reservas
que con tanto amor y cuidados acumularon durante los anos de euforia; en
total, la baja de las reservas asciende, durante 1994, a cerca de 19 mil mi-
llones de délares. Para el presidente Salinas pensar en una devaluacién re-
sulta inconcebible, ya que las autoridades mexicanas habian hecho de la es-
tabilidad monetaria la piedra angular de la credibilidad de su politica
macroeconémica. El TLCAN parece desempenar el papel de seguro con-
tra riesgos, pues México obtiene de sus socios un acuerdo de swaps sobre
cerca de siete mil millones de délares. De hecho, no hay por qué alarmar-
se; ¢acaso no es cierto que, apenas unos dias atras, México ingresé en el
circulo cerrado de los paises industrializados, al convertirse en miembro de
la prestigiosa y liberal OCDE?

Sin embargo, el calendario politico vino a debilitar de nuevo esa con-
fianza apenas lograda. En México, el timing de las elecciones presidenciales
imprime un ritmo sincopado a la evolucién politica del pais. Dichas elec-
ciones no s6lo marcan el paso del sistema politico, sino que también pre-
disponen la mayoria de ios infartos que regularmente afectan a la economia
mexicana. En efecto, muchas elecciones presidenciales coinciden con los
momentos de gran inestabilidad monetaria, como lo confirman las deva-
luaciones (siempre presentes en la memoria de los dirigentes mexicanos)
de los anos setenta y ochenta. El pronéstico de que la eleccién del 21 de
agosto seria particularmente dificil explica, entonces, ciertas contradiccio-
nes en las que cayeron las autoridades y la agudizacion de las tensiones en-
tre la Presidencia, el banco central (Banco de México) yla Secretaria de Ha-
cienda en cuanto a la estrategia a seguir. Salinas descarta la idea de una
sujecion demasiado estricta de la politica monetaria, que frenaria el creci-
miento. El gobierno opta por refinanciar su deuda a corto plazo en pesos
(Cetes), recurriendo a una deuda a corto plazo en pesos pero indexada al
délar (Tesobonos). El triunfo de Zedillo en la eleccién presidencial de
agosto ofrece un respiro y se presenta entonces una aceleracion de las in-
versiones de cartera, en la forma de compras masivas de Tesobonos por no
residentes, las cuales superan, a partir de julio, las reservas cambiarias.

En Wall Street la inquietud resurge con el asesinato de Ruiz Massieu, se-
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cretario general del partido oficial, el PRI, y la dimisién de su hermano, en-
tonces procurador general de Justicia. De manera paralela, los disturbios
en Chiapas contintian agravandose. En cuanto a la politica monetaria esta-
dounidense, ésta sigue endureciéndose y el 15 de noviembre se produce
una nueva alza de 75 puntos en la tasa de los Feds Funds. Mds atin, hasta el
momento en que estalla la crisis, se oculta a los inversionistas neoyorquinos
el agotamiento de las reservas cambiarias; el Banco de México hace todo lo
posible por ganar tiempo y difiere la publicacién de sus cifras estratégicas,
arguyendo el riesgo de un ataque especulativo en tiempos electorales. Las
reservas, que en el otono atin ascendian a 17 mil millones, siguen disminu-
yendo hasta caer, entre el 10 y el 15 de diciembre, de 12 a 8 mil millones de
doélares. La devaluacién parece inevitable. El 19 se anuncia una primera de-
valuacién de 15%; el 20, el peso sufre un ataque y las reservas disminuyen,
entonces, a 5 mil millones de délares; el 22, el Banco de México admite la
gravedad de la situacién y decide soltar al peso, el cual experimenta una ra-
pida depreciaciéon. En unas cuantas semanas, para los financieros de Wall
Street, el sueno mexicano se convierte en una pesadilla. Las agencias clasi-
ficadoras de riesgos degradan la deuda a corto y largo plazos de México.

Salvo algunas excepciones notables, todos los financieros de Wall Street
fueron tomados de improviso. De hecho, la sorpresa es lo caracteristico de
toda crisis financiera; es imprevisible, esta sujeta al azar y a eso que el eco-
nomista Charles Kindleberger ha descrito como la irracionalidad de los
mercados, cuya marcha siempre es irregular, con aceleraciones y altos stubi-
tos qu¢ le dan un ritmo dentado, en el que los ascensos verticales son se-
guidos por pendientes igualmente inclinadas. Fue poco después de que
estallara la crisis mexicana cuando Kindleberger dio esta descripcién de la
crisis financiera: “Es como la gracia y la belleza de una mujer; dificil de de-
finir, pero perfectamente reconocible en cuanto se la ve.”

Algunos analistas, como Arturo Porzecanksi, de la ING Barings, cono-
cieron la gloria por haber expresado, en forma discreta, sus reservas sobre
la posibilidad de que se sostuviera la politica cambiaria mexicana, a princi-
pios de diciembre de 1994.11 Asimismo, el 15 de diciembre (cinco dias an-
tes de la devaluacién), Stefano Natella, responsable de los mercados emer-
gentes del Crédit Suisse First Boston, aconsejaba a sus clientes que
trasladaran a Brasil las inversiones que tuvieran en México.12 Sin embargo,
la mayoria de los informes revelan un optimismo a prueba de todo, como

11 yéase Arturo Porzecanski, “Emerging Markets Weekly Report”, ING Securities, 2 de di-
ciembre de 1994.
12 Fntrevista, Nueva York, 12 de febrero de 1997.
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en el caso de John Pelosky, de Morgan Stanley & Co., quien, en una nota fe-
chada el 2 de diciembre, afirmaba que “entre todos los mercados latino-
americanos, México sigue siendo el favorito”. De igual forma, como lo re-
sena el Wall Street Journal, asi el Bankers Trust, como Bear Stearns, Chase
Manhattan, Goldman Sachs o incluso Smith Barney, la mayoria de los
analistas y bancos hicieron gala de todo tipo de eufemismos, a lo largo de
1994, para calificar la situacién de México. A partir de la reunién cumbre,
en septiembre, del FMI y el Banco Mundial en Madrid, las autoridades me-
xicanas, encabezadas por Pedro Aspe, multiplicaron las reuniones con el fin
de dar confianza a los inversionistas, e incluso tuvieron reuniones privadas
con algunos de ellos, como fue el caso de los gerentes de cuentas de Fide-
lity, Morgan Stanley Asset Management, Scudder, Stevens & Clark, y Op-
penheimer & Co.!3 La mayoria de los especialistas consideraba que una de-
valuacion era tanto mas improbable cuanto que el costo de ella parecia
elevado o, mejor dicho, insostenible para México.

Otros analistas tuvieron una suerte poco envidiable, como John Purcell,
una de las estrellas neoyorquinas y responsable del area de América Latina
para el banco de inversién Salomon Brothers, quien fue invitado a renun-
ciar poco después de la crisis. En uno de sus ultimos informes, fechado el 22
de noviembre de 1994, Purcell subrayaba que “la probabilidad de una de-
valuacion [era] virtualmente nula”. De hecho, viajo a México-en noviembre
para cotejar sus pronosticos y fue confirmado en ese sentido por las autori-
dades mexicanas. Ademas, las proyecciones realizadas con base en los in-
formes y datos proporcionados por los mexicanos no hacian sospechar
nada alarmante. La cifra notificada sobre las reservas parecia entonces sufi-
ciente para hacer frente a un golpe especulativo. Sin embargo, las pérdidas
se acumularon en unas cuantas horas y ascendieron a 10 mil millones de d6-
lares en los primeros dias, para alcanzar un total de 32 mil millones.

Como lo senalan Sachs, Tronell y Velasco, esta crisis no puede interpre-
tarse de manera univoca, ya sea como una correccidn para subsanar el dete-
rioro de las bases econdmicas o como un ataque exclusivamente especulativo
contra una divisa sobrevaluada. Ninguna de esas razones puede explicar en
forma satisfactoria la dindmica de la crisis. Las bases econémicas no eran del
todo insostenibles; la politica presupuestaria era restrictiva y las tasas de la
deuda estaban en niveles relativamente bajos, de acuerdo con las normas in-
ternacionales. De igual forma, la explicacién basada en un mero ataque es-
peculativo resulta parcial. En particular, deja sin respuesta el hecho de que

13 Entrevistas, Nueva York, 11, 12 y 14 de febrero de 1997; entrevista telefonica, Nueva
York, 5 de febrero de 1997.
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los agentes econémicos no hayan previsto la crisis y no hayan, por tanto, exi-
gido una prima de riesgos y tasas de interés mas elevadas, antes de diciembre
de 1994. El analisis de las tasas de interés correspondientes a los Cetes y a los
Tesobonos confirma este punto, dado que el diferencial entre esas dos tasas
es un buen indicador de los pronésticos relativos a la devaluacion. El spread
aumento tras el asesinato, en marzo de 1994, y, luego de la eleccion de Zedi-
llo, en agosto, se mantuvo casi constante hasta diciembre.

La informacién transmitida por la prensa internacional también con-
firma que los agentes no previeron la crisis del peso. Hasta diciembre de
1994, casi ningan articulo hizo referencia al problema de los Tesobonos, ya
fuera el Financial Times, el Wall Street Journal o el New York Times. En cambio,
el namero de notas periodisticas que mostraban alarma por esta situacién
se elevo de 6 a 46 entre diciembre y enero, pese a que durante todo el afio
de 1994 los prondsticos sobre México habian sido mas bien optimistas. De
igual forma, las instituciones financieras neoyorquinas continuaron califi-
cando de manera positiva, durante todo 1994, la politica macroeconémica
mexicana: equilibrio presupuestal, desinflacion, reducciéon de la relacién
entre los pagos de interés de la deuda y los ingresos por exportaciones. La
evaluacion del riesgo mexicano por parte de los gobiernos y las autoridades
monetarias internacionales también sigue siendo sorprendentemente posi-
tiva, ya sea del FMI, de la FED, del Ministerio de Finanzas francés y del De-
partamento del Tesoro estadounidense. Asi, el informe Whitman del FMmI
destaca las lagunas internas que tuvo la organizacién para seguir de cerca el
riesgo mexicano. Otros informes posteriores, como el de la Comisién Ban-
caria del Senado de los Estados Unidos y el de la Comision de Finanzas de
la Cimara de Representantes, de febrero de 1996, sefialan la actitud indul-
gente de las autoridades estadounidenses con respecto a México, en un mo-
mento en el que la situacion requeria de mayor firmeza. La voluntad de no
poner en peligro el TLCAN y la estabilidad precaria de un socio que se en-
contraba entonces en periodo electoral, asi como la falta de informacién es-
tadistica confiable, seran algunas de las razones que se invocaran a posterio-
ri para explicar la falta de prevision del riesgo mexicano.!*

1 Varios de esos argumentos, en particular los relativos a la falta de informacién estadis-
tica, se volvieron a esgrimir algunos afios mas tarde, en relacién con la crisis tailandesa y de los
paises del Sudeste Asidtico. Sin embargo, como lo han sefialado muchos economistas, entre
ellos Morris Goldstein, del Institute for International Economics, los mercados financieros y las
instituciones internacionales disponian de la informacién necesaria, tanto sobre México como
sobre Tailandia. Asimismo, Goldstein demuestra que los mercados siempre tuvieron frente a
ellos las sefiales de alarma que habrian debido hacerles prever cada una de las 30 crisis ban-
carias y monetarias que el autor analiza.
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LA GESTION DE LA CRISIS MEXICANA

El ejemplo de México muestra cudn importante es la gestion del factor
tiempo. En finanzas (como en politica), saber entrar y salir a tiempo, com-
prometerse y desvincularse en el momento preciso, es privilegio de los gran-
des. “El fiming, subraya un economista de la plaza de Paris, es esencial. Hay
dos maneras de ganar dinero: informandose mejor y antes que todos los de-
mas, o subiéndose a la cresta de la ola, justo después de un vuelco.”?

