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INTRODUCCION

LAS CRISIS DE MEXICO Y LA DE LOS PAISES del Sudeste Asidtico aportaron
nuevos elementos para entender las crisis financieras. De acuerdo con Gia-
vazzi y Pagano,! la politica de deuda piiblica es un elemento fundamental
en la explicacién de ataques especulativos contra la divisa de un pafs, so-
bre todo cuando el vencimiento se concentra en una sola fecha y la deuda
estd denominada en divisa extranjera, como ocurrié en México en el pe-
riodo 1994-1995.

En la politica de la deuda publica mexicana debié considerarse, entre
otros elementos, la estructura de madurez de la deuda, la emisién de deu-
da en divisa local y de deuda indexada al tipo de cambio. Como afirma
Barro,? en general este tema no se ha tratado con profundidad en la bi-
bliografia macroeconémica. Cabe mencionar, sin embargo, algunas excep-
ciones destacables, como pueden ser los trabajos realizados por Calvo y
Guidott,? Giavazzi y Pagano,4 y Missale y Blanchard,® entre otros.

La crisis mexicana de 1994 también representé un conflicto en las re-
laciones internacionales del pais. Sin ser un aspecto tradicional en la poli-
tica exterior de México, cuenta con interesantes caracteristicas de estudio.
Vale la pena recordar que a partir de 1982 la politica exterior de México
se “economizé”. La prioridad de los aspectos econdémicos en los procesos
de toma de decisién fue una de las determinantes de politica en los go-
biermnos de Miguel de la Madrid y de Carlos Salinas. Por ello el tema que se

1 F. Giavazzi y M. Pagano, pp. 125-143.
2R Barro.

3 G. A. Calvo y P. Guidotti, pp. 52-93.
4¥. Giavazzi y M. Pagano.

5 A. Missale y O. Blanchard, pp. 309-319.
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presenta encaja adecuadamente como variable fundamental de la politica
econdémica exterior. Ademds, como se analizard mas adelante, el manejo
de la crisis de 1994 involucré un gran nimero de actores.

En la crisis, cada una de las variables desempefé un papel importante.
Se trat6 de decisiones de autonomia y de dependencia pero también de
interdependencia. Se presentaron elementos de sensibilidad por la priori-
dad del problema tanto en la agenda nacional como en la bilateral, y hasta
en la mundial. Por la naturaleza de sus consecuencias, es un tema que
afecté al sistema financiero internacional. Ahora bien, es de interés gene-
ral comprender qué capacidad de maniobra tuvo México en la solucion
del problema, al igual que conocer cémo reaccioné y qué tanto se respeta-
ron los principios tradicionales en funcién de sus intereses.

LAS CRISIS EN MEXICO

Durante la segunda mitad del siglo XX, México experimentd crisis finan-
cieras a partir de 1976 debidas al agotamiento del modelo de sustitucién
de importaciones. Para enfrentarlas tuvo que recurrir a la ayuda interna-
cional y en especial a la de los Estados Unidos.

La crisis de mayor consideracién, previa a la de 1994, fue la de 1982.
A partir de 1981, las condiciones macroeconémicas en México cambia-
ron. Los precios del petréleo comenzaron a disminuir y los capitales a sa-
lir.® El gobierno mantuvo la paridad cambiaria. Las tasas de interés
sufrieron un alza a nivel internacional, lo que hizo alin mds atractiva la sa-
lida de capitales. Ademds, casi la mitad de la deuda externa del pais ven-
cia en 1982. Para marzo de ese ano, la situacién fue insostenible y la
paridad cambiaria pasé de 24.51 a 57.18 pesos por délar.” El gobierno
anuncié medidas de emergencia entre las que podemos mencionar: re-
cortes a los subsidios, el aumento de 30% a los salarios minimos y el con-
gelamiento de cuentas en délares, seguido por su conversién a moneda
nacional a precios por debajo de mercado.? Finalmente, decidié naciona-
lizar la banca.