En particular, la gestion de la crisis por parte de las autoridades guber-
namentales deja ver la dificultad de manejar la condicién temporal, frente
a mercados que reaccionan a gran velocidad. Recordemos que el momen-
to en el que se fragua la crisis, diciembre de 1994, es muy delicado en tér-
minos politicos, pues es el momento de traspaso del poder presidencial. El
nuevo equipo de Zedillo ocupa lentamente su lugar, mientras que el de Sa-
linas y Aspe se retira. Asimismo, en los Estados Unidos, la salida de Lloyd
Bentsen y su reemplazo atin no efectivo, como:jefe del Tesoro, por Robert
Rubin (antiguo financiero de Wall Street), dejan un cierto vacio en el seno
del poder monetario. En cuanto a Zedillo, apenas acaba de nombrar a Se-
rra Puche, el artifice del TLCAN y antiguo secretario de Comercio, como su-
cesor de Pedro Aspe, a la cabeza de la Secretaria de Hacienda. Este nuevo
equipo inicia la auditoria de la situacién financiera del pais en noviembre.
Cuando toma las riendas en diciembre, escasamente ha tenido tiempo para
evaluar la gravedad de la situacién. Asi, Antonio Argiielles, entonces:jefe de
gabinete de Serra Puche, declaré al Wall Street: “Cuando llegamos, seis de los
principales directores de la Secretaria habian dejado su cargo. Se podria
decir, entonces, que nos pasamos las primeras semanas buscando dénde
estaban los interruptores y los bafios.” De esta forma, se perdi6é un tiempo
precioso durante la transmisién de poder de un equipo conocedor de los
mecanismos de las finanzas internacionales a otro equipo mas bien versado
en la dindmica del comercio internacional.

Asimismo, la eleccion de la fecha para anunciar la devaluacion, a prin-
cipios de semana (un martes), y el inminente inicio de las vacaciones de Na-
vidad fueron elementos en contra. La noticia tomé a todo el mundo por
sorpresa, pues la mayor parte de los financieros de Wall Street estaban de
vacaciones o a punto de salir. Al hacer la devaluacién en martes (y no en
viernes, por ejemplo) se dejaron tres dias en los que los mercados tuvieron
tiempo para sobrerreaccionar, sin posibilidad de que se cerrara la Bolsa
para evitar la hemorragia. A manera de comparacién, cuando Colosio fue

15 Entrevista, Paris, 6 de marzo de 1997.
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asesinado, el 23 de marzo (un miércoles), el entonces secretario de Ha-
cienda, Pedro Aspe, decreté de inmediato el:jueves como dia de duelo
nacional con el fin de cortar de tajo los rumores y las transacciones. En for-
ma simultanea, su equipo, conducido por José Angel Gurria, se apresuré a
impedir cualquier tipo de sobrerreaccién, negociando un swap de mas de
seis mil millones de délares con el Departamento del Tesoro estadouni-
dense. El primer efecto de esta medida fue tranquilizar a los inversionistas
y, sobre todo, dio a Aspe mayor margen de accién para poner en marcha sus
relaciones con los medios de Wall Street y restablecer, durante el fin de se-
mana, la confianza y la credibilidad de su politica econdmica. Jaime Serra
Puche, por el contrario, amén de las muchas tensiones surgidas en los mer-
cados durante aquel mes de diciembre marcado por las declaraciones in-
quietantes de los zapatistas, procedi6 a realizar una serie de consultas, el 12
de diciembre entre los empresarios mexicanos y, el 19, entre los financieros
de Wall Street, que no hicieron sino generar dos oleadas de desconfianza.
La pérdida de confianza y credibilidad de las instituciones mexicanas fue
atin mayor en virtud de que los inversionistas estadounidenses percibieron
que las asimetrias de informacién eran relativamente importantes.'6
Asimismo, la multitud de autoridades que intervinieron en la gestién de
la crisis fue otra fuente de dificultades, dadas las disensiones existentes den-
tro de las camarillas politicas mexicanas y entre las distintas autoridades:
Presidencia, Secretaria de Hacienda, Banco de México.!7 En el interior de
una de las secretarias, la de Hacienda, las rivalidades entre varios directores
en torno de la gestion conducida por el secretario (uno de estos directores,
Guillermo Ortiz, quien mas tarde seria secretario de Hacienda, exigia en
privado, desde finales de 1993, una devaluacién) reflejaban exactamente las
rivalidades politicas en el seno del poder. Sin embargo, a partir de marzo de
1995, se pone fin a esa lamentable cacofonia, al implantar una politica
de comunicacién mas rigurosa y, sobre todo, al encargar a un {inico porta-
voz de la Secretaria de Hacienda, en la persona de Alejandro Valenzuela, la
difusion regular de los comunicados oficiales a la comunidad financiera in-
ternacional. Durante mas de un afio, todos los miércoles, entre las 14 y 15
horas, iempo local (sobre todo, hora a la que cierra Wall Street), se trans-

16 De esta manera, la sobrerreaccién se explica por un proceso en espiral, en el que las
asimetrias de informacién conducen a fenémenos de adverse selection y de moral hazard. Véase
Frederic Mishkin, “Understanding Financial Crisis: A Developing Country Perspective”, Annual
World Bank Conference on Development Economics, Washington, World Bank, 1996, pp. 29-77.

17 Entrevista, Paris, 17 de marzo de 1997. En ese sentido, el analisis de la crisis mexicana
invita a examinar los conflictos que sacudieron la piramide, ya agrietada, del poder mexicano.
Véase Jong Gook Back, “The Mexican Crisis and the Internationalization of Finance”, XVII
Congreso Mundial, 1pSA, Setl, 17 a 21 de agosto de 1997.
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mitia un comunicado. Al elegir el dia miércoles, los mexicanos se daban
también tiempo para ver como habian funcionado los mercados el lunes y
el martes, y observar su reaccion el jueves y el viernes.

Uno de los aspectos mas notables del episodio mexicano es la brutali-
dad con la que ocurri6 la desvalorizacion de los activos. Esta crisis reviste,
como se ha destacado, un caracter no negociable, que difiere mucho de las
negociaciones formalizadas que tuvieron lugar dentro del marco del Club
de Londres, entre 1982y 1989, tras la declaracién del cese de pago por par-
te de México, en 1982. En 1994-1995 el ritmo de la crisis y de su gestion fue
mucho mas acelerado: en menos de tres meses, de finales de diciembre a
principios de marzo, las autoridades mexicanas, estadounidenses e interna-
cionales tuvieron que aplicar un remedio urgente al contagio. Lo que aqui
destaca es la velocidad y, en primer lugar, la presteza con la que los estados
y las autoridades monetarias internacionales tuvieron que reaccionar fren-
te a una dindmica impuesta y acompasada por los mercados financieros.

En un primer momento, los mexicanos y los estadounidenses inician las
negociaciones para aliviar la crisis evitando recurrir a las terapias del Fondo
Monetario Internacional. Pero, a partir del 28 y 29 de diciembre, los emi-
sarios del FMI viajan a México para evaluar la situaciéon. Todavia transcurre
una semana antes de que México, presionado por los inversionistas de Wall
Street, acepte hacer una peticion oficial al Fondo. Mientras que, por una
parte, las autoridades mexicanas —como Guillermo Ortiz, nuevo secretario
de Hacienda desde el 5 de enero de 1995— multiplican los viajes a Nueva
York para tranquilizar a una comunidad financiera ahora totalmente rece-
losa, por la otra, se incrementan los programas de austeridad y las declara-
ciones. Primero, el 3 de enero, sin que convenzan mucho a Wall Street, y
luego, el 9 de marzo, de manera mas creible, con un segundo conjunto de
medidas mds drasticas.

El 13 de enero, menos de un mes después de que estalle la crisis, Clin-
ton elabora y anuncia un primer plan de rescate. La ayuda estadounidense
asciende a 50 mil millones de délares. Cuando se da la noticia, los republi-
canos y los democratas se muestran en un principio favorables a ella, pero
pronto se organiza la oposicién, sobre todo en torno de los demécratas li-
berales, proximos a los sindicatos, y a los republicanos que habian apoyado
a Ross Perot durante su campana presidencial. Esta oposicion incluye en
gran medida a la coalicién que se habia movilizado contra la ratificacién del
TLCAN, unos anos atras, y logra derrotar los esfuerzos sostenidos de Robert
Rubin y Alan Greenspan, responsables del Tesoro y de la Reserva Federal,
respectivamente. Dado que la hostilidad del Congreso se hace cada vez mas
fuerte, Clinton debe aceptar reducir el monto de la ayuda a la mitad, a fin
de que pueda aprobarse por simple decreto presidencial. Ademas, a dife-



OCT-DIC 2000 WALL STREET FRENTE A LA CRISIS MEXICANA 609

rencia de 1982, Ia banca comercial, que debia aportar alrededor de tres mil
millones de ddlares, evade el procedimiento de negociacion.

Por tanto, seria preciso encontrar otros fondos. Las negociaciones con
las autoridades monetarias internacionales vienen a completar el plan de
rescate, agregando 30 mil millones de délares como préstamos excepcio-
nales. El FM1, en particular, se involucra de lleno y organiza una segunda
mision de expertos a México. En menos de dos semanas, las negociaciones
entre mexicanos y expertos del Fondo dan por resultado un programa de
ajuste, que a principios de febrero esta listo para implantarse y que es acep-
tado, en apenas tres dias, por un Consejo de Administracién presionado
por la sobrerreaccion de los mercados financieros. Frente al hecho consu-
mado por los Estados Unidos, muchos estados, sobre todo europeos, mues-
tran su descontento, absteniéndose de votar, el 1 de febrero, en el seno del
Consejo de Administracion (se trata, en particular, de Bélgica, Alemania,
los Paises Bajos, Noruega, Suiza y Gran Bretafia, cuyas abstenciones repre-
sentan alrededor de 25% del capital del FMI). No es sino hasta la reunién
cumbre del G-7, los dias 3 y 4 de febrero, en Toronto, cuando los ministros
europeos de Finanzas expresan su solidaridad (aparente) con los Estados
Unidos. Como comenta uno de los principales negociadores: “durante to-
das esas semanas vivimos con un revélver en la sien. Teniamos la vista fija en
unos mercados financieros que no dejaban de encresparse, pero que aun
asi debiamos atrapar con rapidez”.!®

Luego de esta negociacion, realizada a marchas forzadas, el presidente
Clinton finalmente anuncié el plan de rescate definitivo: se asignaron, en
total, 50 mil millones de délares para ayudar a México. A manera de com-
paracion, el apoyo que el FMI y los paises asidticos encabezados por Japén
otorgaron a Tailandia, en agosto de 1997, fue de 16 mil millones, es decir,
tres veces menos. Asimismo, la ayuda otorgada a México superd la que se
dio a Indonesia, en octubre de 1997 (30 mil millones de ddlares). Del mon-
to total, mas de 20 mil millones de créditos, garantias de créditos y swapslos
puso el gobierno estadounidense; 18 mil el FMI 'y 10 mil el G-10, a través del
Banco de Pagos Internacionales. En Halifax, enjunio de 1995, el FMI deci-
di6 doblar los recursos movilizables y crear un fondo de emergencias, con
el fin de remediar otras crisis. De hecho, México sélo utilizé una parte de
esa ayuda (12.5 mil millones) y reembolsé el total en forma anticipada, pi-
diendo un préstamo al mercado internacional, en enero de 1997, es decir,
tres anos antes del vencimiento.

18 Entrevista telefénica, Washington, 7 de octubre de 1997.
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Una de las consecuencias de la crisis mexicana fue que se crearan, en
las instancias monetarias internacionales, diversos procedimientos para ace-
lerar la toma de decisiones. La mecéanica de decision del FMI se revisé a con-
ciencia y a partir de ello se adoptd un procedimiento de financiamiento de
emergencia tendiente a acortar las demoras. Entre la conclusién del traba-
jo de campo de la misién de expertos del FMI y el arribo del informe hasta
el Consejo de Administracién, instancia principal de decisién del FM, el lap-
so transcurrido promedio solia ser de 60 a 90 dias. Durante la crisis tailan-
desa, éste se redujo a menos de 20 dias.!9 Es cierto que la rapidez de pro-
pagacion de la crisis tailandesa al conjunto del Sudeste Asidtico dejé ver las
limitaciones de los mecanismos movilizados. Sin embargo, también es cier-
to que este ejemplo ilustra la carrera en la que estan atrapados estados y
mercados, los primeros estando obligados a ajustar sus tiempos de reaccién
a la velocidad de propagaciéon de los sobresaltos monetarios.

LECCIONES DE LA CRISIS MEXICANA
Y AJUSTE DE LOS ENFOQUES DE RIESGO-PAIS

Ala fecha, la crisis mexicana sigue presente en el espiritu de muchos ana-
listas y economistas. Es el rasero con el que se miden los nuevos tumbos de
los mercados bursitiles, como lo muestran los paralelismos —justificados o
no— que se descubrieron en la crisis de las divisas asidticas del verano y oto-
fio de 1997.

Sobre todo, la crisis mexicana dio origen a un considerable niimero de
obras que intentan dilucidar sus causas y consecuencias. Puso en evidencia
la necesidad imperativa de vigilar mas el volumen vy, sobre todo, la estruc-
tura de la deuda,;junto con otros factores y seflales de alarma, como el cre-
cimiento del crédito nacional o el aumento de las tasas de interés extramnje-
ras.2? También dej6 ver la l6gica de corto plazo que manejan los mercados
emergentes, como lo revela la fuerte concentracion de la deuda a corto pla-
zo, los Cetes y los Tesobonos en el caso mexicano, que vencian en los pri-
meros meses de 1995. En total fueron 29 mil millones de Tesobonos inde-
xados en doélares los que vencieron en 1995, de los cuales mas de 10 mil

19 yéase el Informe anual 1996 del FMI, Washington, p. 137.

20 Luego de examinar mas de cien paises en vias de desarrollo, durante el periodo 1971-
1992, Frankel y Rose muestran que una tasa de inversion extranjera directa/deuda relativamente
baja estd asociada a una crisis monetaria. Véase Jeffrey Frankel y Andrew Rose, “Currency Cras-
hes in Emerging Markets: Empirical Indicators”, NBER Working Paper, nim. 5437, enero de
1996.
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millones lo hicieron en el primer trimestre del ano. En cuanto a las reser-
vas cambiarias del Banco de México, éstas se redujeron 80% en unos cuan-
tos meses. Asi, México se habia arrojado él mismo a la trampa de los présta-
mos del mercado y no disponia sino de cinco mil millones de reservas para
responder a aquellos vencimientos que, tan s6lo a principios de 1995, suma-
ban mas del doble. Tal situacion llevo a que las autoridades monetarias inter-
nacionales y los economistas se inclinaran de nuevo hacia el famoso impuesto
de Tobin sobre las transacciones internacionales, a fin de limitar y enmarcar
los movimientos pendulares de los mercados financieros, en particular,
en los de divisas, estimadas en mas de 1 200 billones de ddlares diarios.

Esta crisis también corroboré las asimetrias de informacién que existen
en los mercados emergentes. Como lo informé el M1, entre el 30 de no-
viembre y el 19 de diciembre, es decir, en las tres semanas previas a la deva-
luacion del peso, los retiros por parte de inversionistas extranjeros sumaron
solamente 320 millones de délares, de un total superior a 2 800 millones de
dodlares. De hecho, no fue sino hasta febrero de 1995 cuando se aceleraron
los retiros masivos de los inversionistas extranjeros, es decir, mas de dos me-
ses después de la devaluacién.?! Asimismo, después del informe del FMI en
el que se denunciaban las fugas de capitales mexicanos, los estudios econo-
métricos conducidos por Frankel y Schmukler confirmaron la existencia de
tales asimetrias: con base en las cifras de tres fondos mexicanos, los autores
muestran que los retiros realizados por estos tiltimos fueron relativamente
importantes aun antes de la devaluacion, lo que hace pensar que disponian
de major informacion.

Trabajos ulteriores de esos mismos autores trazan la causalidad de esta
crisis mimética: la difusién tuvo lugar desde la comunidad de inversionistas
que operaban en México hacia la de Wall Street, y, desde ahi, la reverbera-
cién se extendié al resto de los mercados emergentes. Ademas, la onda de

21 Los boletines relativos al primer semestre de 1996 de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) confirman, igualmente, el recelo de los propios mexicanos frente a su moneda.
Mientras que el gobierno negociaba el apoyo financiero de la comunidad internacional para
pagar su deuda de corto plazo, contraida en parte como resultado de la devaluacién del peso,
los poseedores de capitales mexicanos seguian transfiriendo sus fondos en forma masiva a los
Estados Unidos. En su informe de junio de 1996, la FED revelaba que el monto de los fondos
de origen mexicano depositados en los Estados Unidos ascendia a cerca de 25 mil millones de
délares, al 31 de diciembre de 1995, es decir, dos veces mas que la suma correspondiente al
afo anterior. Asi, los mexicanos representan 27.5% del total de los depésitos latinoamericanos
en las instituciones financieras estadounidenses, muy por delante de los brasilefios, argentinos,
venezolanos y colombianos, mientras que, en 1994, México ocupaba el tercer lugar, detras de
Argentina y Venezuela. En 1995, ademas de los mexicanos, s6lo los brasilenos aumentaron
considerablemente sus depésitos fuera de las fronteras de su pais.
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choque actué en forma selectiva, afectando mas a los paises cuyos funda-
mentales y desemperios econémicos eran relativamente débiles. La elevada
tasa deuda/exportacidn hizo de las Filipinas, por ejemplo, una presa facil,
pese a la distancia que las separa de México, mientras que un pais como
Chile, mucho mas cercano al epicentro de la crisis, no fue afectado sino de
manera marginal, gracias a su buen desempefio econdémico.??

Tradicionalmente, los economistas proponen dos canales de transmi-
sion. El primero es el de los intercambios comerciales, pero el analisis de la
crisis mexicana apunta a que ese mecanismo debe relativizarse, pues si bien
permite explicar la transmision hacia paises tales como Brasil o Argentina,
cuyos flujos comerciales con México no son despreciables, ¢por qué otros
paises con los que las relaciones comerciales eran modestas, como Tailan-
dia o Malasia, por ejemplo, fueron sacudidos por la crisis mexicana? En vir-
tud de esto, se prestd entonces atencion al otro mecanismo de transmision,
basado en las similitudes macroecondmicas entre paises: los inversionistas
discriminaron y ponderaron sus carteras en funcién de las bases econ6mi-
cas, tratando de salir de los paises emergentes cuyo desempefio econdémico
era débil o insostenible.?3

De esta forma, la explicacion del contagio a través de los fundamentales
se combina con aquellas que destacan el comportamiento ovejuno de los
operadores, el cual provoca “profecias autorrealizadas”. Asi, dado que el cos-
to de la informacion es elevado y la diversificacion de la cartera, sencilla, los
inversionistas tienden a producir amplios movimientos pendulares de un
pais al otro. Este comportamiento mimético fue particularmente evidente en
el caso mexicano, donde hubo mucha interaccion de nose iraders e inversio-
nistas, lo que explica en gran parte que el contagio fuera selectivo y afectara
mas a Argentina, Brasil y Venezuela, que a Chile o Colombia. En Asia, el First
Philippine Fund tuvo una caida de 28%, comparable al desplome argentino,
y también otros paises, como Indonesia, Pakistan, Taiwan y Vietnam fueron
sacudidos por la onda de choque. Los mismos mecanismos de propagacion

22 Véase Jeffrey Frankel y Sergio Schmukler, “Country Fund Discounts and the Mexican
Crisis of December 1994: Did Local Residents Turn Pesimistic Before Internationsl Investors?”
y “Crisis, Contagion and Country Funds: Effects on East Asia and Latin America”, University of -
California at Berkeley, 1996 (no publicados).