El sexenio del presidente de Miguel de la Madrid (1982-1988) se ini-
cié con un ambiente econémico desfavorable: las finanzas pudblicas eran
altamente deficitarias, existia un deterioro en la cuenta corriente (véase el
cuadro 1), el tipo de cambio estaba subvaluado y se producian constantes

5 Los capitales no eran especulatvos; eran, principalmente, capitales de mexicanos.
7 De diciembre de 1981 a diciembre de 1982. INEGL
8 N. Lustig.



JUL-SEP 2005 LA CRISIS FINANCIERA MEXICANA DE 1994 447

renegociaciones de la deuda piblica y privada. Todos estos elementos pro-
piciaron, entre otras consecuencias, un deterioro en el nivel de vida de la
poblacién y una creciente fuga de capitales.?

CUADRO 1
Saldo de la cuenta corriente como proporcién del PIB
(saldos al final del periodo en millones ddlares)

Atio PIB Saldo en cuenta corriente Porcentaje del FIB
1980 191 849 -10 434 5.44
1981 233 879 -16 241 -6.94
1982 101 742 -5 890 -5.79
1983 124 504 5 860 4.71
1984 148 289 4184 2.82
1985 128 712 802 0.62
1986 86 538 -1374 -1.59
1987 87483 4241 4.85
1988 171175 -2 377 -1.39

Fuente: elaboracién propia con datos del INEGIL.

El gobierno traté de restaurar la estabilidad financiera con la reduc-
cién del déficit en las finanzas piblicas y mediante una devaluacién mone-
taria. Ademas, se buscé implantar un nivel de austeridad en el régimen
fiscal. Con esta politica econémica se respondia a parte de las condiciones
impuestas por el Fondo Monetario Internacional para la concesién de un
préstamo por cuatro mil millones de délares. De esta manera comenzaria
una politica crediticia favorable a los intereses mexicanos.!? A pesar de to-
das estas medidas, el pais continué en una recesién econémica. Muchos
fueron los factores que la explican. Entre los mas importantes encontra-
mos: los sismos de 1985, la caida en los precios internacionales del petré-
leo de 1986 (véase la grafica 1) y el desplome de la Bolsa Mexicana de
Valores de 1987.

En diciembre de 1988 tuvo lugar el cambio de gobierno con el que
asumio la presidencia Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). Durante este
sexenio se decidié la desregulacién administrativa, el control de la infla-
cién, las privatizaciones y la flexibilidad en el tipo de cambio. Uno de los
principales objetivos era que con una banda de flotacién flexible se redu-
jera, sustancialmente, el nivel de inflacién.

9 A. Gurria, pp. 100-105.
10 Mexico’s Financial Crisis: Origins, Awareness, Assistance, and Initial Efforts to Recover.
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GRAFICA 1
Evolucién de los precios del petrdleo
(délares por barril)
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Fuente: Energy Information Administration, International Petroleum Monthly.

Por otra parte, la principal carta de politica exterior del presidente Sa-
linas fue la consolidacién del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN). Con este instrumento se esperaba un flujo de inversién ex-
tranjera directa que “resolveria,” en gran medida, los problemas econémi-
cos, politicos y sociales del pais.

Con Salinas como presidente, el gobierno mexicano continué con
programas de ajuste y se inicid, parcialmente, la recuperacién econémica.
Ademas, para atraer a los inversionistas extranjeros, el gobierno adopté,
entre otras medidas, una mayor apertura, una mayor liberalizacién y la pri-
vatizacién de diversas paraestatales.!!

Sin embargo, a partir de 1989, se produjo nuevamente una reduccién
en el nivel de vida de la poblacién. El mercado mexicano fue incapaz de
absorber un crecimiento sostenido de la produccién. Es decir, la contrac-
cién del ambito interno fue frenando progresivamente el crecimiento del
PIB durante la mayor parte del sexenio. Esta pérdida del dinamismo eco-
némico influyé en el dnimo de los inversores.