23 Sin embargo, las pruebas empiricas que realizaron Eichengreen, Rose y Wyplosz en al-
rededor de 20 paises industrializados, entre 1959 y 1993, tienden a relativizar la transmisién
por comparacién de los fundamentales. Estos autores muestran en su estudio que, a diferen-
cia del episodio del “efecto tequila”, el canal de transmisién preponderante fue el de los lazos
comerciales. Véase Barry Eichengreen, Andrew Rose y Charles Wyplosz, “Contagious Currency
Crisis”, NBER Working Paper, nim. 5681, julio de 1996.
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mimética volvieron a intervenir algunos anos después, en el verano de 1997,
durante los ataques contra las divisas del Sudeste Asiatico.

Tal comportamiento de imitacién no es irracional en si mismo. Cada
operador tiende a interpretar las 6rdenes de compra o venta de los otros ope-
radores como el resultado de una informacién que ellos poseen y que él su-
pone valiosa. El problema surge cuando el comportamiento mimético se
acelera y los operadores imitan instantineamente las conductas, a la alza o
a la baja, que observan. Aqui ya no se trata tanto de la credibilidad o perti-
nencia de las informaciones econémicas fundamentales, sino que lo mas
importante, como lo sefiala un financiero neoyorquino, es hacer el mejor
prondstico —es decir, antes que los demas— del comportamiento tenden-
cial del mercado y seguirlo. Pronto, la desconfianza se apodera de todos los
operadores y la “dinamica de la duda” se extiende al conjunto de los mer-
cados emergentes. La dinamica de los precios no es en absoluto reducible
al:juego mecanico de los fundamentales. Como lo sefiala Orléan: “El precio
no es el simple reflejo de las condiciones objetivas de la rareza; también im-
plica un:juicio colectivo, es decir, el de la comunidad financiera en cuanto
constituye una totalidad activa, dotada de intereses y creencias mas o menos
fundadas.”?*

La crisis mexicana es, en ese sentido, un ejemplo patente de market fai-
lure. “Nadie vio venir la crisis porque, en definitiva, nadie queria verla ve-
nir”, comenta un economista de Wall Street.2> Como escribié Kaufman en
un informe para el Grupo de los Treinta, aunque los analistas hayan cons-
tatado que los fundamentales mexicanos se habian deteriorado y, en par-
ticular, que las reservas del Banco de México se habian derretido como nie-
ve al sol, los prondsticos no se modificaron:

Todas las empresas querian hacer negocios en los mercados emergentes debi-
do a los margenes de ganancias. Asi, los analistas se volvieron parte integral del
Juego financiero. Fueron sumamente cautos en cuanto a sacar a la luz los pro-
blemas. También estaban sometidos a presiones crecientes por parte de los res-
ponsables de ventas y de los corporaie finance executives, quienes los instigaban a
producir ideas para vender y no para frenar las ventas.28

2% André Orléan, “Le role des influences interpersonnelles dans la détermination des
cours boursiers”, Revue Economique, nim. 5, septiembre de 1990, pp. 839-868.

25 Entrevista, Nueva York, 11 de febrero de 1997.

26 Henry Kaufman, “Opening Remarks”, en Mexico: Why Didn t Wall Street Sound the Alarm?,
Washington, Group of Thirty, 1995 (no publicado).
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Por su parte, un analista neoyorquino agrega:

Es posible que muchos economistas fueran disuadidos de mostrar abiertamen-
te su escepticismo. En esa época, emitir una opinién negativa sobre México era
como querer matar a la gallina de los huevos de oro. ;Quién osaria cometer
semejante crimen, si las estrellas de Wall Street, mucho més escuchadas y crei-
bles, marchaban en sentido contrario? Lo mas sabio era, entonces, abstenerse
de hablar y seguir la corriente, aunque uno supiera que la caida seria vertigi-
nosay que era inminente,2’

En los bancos de inversién y los diversos organismos financieros, el im-
pacto de la crisis mexicana provocé una revaloracién de los instrumentos de
medicion del riesgo-pais. Por lo general, son dos los tipos de enfoque que
se utilizan, los unos basados en el peritaje cualitativo de un especialista en
tal o cual economia, los otros en los ratings que asignan una calificacion, de
acuerdo con una escala, a cada una de las economias emergentes. Juzgados,
en ocasiones, demasiado suhjetivos o sesgados en funcién de los criterios y
correlaciones que dan origen a los ratings, ambos enfoques se utilizan de
manera conjunta y han sido objeto de revisiones a partir de la crisis mexi-
cana. En Europa, a semejanza de los bancos de inversiéon neoyorquinos,
como JP Morgan o el Santander, banco espanol con sede en Nueva York y
hoy en dia uno de los principales operadores en América Latina, los orga-
nismos de seguros de riesgos, como la Caja de Depésitos y Consignaciones
0 la COFACE, en Francia, se han dado a la tarea de robustecer sus equipos de
analisis de riesgo-pais (a veces, incluso, recurriendo a consultores latino-
americanos) y a reconfigurar las metodologias y criterios de investigacién.
En la Caja de Depositos, el equipo de analisis de riesgo-pais/mercados
emergentes fue reforzado y se reacomodaron las escalas de riesgo, a la vez
que se afinaron las tipologias utilizadas. De igual forma, en la COFACE se
calcul6é un indice de crisis financiera, utilizado para los 16 paises en cues-
tion, a partir de una serie de indices que evaliian la vulnerabilidad estruc-
tural, la confianza de los mercados y la apreciacién de la moneda.

27 Entrevista, Nueva York, 14 de febrero de 1997. Desde este punto de vista, México, al
igual que Tailandia, ilustra la tesis desarrollada por Robert Shiller, economista de la Universi-
dad de Yale, quien ha investigado el comportamiento de los inversionistas tras un choque fi-
nanciero. Uno de los resultados obtenidos, a partir de una muestra de mil inversionistas inte-
rrogados tras el crac del 19 de octubre de 1987, es que la reaccién de los operadores no se
debib a una informacién o un dato nuevo que hubiera polarizado su atencién (y explicado la
sobrerreaccién), sino mas bien a la noticia misma del crac, con lo que el desplome se autoali-
menté de manera mimética. Véase Robert Shiller, Market Volatility, Cambridge, Mass., The MIT
Press, 1989.
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En el ambito internacional también se buscé introducir senales de alar-
ma mas pertinentes para prevenir los contagios. Al igual que los bancos de
inversion, el FMI desarrollé una bateria de indicadores, como el nivel de re-
servas nacionales e internacionales, la tasa de cambio real, el crédito nacio-
nal y el del sector publico, la inflacién, la balanza comercial, el crecimiento
de la masa monetaria, el déficit presupuestal o el crecimiento del PIB, indi-
cadores todos ellos que los economistas integran en modelos de pondera-
cionesy proyecciones que vigilan los llamados de alerta. Esta aspiracion de
poder hacer previsiones descansa, en realidad, en el postulado de que las
crisis se explican, antes que nada, por fundamentales econ6micos que el
mercado viene a corregir, lo que hace que no se preste atencion a los me-
canismos de difusiéon mimética y de prondsticos autorrealizables. En ese ca-
so, en efecto, los virajes en los pronésticos no podrian rastrearse y prede-
cirse mediante el solo analisis econémico; seria necesario atender mas a los
regimenes cognitivos de los mercados financieros.

En cuanto a las autoridades mexicanas, ellas también han hecho un
gran esfuerzo en relacion con la comunicacién de la informacién y la con-
fiabilidad de las estadisticas. Fue lo que el FMI 'y las instancias monetarias in-
ternacionales demandaron a raiz de la crisis. En efecto, cuando la burbuja
mexicana estall6, en diciembre de 1994, los inversionistas y operadores fi-
nancieros disponian solamente —en cuanto a estadisticas oficiales sobre el
estado de las reservas mexicanas— de las cifras relativas a junio, en las que
atin se veia un confortable colchén de casi 17 mil millones de délares
(mientras que en diciembre sélo quedaban seis). En 1995, The Economist
presento la escala de confiabilidad de las estadisticas proporcionadas por
los gobiernos. En este ejercicio realizado el 4 de marzo, México vio recom-
pensados sus esfuerzos, pues ocupé el sexto lugar entre alrededor de 40
mercados emergentes (en diciembre figuraba entre los cinco iiltimos), ape-
nas después de Taiwan, Corea del Sur, Argentina y Chile (primero en Ia lis-
ta si, ademas de la confiabilidad, se consideraba también la precision de las
estadisticas).

DEL EFECTO TEQUILA AL EFECTO SANGRITA

Cuando vemos la situacién en retrospectiva, lo que mas sorprende es la ex-
traordinaria capacidad de recuperacion de México. Es una de las grandes
diferencias con respecto a su crisis de 1982, cuando el ostracismo financie-
ro dur6 cerca de siete anos. Tras la crisis de 1994, en cambio, en apenas sie-
te meses México pudo reintegrarse —aunque a un costo muy elevado, es
cierto— en los mercados financieros.
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Desde mediados de agosto de 1995 y durante todo 1996, los bancos
neoyorquinos (Bankers Trust, Flemings o Goldman Sachs, por citar sélo al-
gunos) anunciaron con bombo y platillo el retorno de México a los merca-
dos financieros. Muy pronto, el pais pudo emitir de nuevo euro-obliga-
ciones, por sumas considerables (4 800 millones de délares en 1995,y 2 700
millones tan s6lo en el trimestre de 1996) y por periodos cada vez mas lar-
gos. Al “tequilazo” de 1994 siguid, asi, un efecto sangrita, que vino a endul-
zar el trago amargo de diciembre de 1994. Si bien esta recuperacién no lle-
v6 a la economia mexicana a un estado totalmente satisfactorio, si se tradujo
en el retorno de los inversionistas extranjeros, por algan tiempo recelosos
pero ahora de nuevo confiados en el crecimiento reencontrado (5.1% en
1996, mientras que el PIB habia retrocedido 6.2% en 1995). El indice Fi-
nancial Times/Standard & Poor’s vuelve a duplicarse entre 1995y 1997, al
pasar de 700 a cerca de 1 500 délares. Es cierto que esta muy lejos de los ré-
cords alcanzados antes de 1a crisis de 1994 (mas de 2 500 délares, es decir,
25 veces mas que en 1987, cuando se creé el indice). Pero los inversionistas
han vuelto a creer en ese “bravo New World” en el que México se ha con-
vertido a sus 0jos.?8

En Nueva York, muchas firmas rectifican sus pronésticos, siguiendo el
ejemplo de Deutsche Morgan Grenfell, Salomon Brothers, CS First Boston,
Morgan Stanley, o incluso de algunas agencias clasificadoras de riesgo, co-
mo Standard & Poor’s.?? Las recientes adquisiciones realizadas por bancos
tales como HSBC Holdings o Banco Santander, en Brasil, confirman que el
atractivo de los mercados latinoamericanos no ha hecho sino aumentar a
partir de la crisis mexicana. Con la compra, respectivamente, de Bamerin-
dus, en mayo de 1997 (por cerca de mil millones de délares), y del Banco
Noroeste, en agosto de 1997 (500 millones de délares), esos dos bancos co-
rroboran el interés creciente de los banqueros extranjeros por los mercados
ain no saturados. En total, un grupo como el Banco Santander de Emilio
Botin, por ejemplo, invirtié en la regién mas de 3 700 millones de délares,
con lo que se convirtié en uno de los principales bancos privados no s6lo de
Espaiia sino también de Argentina, y concentrd, al igual que su rival espa-

28 Véase Jorge Mariscal, “Latin American Stocks in 1996: A Bravo New World”, Latin
American Research Equity Markets Strategy, Goldman Sachs, enero de 1996.

29 Véase “Mexico’s Economic Outlook for 1997: Ready to Take Off?”, Emerging Markets
Latin America, Deutsche Morgan Grenfell, enero de 1997; “Latin America: Economic and Fi-
nancial Projections”, Latin America Economic & Market Analysis, Salomon Brothers, 30 de
enero de 1997; “Mexican Banking System: Beyond the Crisis”, CS First Boston, Economic Re-
search-Americas, 14 de noviembre de 1996; “Sovereign Reports: United Mexican States”, Stan-
dard & Poor’s, abril de 1996.
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nol, el Banco Bilbao Vizcaya, tantos empleados en América Latina como en
la peninsula ibérica. Ademas de esas adquisiciones, los bancos volvieron a
reforzar sus equipos de analistas especializados en América Latina, como lo
hizo HSBC Markets, que en agosto de 1997 contratdé a un nuevo chief Latin
American economist en la persona de Gary Newmann (proveniente de HSBC
James Capel Mexico).

Otra prueba de que México habia recuperado el favor internacional
fue que los especialistas del mundo entero, que se reunieron en marzo de
1997 en Barcelona para la sesion anual del Banco Interamericano de Desa-
rrollo, aplaudieron el desempefio mexicano. En una encuesta que realizd
Fortune para el Bank of Boston, con una muestra de mil inversionistas, em-
presas, instituciones financieras y bancos, mas de 80% de los dirigentes in-
terrogados declaré sentir incluso mas optimismo y confianza hacia la region
que cinco anos atras. Mejor ain, 38% de los inversionistas hacia pronésticos
particularmente favorables en lo relativo a México, el cual estaba muy por
delante de Brasil (19%), Argentina (13%) e incluso Chile (16%). Un think
tank estadounidense con sede en Washington, el Institute of International
Finance, confirma la recuperacién de México: con siete mil millones de do-
lares en inversiones extranjeras directas (IED) en 1996, México se encuentra
justo detras de Brasil (ocho mil millones de dolares en IED en 1996), pero
su progreso es mucho mas espectacular (cerca de 3% del PIB entre 1995 y
1996, contra 1% de Brasil). Las elecciones mexicanas del 6 de;julio de 1997
ratificaron dicha recuperacion a los ojos de los inversionistas. En México, la
Bolsa festejo la entrada del pais en la era de la politica democréatica con un
bono de mis de 2%. La victoria de la oposicion era esperada, pero la mo-
deracion de las propuestas luego de las elecciones contrasta con los resba-
lones de una campana particularmente amarga. Tanto la comunidad fi-
nanciera internacional, como los medios empresariales mexicanos y las
camaras patronales del pais, todos aplauden hoy la victoria de la oposicion.

L.OS MOTIVOS DE LA INTERVENCION RAPIDA DE LOS ESTADOS UNIDOS

La explicacién de que México haya recuperado el favor internacional se de-
be basicamente a la puesta en marcha de un plan de apoyo sin precedentes,
por la cantidad de 50 mil millones de délares, conducido por el FMI y los
Estados Unidos. Al funcionar como un seguro contra riesgos, dicho plan ~
permitié que el pais tuviera una convalecencia singularmente corta. De ma-
nera oficial, la intervencion de los Estados Unidos y de la comunidad inter-
nacional se:justifico por el riesgo de contagio ai resto de ios mercados emer-
gentes; para evitar el peligro de la crisis sistémica esgrimida por Clinton y las
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autoridades monetarias internacionales, se imponia un plan de rescate de
vasto alcance.

Sin embargo, podria plantearse otra explicacién, a saber, que la ampli-
tud y rapidez del plan de rescate también se debieron a consideraciones de
orden politico. La crisis puso a prueba la solidez y la solidaridad interna del
TLCAN. Sobre todo, el plan de ayuda se explica por una novedad que surgié
durante los anos noventa en los mercados financieros y emergentes: la en-
trada en escena de los inversionistas institucionales, es decir, los famosos fon-
dos de pension y los mutual funds norteamericanos. A diferencia de la crisis
de 1982, ésta no afecté solamente a algunos grandes bancos comerciales
estadounidenses, sino a una multitud de inversionistas institucionales y, por
ende, a millones de ahorradores {es decir, de electores) estadounidenses.

El desarrollo de ese tipo de fondos es, sin duda, una de las transforma-
ciones mas espectaculares de las finanzas internacionales en los tltimos 15
anos. Desde 1980, los activos administrados por los institucionales estado-
unidenses se multiplicaron por cinco. Tan sélo con ellos, los mutual funds
experimentaron un crecimiento de 1 600% . En cuanto alos fondos de pen-
sién, éstos pasaron de 900 mil millones a cerca de cinco billones de délares
adminisirados, entre 1980 y 1995. Los activos que concentran los 300 mas
grandes inversionistas institucionales estadounidenses ascienden, a fina-
les de 1993, a 7.2 billones de délares {es decir, 110% del PIB de los Estados
Unidos, contra 30% en 1975). Hoy en dia, ese proceso afecta también a los
mercados emergentes, dado que los fondos de inversién estan en busca de
rendimientos elevados y posibilidades de diversificacién de sus carteras. Asi,
estos mercados veran un aumento en su capitalizacién bursatil, de 450 mil
millones de dolares a mas de dos billones, en el curso de los tltimos seis
anos, lo que representa 15% de la capitalizacién bursatil mundial.

De esta manera, la mas leve recomposicién de la estructura de las car-
teras puede generar flujos o reflujos considerables. Una simple modifica-
cién de dos o tres puntos en la estructura multidivisas de los inversionistas
institucionales puede provocar movimientos superiores a 100 mil millones
de dolares, mientras que las reservas de un pais como México, por ejemplo,
sumaban en 1993 no mas de 30 mil millones. Estos nuevos actores, avidos
~ antes que nada de financiamientos cortos renovables y de titulos converti-
dos en la base de plusvalias a corto plazo, padecen también la racionalidad
mimética y la miopia creciente de los mercados financieros. Asi, en 1994, la
crisis golped a cientos de miles de pequenos ahorradores, a esos pensiona-
dos y asalariados estadounidenses que habian invertido sus ahorros en los
mutual funds administrados por instituciones tales como Fidelity Invest-
ments, Alliance Capital, Goldman Sachs, Salomon Brothers y Scudder, Ste-
vens & Clark. En total, algunos fondos acumularon pérdidas considerables,
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como Fidelity’s Emerging Markets Fund, el cual tuvo un quebranto en 1994
de 17.9%; Scudder’s Latin America, de 9.4%; vy el Chemical Bank de Nueva
York, que, tan sélo con el cambio peso/délar, perdié mas de 70 millones de
dolares el 3 de enero de 1995.

¢SON LOS MERCADOS LOS NUEVOS MAESTROS RELOJEROS?

El caso de la crisis mexicana es, a este respecto, un claro ejemplo de la gue-
rra de los tiempos entre estados y mercados. Si aceptamos la interpretacién
oficial, esta crisis se configura como una crisis de liquidez a corto plazo: los
mercados previeron una devaluacién del peso que se habia hecho esperar.
De ahi la carrera de velocidad entre las medidas de politica econémica (in-
yeccion de casi 50 mil millones de délares por los Estados Unidos y otros
actores internacionales con el fin de desacelerar y detener la fuga de capi-
tales y restaurar las paridades) y la sobrerreaccién de los mercados finan-
cieros. Los estados intentaron reaccionar con gran rapidez, en la emergen-
cia, para frenar la propagacion de la crisis financiera.

Pero, ¢por qué haber esperado tanto para proceder a una devaluacién
que habria debido imponerse desde el mes de marzo de 19942 Algunos eco-
nomistas y politdlogos han sefialado reiteradamente los mecanismos que
suelen incitar a que se difieran ajustes que, sin embargo, se saben necesa-
rios. Asi, Fernandez y Rodrik muestran que existen fuertes tendencias a re-
sistirse a la aplicaciéon de reformas, pues no sélo las ganancias y los costos no
se distribuyen de manera uniforme entre los diversos segmentos o grupos
sociales, sino que la incertidumbre con respecto a dicha distribucion hace
que los gobiernos se abstengan o, cuando menos, difieran el ajuste.3’ En el
caso de la crisis mexicana, el calendario politico agravaba la aversion, pues
la perspectiva electoral de agosto de 1994 invitaba a no hacer nada que pu-
diera alterar la credibilidad y reputacion de un gobierno que competia en
la carrera presidencial.

También habia otras razones opuestas a la devaluacién del peso. Una
de ellas era de orden externo. Uno de los argumentos presentados por los
parlamentarios estadounidenses hostiles al TLCAN habia sido que, una vez
firmado el Tratado, México devaluaria su moneda, con lo que “robaria” em-
pleos a los estadounidenses mediante procedimientos desleales. Asi, por

%0 Raquel Ferndndez y Dani Rodrik, “Resistance to Reform: Status Quo Bias in Presence
of Individual Specific Uncertainty”, en Federico Sturzenegger y Mariano Tommasi (eds.), The
Political Economy of Reform, Cambridge, Mass., The MIT Press, 1998, pp. 61-76.
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esta razon de lealtad, durante todo el ano de 1993 y los primeros meses de
1994 Salinas tuvo las manos atadas: devaluar era traicionar. Otros motivos
eran de orden interno. La reconquista de las clases medias por el PRI, a par-
tir de 1988, se debia en gran parte a la estabilizacion de los precios y la tasa
de cambio. Devaluar equivalia, entonces, a exponerse a perder de nuevo al-
gunos sectores electorales. En la vispera de las elecciones presidenciales de
agosto, era politicamente inconcebible.

Por ultimo, existe una memoria de las devaluaciones precedentes, vincu-
ladas en gran medida al ciclo de las elecciones presidenciales. En México, la
devaluacion sanciona el fracaso politico. Como lo dijo el ex presidente Lo-
pez Portillo, en 1982: “un presidente que devalila es un presidente deva-
luado”. Entonces, para comprender por qué la idea de la devaluacién se
difirié hasta diciembre de 1994 es necesario tomar en consideracién la
agenda personal del presidente saliente, Carlos Salinas de Gortari. Desde
principios del ano, Salinas, cuyo cargo concluiria hasta el mes de noviem-
bre, habia empezado a negociar la posibilidad de tomar lajefatura de la Or-
ganizacién Mundial de Comercio. Asimismo, para Pedro Aspe, secretario
de Hacienda hasta finales de noviembre de 1994, la credibilidad de su po-
litica econdmica y su reputaciéon misma ante las instituciones financieras
neoyorquinas se habrian visto menoscabadas por una devaluacién. Por lo
tanto, no habia més que decir, aun en contra de los consejos y recomenda-
ciones de su mentor, el economista del MIT, Rudiger Dornbusch.

Asi, las estrategias personales y las agendas politicas de los dirigentes me-
xicanos interfirieron en el proceso de decisién: habia que aguantar el mayor
tiempo posible. Para tal efecto, la estrategia adoptada fue emitir, a partir de
marzo, los famosos Tesobonos. Durante todo 1994, los poderes publicos me-
xicanos ganaron tiempo y los Tesobonos aumentaron de 8% a mas de 60%
del total de la deuda publica en titulos. Al mismo tiempo, se recortaron ma-
sivamente los financiamientos privados volatiles; la suma de los activos mo-
netarios y financieros propiedad de no residentes y de los capitales de resi-
dentes ficilmente exportables ascendia a 90 mil millones de délares, que en
unas cuantas semanas podrian quererse cambiar a monedas fuertes. Ahora
bien, las reservas cambiarias a mediados de 1994 sumaban apenas 17 mil mi-
llones. En esas circunstancias, la crisis cambiaria podria ocurrir en cualquier
momento. La bomba de tiempo se habia activado y estallé el 20 de diciem-
bre, con la elevacién de 15% del techo de la banda de fluctuacién autoriza-
da, y el dia 22, con la decisién de dejar que el peso flotara libremente.

Pero, yendo mas a fondo, y mas alla de las estrategias individuales de los
gobiernos, esta crisis plantea el problema de la transformacién de lo politi-
co. A partir de ese momento, los estados deben ajustar su cadencia a la de
los mercados, cuyo horizonte temporal esta marcado por la incertidumbre
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y el corto plazo. Los horizontes temporales de los estados y los mercados son
muy distintos; s6lo los primeros pueden imprimir una cierta lentitud a lo
politico, pues los segundos estan caracterizados por la velocidad de sus di-
néamicas. En otras palabras, s6lo el Estado es “el guardian de los relajes”, el
proveedor de la lentitud necesaria, inaccesible a los mercados, en donde
reinan las aceleraciones y los ajustes en tiempo real.

LA MIOPIA TEMPORAL DE WALL STREET

La logica de corto plazo de los mercados financieros también puede apre-
henderse desde la perspectiva socioldgica, si prestamos mas atencién a los
actores que operan en esos mercados.

Antes que nada, subrayemos que, cuando se habla de mercados, con-
viene distinguir las distintas temporalidades. El tiempo de la economia, co-
mo el de la historia, conjuga corrientes de larga duracién e historias de
acontecimientos, espesor del tiempo largo y oscilaciones breves y nerviosas
del tiempo corto. Se afirma como un tiempo miltiple y contradictorio, ya
sea que se considere uno u otro de los escenarios de la economia mundial,
a saber, el de la economia mercantil o el del capitalismo financiero. Los ho-
rizontes temporales de esas dos esferas son muy diferentes: la primera esta
mas vinculada al largo plazo, la segunda esti dominada por juegos inter-
temporales reactivos y de corto plazo.

Ademas, en los mercados financieros los horizontes temporales son mas
o menos cortos de acuerdo con las profesiones. Los de los traders estan li-
mitados a las transacciones horarias, se realizan en tiempo real, en el mer-
cado, dia a dia. Los estrategas disponen de mas distancia y hacen pronosti-
cos de meses o afos. El horizonte temporal de los gerentes de cartera, de
quienes administran los fondos de pensiones o los mutual funds, esta en oca-
siones limitado a tres meses, dado que el desempeno y los rendimientos de
sus carteras se evaldan, califican y clasifican trimestralmente. Sin embargo,
algunos gerentes pueden desarrollar politicas y estilos de gastién centrados
en el largo plazo y con una rotacién de la cartera mas bier débil. Estos se
concentran en empresas subevaiuadas en relacién con sus activos o sus ren-
dimientos y pueden, por tanto, conservar sus titulos durante mas tiempo.
Pero la mayoria prefiere jugar a la tendencia, al momentum que impulsa a
los mercados. Presta poca atencién a los informes anuales de las empresas
y se enfoca solamente en las ganancias trimestrales, siendo asi muy atinada
la expresion de Michel Albert: “la dictadura del Quarterly Report”, funda-
mento mismo de la l6gica del corto plazo. Esta Giltima es tanto mas acentua-
da cuanto que la diversificacion de las carteras es extrema; el inversionista
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institucional anglosajon puede deshacerse rapidamente de un valor dado
en la medida en que el resto de su cartera permanece idealmente repartida.

En cuanto a los horizontes temporales de los economistas, debemos
diferenciar entre economistas de mercado y economistas que trabajan en
centros de investigacion. Los primeros, destaca un economista de mercado
parisino:

alimentan a los traders, los compradores y los vendedores, de manera cotidiana.
En un centro de investigacién econémica se dispone de mds tiempo para con-
siderar el pasado mds o menos lejano, a fin de dilucidar un futuro méds o menos
cercano, El acento no esté puesto en la previsién de los pardmetros financieros
de corto plazo. En cambio, para el economista de mercado, todo aconteci-
miento politico, toda noticia sobre una cifra, toda aprobacién de una ley son
hechos mayores a los cuales debe reaccionar de manera inmediata. Reacciona
al segundo, en tiempo real.’!

Todo economista especializado en América Latina, por ejemplo, vive al
ritmo de un calendario financiero en el que figuran los acontecimientos co-
tidianos que va a analizar, evaluar e interpretar tan pronto como aparezcan
en los monitores y en la pantalla de la computadora. Por su parte, los eco-
nomistas de los centros de estudios manejan una informacion mas amplia 'y
disponen de una distancia de tiempo mas apreciable.

Finalmente, los gerentes de cartera viven con la vista fija en los resulta-
dos y desempenios trimestrales o semestrales, recomponiendo sus carteras
en funcion de las senales emitidas por las cuentas nacionales o las de las em-
presas en las que confian. Algunos estudios permiten pensar que esos ge-
rentes son mas arriesgados (risk-laking) y, por tanto, mas adeptos al corto
plazo, mientras son mas:jovenes, mas preparados y propensos a cambiar
més rapidamente de banco.?? El sistema de su remuneracién también fun-
ciona como una prima de riesgos e incita a tomas de posicién mas temerarias
en la medida en que los rendimientos son prometedores (y, por tanto, los
bonos potencialmente mas grandes). Kahneman y Tversky han demostra-
do que el gusto por el riesgo varia segiin que la decision implique pérdidas
o ganancias: los individuos se vuelven risk-seekers, y no adversos a ello, cuan-
do la decision implica una pérdida. Mientras mayor es la pérdida potencial,

31 Entrevista, Paris, 12 de marzo de 1997.

32 Véase Judith Chevalier y Glenn Eilison, “Are Some Mutual Fund Managers Better Than
Others? Cross-sectional Patterns in Behavior and Performance”, NBEk Working Paper, nam.
5852, diciembre de 1996.
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mayor es la disposicion de los individuos a tomar riesgos, mas ain porque
no:juegan con sus propias apuestas, como es el caso en las finanzas.33

La rotacién (turnover) genera, también, un mercado de analistas finan-
cieros relativamente turbulento, dado que muchos de ellos cambian de
puesto a lo largo del afio.?* Es particularmente elevada entre los gerentes
de fondos de inversion. Asi, de acuerdo con las estadisticas que publicé la
revista Forbes en agosto de 1997, la tasa de rotacién anual de los gerentes de
cartera en firmas tales como Fidelity, Putman o AIM es del orden de 15%, y
se eleva a 29% para Kemper, la cual curiosamente basé su politica comer-
cial en la frase publicitaria: “Long-term investing in a short-term world” (véase
el cuadro 1).

Ese:juego de cajas musicales fomenta una carrera por los mejores sala-
rios bonificados y fomenta la dimisién de analistas y, en ocasiones, de equi-
pos enteros. Asi, en 1996, uno de los mejores equipos dedicados a América
Latina, el de ING Barings, hizo sus maletas para irse con la competencia, la
firma Deutsche Morgan Grenfell; fueron cerca de 40 especialistas los que
dejaron el banco y, con ellos, una parte de sus clientes. De esta forma, al-
gunas estrellas de los mercados emergentes latinoamericanos saltan de una
firma a otra, negociando salarios que, segin el diario especializado de Mia-
mi, el Latin Finance, son superiores al millén de délares anuales, como en el
caso de Jay Pelosky, de Morgan Stanley, Time Love, de ING Barings, o Geof-
frey Dennis, de Bear Stearns. Este Gltimo, en unos cuantos anos cruzo varias
veces la calle neoyorquina en la que se miran de frente varias firmas, y con
cada cruce su salario se multiplicé. A principios de 1998, Dennis volvié a de-
jar su banco, al pasar de HSBC James Capel, en donde habia llegado a ser glo-
bal emerging markets strategist y head of Latin American vesearch, para irse a
Deutsche Morgan Grenfell, como head of global emerging markets strategy. En
Wall Street, tan s6lo en el ano de 1996, los 150 mil empleados del sector de
acciones recibieron mas de 8 100 millones de délares en primas.

33 Daniel Kahneman y Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk”, Econometrica, vol. 47, nam. 2, 1979, pp. 263-291. Los trabajos de Thaler sobre el com-
portamiento financiero muestran, en particular, que los individuos tienen un comportamien-
to diferente segin sean o no propietarios; en el altimo caso, tienden a vender mas caro y a
comprar a un precio inferior. Es el famoso endowment effect que plantea Thaler, hoy profesor en
la Universidad de Chicago. Véase Richard Thaler, Daniel Tversky y Jack Knetsch, “Expe-
rimental Tests of the Endowment Effect”, Journal of Political Economy, vol. 98, nim. 6, 1991,
pp. 1325-1348; de los mismos autores, “Endowment Effect, Loss Aversion and Status Quo
Basis”, Journal of Economic Perspectives, vol. 5, nam. 1, 1991, pp. 193-206; y Richard Thaler, Ad-
vances in Behavioral Finance, Nueva York, Russel Sage Foundation, 1993.

34 Véase el estudio empirico de Ajay Khorana, “Top Management Turnover: An Empiri-
cal Investigation of Mutual Fund Manager”, Journal of Financial Economics, nim. 4, 1996, pp.
403-427.
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CUADRO 1
Rotacién de los gerentes de cartera
Firma Porcentaje de rotacion de gerentes
en los fondos de acciones (1994-1996)
Kemper 29
Van Kampen American Capital 21
A 16
Putnam 15
Fidelity 14
Mass Mutual/Oppenheimer 14
Dreyfus 12
American Express/IDS 11
Scudder 10
Dean Witter 9
Smith Barney 8
American Century 8
MFS 6
Merrill Lynch 4
Franklin Templeton 4
Vanguard 4
American Funds 2
T Rowe Price 2

Fuente: Morningstar, Inc. 1997, y Forbes, 25 de agosto de 1997.

Pero la danza de los golden boysy el vuelo de sus remuneraciones no con-
cierne solamente a la plaza de Nueva York, aun cuando ahi sean par-
ticularmente espectaculares. En fecha reciente, la BNP (Banque Nationale
de Paris) llevd a cabo un reclutamiento masivo de personal del Crédit Lyon-
nais, el cual vio asi partir a 14 de sus agentes de mercado. En Nueva York, la
Société Générale contratd a una parte del equipo latinoamericano de Op-
penheimer & Co. y, entre la docena de financieros que recluté, algunas es-
trellas reciben mas de un millén de francos anuales. Pero es sobre todo en
Londres donde la competencia entre bancos comerciales y el encareci-
miento de los salarios son mas virulentos. En total, los bonos entregados en-
tre junio de 1995 y junio de 1996 por los 250 bancos principales de la City
ascendieron a cerca de 315 millones de libras esterlinas. A manera de ilus-
tracion, segiin los promedios establecidos por Monks Partners, el salario
anual (incluidos los bonos) del director de un banco comercial puede fa-
cilmente superar los 2.5 millones de francos para aquellos que estan a car-
go de los mercados financieros, del corporate finance o de los productos de-
rivados, sin hablar de los trdders, cuyos salarios bonificados rondan los seis
millones de francos (véase el cuadro 2).
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Como vemos, los regimenes de temporalidad de los mercados finan-
cieros estan sumamente dominados por el corto plazo y la memoria inme-
diata. La linea de horizonte de los traders, por ejemplo, se limita al cuadra-
do de los monitores y de otras pantallas de las salas de mercados. Ahi
aparecen, segundo a segundo, las alzas y bajas, las promesas de ganancias 'y
pérdidas, un mundo sin demoras ni antipodas, en donde el manana revoca
al ayer y lo lejano se confunde con lo cercano. “;Cual es el horizonte tem-
poral que domina actualmente los mercados financieros? Es —responde
Frankel— inferior a un dia. La mayoria de los traders slo toma una posicién
durante unas cuantas horasy limita o cierra dicha postura durante la noche
o el fin de semana.”3®

CUADRO 2
Los salarios mas bellos de las finanzas en la City
Cargo Salario base* Bono promedio  Salario total*
Director de mercados financieros 1703 000 51.5% 2 581 000
Director del corporate finance 1508 000 65.4% 2495 000
Director de productos derivados 1457 000 91.2% 2 785 000
Director de la gestién de activos 1394 000 31.3% 1830 000
Director del irading obligatorio 1372 000 39.4% 1913 000

Salarios anuales promedio de 25% de los mejor pagados, convertidos en francos, a la tasa de 1 = 9.40 FF.
Fuente: Monks Partnership y L Expansion, mayo de 1997.

El tiempo de los operadores financieros es el tiempo de un mundo sin
memoria, en el que los acontecimientos pasados cuentan menos que los que
estan por venir. S6lo importan aquellos que se descuentan desde el futuro.
Esos operadores son vigias del futuro, pronosticadores, son forward-looking.
En ese mundo sin memoria predominan las instantaneas de historia, las cro-
nicas en las que nadie detiene su paso. Cada acontecimiento borra al ante-
rior, cada nueva crisis empuja a la anterior al olvido. La visién del mundo de
los operadores financieros podria ser la que describe Fernand Braudel en sus
escritos sobre la historia: “Me vino el recuerdo, una noche, cerca de Bahia, de
haber sido envuelto por un fuego de artificio de lucecillas fosforescentes; sus
destellos palidos estallaban, se apagaban, volvian a brillar, pero no penetra-
ban la noche con una verdadera claridad. Asi son los acontecimientos: mas
alla de su resplandor, la oscuridad permanece invicta.”?

35 Jeffrey Frankel, “Recent Exchange Rate Experience and Proposals for Reform”, The
American Economic Review, vol. 86, nium. 2, mayo de 1996, pp. 153-157.
36 Fernand Braudel, Ecrits sur [histoire, Paris, Flammarion, 1969.
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Lo mismo ocurre con el mundo de las finanzas internacionales: una vez
que se consume su fuego, a veces en una fracciéon de segundo, cuando mucho
en unas cuantas horas, la lucecilla se apaga y el interés de los analistas salta
hacia otro mercado emergente, hacia otras lucecillas que a su vez se encien-
den y brillan con un brillo igualmente intenso. Y cuando se vuelve la vista ha-
cia atras, como fue el caso en octubre de 1997, décimo aniversario del crac
de 1987, ello se hace sobre todo para tratar de esquivar la crisis por venir.

L.OS MERCADOS FINANCIEROS O LA MEMORIA DEL FUTURO

Las paradojas temporales inherentes al funcionamiento de los mercados fi-
nancieros podrian ser, por si mismas, objeto de un estudio profundo. Una
de ellas, y no la menos importante, serviria para dar una respuesta inédita
a esa pregunta del fisico Hawking, quien, en la introduccién de uno se sus
ensayos, se preguntaba por qué recordamos el pasado y no el futuro.

En muchos sentidos, los mercados financieros, mediante el;juego de los
pronoésticos, se acuerdan del futuro; tienen la capacidad de transformar en
actualidad efectiva un futuro hipotético, cuando aplastan los horizontes
temporales en el presente inmediato, cuando resuelven en el instante, en
tiempo real, los problemas que se supone habran de nacer en un momen-
to mas o menos lejano. Asi, lo propio de los mercados financieros es desba-
ratar los pronésticos lejanos y, de esa manera, deshacer en lo inmediato las
sincronizaciones presentes. “Los mercados financieros son el tnico lugar,
senala Frédéric Lordon, donde los prondsticos pueden convertirse en actos,
de manera inmediata y radical.”” Estos se atropellan ahi a un ritmo febril,
emergen y desaparecen, empujados por nuevas previsiones. “El mercado es
un autismo gigantesco —comenta un analista—, con juegos de opiniones
que son como‘juegos de espejos deformantes, en donde los rumores corren
a lavelocidad de los humores de un punado de hacedores de mercados que
pierden confianzay después se tambalean.” En ese mundo, la velocidad del
olvido es singularmente elevada. “Los actores se enfrentan a una cascada de
relaciones, imbricadas las unas en las otras, y cuya reverberacion da lugar a
un inmenso juego de espejos que los economistas y analistas contribuyen
a mantener al divulgar lo que se dice.”38

37 Véase Frédéric Lordon, “Comment parler aux marchés financiers”, Le Monde, 17 de
junio de 1997; del mismo autor, “Marchés financiers, crédibilité et souveraineté”, Revue de I’
OCE, nam. 50, julio de 1994, pp. 103-124, citado en Les quadratures de la politique économigue,
Paris, Albin Michel, 1997.

38 Entrevista, Paris, 5 de febrero de 1997.
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Si no hay una memoria del pasado, si existe, en cambio, una memoria
del futuro, como lo expresa bellamente un economista de un gran banco de
inversion parisino. El gjemplo més flagrante es, sin duda, el mercado de emi-
siones obligatorias a cien anos, en donde algunas empresas, como IBM, Coca
Cola o Disney, se comprometieron a entregar a los inversionistas intereses
sobre los préstamos durante cien afios. En otras palabras, estas empresas
hacen la apuesta de que, dentro de cien anos, ellas seguiran ahi, y los in-
versionistas la aceptan.

La proyeccion en el futuro mediante la elaboracién de pronésticos no
es particular al mundo de las finanzas. Es caracteristica de toda empresa hu-
mana. Pero lo que se cuestiona no es tanto la apertura hacia el futuro, sino
la capacidad de arrancarse de su pasado. En la economia real, la inercia del
aparato productivo imprime una dindmica de ajuste mas largo, del orden
de diez anos. Asimismo, el proyecto politico también esta confrontado a la
pesadez de las estructuras institucionales, a las relojerias constitucionales, y
lleva el lastre de las cargas sociales. Asi, a diferencia del mercado, el Estado
aparece mas bien como el maestro de lalentitud, no de la velocidad. El mer-
cado financiero, por el contrario, tiene el poder de transformar en actuali-
dad efectiva un futuro que de improbable se transforma, por la dindmica de
los pronosticos, en profecia autorrealizada. A ello se aflade una capacidad
muy grande de amnesia, dado que cada pronéstico tiene una vida relativa-
mente breve y es irresistiblemente empujado hacia el olvido por la siguien-
te prevision. Se olvida ya la crisis mexicana para pasar a la preocupacion por
la de Tailandia, o bien, por la aceleracion vertiginosa del Dow Jones, que su-
pero la barrera de los siete mil dolares en febrero de 1997, y mas tarde, de
los ocho mil, en el mes de julio.

CONCLUSION: INVITACION A LA SOCIOLOGIA ECONOMICA

La cercania del ano 2000 aumenta sin duda la coaccién del factor tiempo,
tanto en economia como en politica. En la esfera econémicay financiera, es
mias que nunca sinénimo de dinero. De hecho, un estudio del banco comer-
cial neoyorquino JP Morgan evaluo el potencial de volumen de negocios que
representa el paso al afio 2000: entre 80 mil y 160 mil millones de délares.>

3 Véase el estudio de Terrence Tierneyy William Rabin, “The Year 2000 Problem”, Equity
Research, JP Morgan Securities, 15 de mayo de 1997. El estudio estd disponible en el sitio
http://www.jpmorgan.com. Algunos sitios de internet estin consagrados por entero a este
asunto del “grand bug” del milenio. Véase, en particular, http://www.year2000.com (sitio es-
tadounidense) y http://themis-rd.com (sitio francés).
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El analisis temporal de los mercados financieros y de la vida econémi-
ca ameritarian investigaciones mas amplias. Los economistas, en términos
generales, dudan en integrar el factor tiempo, aunque los estudios prolife-
ran.*® Muchos trabajos, por no citar sino los ejemplos que vinculan lo eco-
némico con lo politico, se interesan en los arbitrajes intergeneracionales y
en las politicas de redistribucion que realizan gobiernos cuyo horizonte
temporal es relativamente corto, dado que esta ligado al ciclo electoral. En
particular, las cuestiones presupuestales —la eleccion del financiamiento
por medio de los impuestos, lo que produce una sangria inmediata, o del fi-
nanciamiento mediante los préstamos, que difiere el peso del recurso a ca-
pitales suplementarios— también llaman la atencién de los economistas,
sobre todo en los Estados Unidos.

Al interesarse en los pronésticos intertemporales de los agentes econé-
micos; en las asimetrias existentes entre el horizonte temporal no acotado
del Estado y el de los negocios, limitado por el tiempo de vida; en los pro-
blemas de credibilidad de las politicas piiblicas cuyas soluciones 6ptimas a
corto plazo provocan, en el largo plazo, pérdidas de bienestar (el asi llama-
do problema de inconsistencia temporal), la nueva macroeconomia clasica
de los Gltimos afios también se ha esforzado por reintroducir, siguiendo el
ejemplo de economistas tales como Lucas, Kydland, Prescott, Sargent y Wa-
llace, una perspectiva dindmica y por inscribir la economia en una pers-
pectiva temporal.

La aproximacién socioeconémica a los comportamientos financieros
también ofrece valiosas herramientas, en virtud de que el analisis aqui pro-
puesto apela a estudios empiricos mas profundos. Disponemos, por ejem-
plo, de muy pocos estudios empiricos sobre la reconfiguracién de los hori-
zontes temporales de los empresarios. Actores clave de la vida internacional
y del desarrollo de las economias nacionales, los dirigentes de las grandes
empresas transnacionales deben ahora tomar en consideracion, para su pla-
neacién estratégica, no sélo los azares de la coyuntura mundial, sino también
los vencimientos de los representantes de inversionistas institucionales.
¢Qué significa, para la gestién de la empresa, el poder creciente de los ins-
titucionales en los consejos de administracién? ¢Cuales son las incidencias
de su polarizacién sobre los resultados y la distribucién trimestral de las ga-
nancias? ¢Esta empiricamente fundada esa misma hipétesis de la logica del
corto plazo de los fondos de pension y los mutual funds?

0 Para una aproximacion a la nocién de tiempo de los economistas, véanse los trabajos
de Alfred Gell, antropélogo de la London School of Economics, The Anthropology of Time. Cul-
tural Construction of Temporal Maps and Images, Oxford, Berg, 1992.
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En total, los inversionistas institucionales estadounidenses manejan mas
de diez billones de délares e invierten —como Calpers, el cual colocd 20% de
sus fondos fuera de los Estados Unidos— en otros mercados nacionales, con
participacion en las empresas locales. Al entrar en el capital de esas empre-
sas, imponen sus criterios de gestion y sus objetivos de rentabilidad finan-
ciera a corto plazo. Una de las principales consecuencias de la corporate
governance es, precisamente, consagrar el acortamiento de los horizontes
temporales de las empresas, ahora sujeto al tamiz de un control de gestion
que esta determinado por la distribucién trimestral de las ganancias. De
esta manera, la empresa se ve sometida a criterios de tipo cada vez mas
financiero, en los que el objetivo de rentabilidad a corto plazo de los orga-
nismos de administracién institucional se convierte en uno de los para-
metros esenciales. Hoy en dia, ningtin pais escapa a esta tendencia, tanto en
el capitalismo francés, donde vemos el poder cada dia mayor de los accio-
nistas extranjeros, como en el resto.*!

La hipotesis de la l6gica de corto plazo de los inversionistas que operan
en los mercados financieros ameritaria, retomando la afortunada expresion
de Albert Hirschman, ser sometida a cierta autosubversion. ;Puede afir-
marse que los mercados tienen esencialmente una légica de corto plazo,
mientras que la de los estados es, en cambio, de largo plazo? La cuestién
merece ser explorada. Asimismo, el ejemplo mexicano invita a pensar que
lalégica de corto plazo no es exclusiva de los mercados. Al emitir los famo-
sos Tesobonos, como lo demostramos, el Estado mexicano no s6lo quiso ga-
nar tiempo, sino que se inscribid de lleno en una tactica dilatoria, a saber,
evitar la devaluacidn y correccidn de la trayectoria econdémica antes del
vencimiento de diciembre de 1994. Por otra parte, como lo senialé un ope-
rador de un banco de Nueva York, la correccién inmediata y brutal de los
mercados contiene, por asi decirlo, una “bendicién disfrazada™ frena de
tajo cualquier nueva veleidad dilatoria, pues los gobiernos se ven obligados
a actuar, aqui y ahora. Al sancionar a México o a Tailandia, los mercados fi-
nancieros ponen fin a los desvios economicos de los dirigentes, los cuales
en ocasiones son ellos mismos presa de la l6gica de corto plazo de los ven-
cimientos politicos.

El anilisis de la temporalidad de los mercados financieros ameritaria
ser ampliado a otros campos de investigacion, como por ¢jemplo a la dina-

41 En ciertas empresas, como Valeo, Elf Aquitaine, Total, Accor, AGF o Lafarge, la porcién
de los inversionistas extranjeros en el capital total se sitda entre 40 y 47%, segin los datos
recabados por Dealer’s Book para LExpansion. Entre los fondos anglosajones més activos se en-
cuentran Franklin Templeton, Commercial Union, Calpers y Fidelity. La totalidad de la
encuesta esta disponible en el sitio de internet de L Expansion: http://www.expansion.tm fr.


http://www.expansion.tm.fr

630 JAVIER SANTISO FIXIA

mica del euro, con sus calendarios y sus fechas de vencimiento. Todos los
bancos comerciales de Nueva York, Paris, Londres y Frankfurt pusieron en
marcha su cuenta hacia atras, como JP Morgan, cuyo calculator, publicado
regularmente por el Financial Times, presenta el balance de los prondsticos
financieros relativos a la probabilidad de que, de aqui a 2000, los paises se
unan a la Unién Monetaria. Asimismo, el Wall Street Journal, en colaboracion
con el despacho de consultoria londinense Independent Strategy, publica
mensualmente una sintesis de los pronosticos relativos al ingreso en la UEM
de los diversos paises europeos. Asi, los criterios de convergencia y las fechas
limite se han convertido en elementos familiares del paisaje y del vocabula-
rio europeo. ¢Cémo los reciben los operadores financieros? En otras pala-
bras, ¢cudl es el régimen cognitivo y el referencial a los cuales los analistas y
los traders someten la construccién europea? ;C6mo ajustan los operadores
financieros sus pronésticos a los diferentes efectos de divulgacién o reesca-
lonamientos del cronograma de la entrada en vigor del euro? :Cuales son
las creencias y los referenciales subyacentes en esos prondsticos?

En lo que concierne a los mercados emergentes, el andlisis aqui pro-
puesto no hace sino montar un decorado, pero quedan ocultos muchos ros-
tros y rincones. Un analisis mas sistematico del mundo de los analistas, de
sus marcos de referenciay sus preferencias temporales, de la rotacién de los
traders y de los horizontes temporales de los gerentes de cartera permitiria
dar una base socioldgica a la hipotesis de la logica de corto plazo. El segui-
miento dia a dia de una crisis financiera haria posible confrontar o refutar
los analisis aqui realizados a partir de una encuesta efectuada después de la
crisis. En muchos sentidos, como lo sefala el antropdlogo Clifford Geertz
en sus memorias, el cambio no es como un desfile que puede mirarse mien-
tras avanza por la calle; se parece un poco a la caballeria americana, siempre
llegando tarde e irremediablemente después de los hechos.*? Sin embargo,
captar en vivo una secuencia de crisis financiera, los pronosticos de los ope-
radores, tradersy analistas, antes, durante y después, no es del todo imposi-
ble. Hoy por hoy, luego del Sudeste Asiatico, el cielo nublado que se alza
sobre América Latina -—ya sea en Brasil o Argentina— parece anunciar las
condiciones meteorolégicas ideales para tratar de captar ese incesante des-
file de hechos que hacen y deshacen nuestras vidas.

Como esperamos haberlo mostrado, la vida de los mercados financieros
solo puede aprehenderse si se presta mas atencién a los:jjuegos de los actores.
Los mercados financieros no son ni el Lejano Oeste de los golden boy, sin ley

2 Clifford Geertz, After the Fact. Two Countries, Four Decades, One Anthropologist, Cambrid-
ge, Mass., Harvard University Press, 1995.



OCT-DIC 2000 WALL STREET FRENTE A LA CRISIS MEXICANA 631

ni orden, ni el reino de una mano invisible, idealmente reguladora. Estan go-
bernados por normas implicitas o explicitas, en las que el nimero de nego-
cios importa tanto como los juegos de la reputacion y de la confianza. Detras
de ellos se ocultan actores, gerentes de fondos de inversion, analistas de ban-
cos comerciales o de fondos de inversion, miriadas de especialistas que cons-
tituyen, sin embargo, una verdadera comunidad epistémica, con sus codigos
y reglas, con su propia dindmica de oportunidades, y con restricciones y
prohibiciones.

Aligual que Geertz, aplicado a examinar los mitos y ritos de las comu-
nidades de Marruecos y de Indonesia, la vida de los mercados financieros
invita, en ese sentido, a hacer mis antropologia.

Traduccion de LORENA MURILLO S.