11 Fueron alrededor de mil empresas, entre las mas importantes de ellas, Telmex y los
bancos.
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La salida de divisas en la cuenta corriente durante el sexenio de Sali-
nas fue de 105 786 millones de ddlares. Esta fuga de capitales no hubiera
sido posible sin una forma de compensacion como lo fue la cuenta de ca-
pital, es decir, recursos externos. Asimismo, en la administracién de Sali-
nas entraron al pais 101 933 millones de doélares por medio de inversién
extranjera. Este solo hecho explica el bajo requerimiento de divisas en la
mayor parte del sexenio. Pero del total de inversién extranjera, 70.2 % fue
en cartera. Asi, casi tres cuartas partes del déficit de cuenta corriente tuvie-
ron que ser financiadas con inversién especulativa, lo que demuestra la
fragil posicién de México con respecto al exterior.

A finales de 1993 la situacién parecia insostenible para los analistas
internacionales, como lo fue el caso de Rudiger Dornbush del MIT.12 El
comentaba que la apreciacién del peso habia llegado a tal nivel que, da-
dos los indicadores de cuenta corriente, podia generar presiones especu-
lativas devaluatorias. Los funcionarios mexicanos hicieron caso omiso de
sus observaciones. Por otro lado, en 1994, la economia mexicana enfren-
to una serie de acontecimientos adversos desde principios de ano. El go-
bierno centré sus esfuerzos en mantener la estabilidad de los mercados
financieros y cambiarios. No obstante, sucedi6 la crisis de diciembre de
1994. Esta se inicié desde principios de dicho afio, con el levantamiento
armado del Ejercito Zapatista de Liberaciéon Nacional (EZLN) en Chiapas.
Sin embargo, las reservas internacionales del pais continuaron crecien-
do: pasaron de 25 334 millones de doélares en diciembre de 1993 a 25 885
millones de ddlares en marzo de 1994. Pero el 23 de marzo de 1994, con
el asesinato de Luis Donaldo Colosio,!? 1a situacién econémica de Méxi-
co comenzo a ser insostenible.

A partir de abril, México aument6 progresivamente las tasas de interés
con la finalidad de mantener niveles de rendimiento atractivos para los in-
versionistas. Sin embargo, ante las expectativas de riesgo cambiario, el in-
cremento de las tasas de interés fue insuficiente. Se intenté retener el
ahorro en el mercado financiero mediante la emision de tesobonos (bo-
nos indexados al ddlar) para sustituir los cetes (titulos en moneda local).
La fuga de capitales durante los primeros dos trimestres del ano ascendié
de 5 289 a 6 462 millones de ddlares.

Al inicio del sexenio del presidente Ernesto Zedillo (1994-2000), las
autoridades financieras mexicanas parecian tener la conviccién de poder
evitar una crisis. De hecho, dos semanas antes de la devaluacion se reitera-
ba que nada pasaria. El 19 de diciembre de 1994, las autoridades decidie-

12 Massachussets Institute of Technology
13 Colosio era candidato del PRI a la presidencia.
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ron ajustar la paridad cambiaria en 15%, por lo que el tipo de cambio pa-
s6 de 3.5 a 4.0 pesos por dolar. Esta medida fue tomada como respuesta a
la baja de la Bolsa Mexicana de Valores de 4.15%, y también porque la pa-
ridad peso-dolar se situaba en el tope maximo de la banda de flotacién
por segundo dia consecutivo.

El incremento de la paridad cambiaria produjo un efecto negativo en-
tre los agentes econémicos. Al percibir que el banco central mexicano per-
dia reservas y que la sobrevaluacién del peso superaba el 15 %, comenzaron
a retirar sus capitales del pais. Esto provocé una abrupta caida de la bolsa,
una pérdida de reservas por 2 500 millones de délares y una creciente pre-
sién especulativa.

A finales de diciembre de 1994, las reservas internacionales en poder
del Banco de México se situaban alrededor de los 6 000 millones de dolares,
lo que significé una pérdida de 11 000 millones de délares en tan sélo un
mes. Al mismo tiempo, la fuga de capitales y la salida de inversion de cartera
fueron de 1 689 millones de délares y de 7 355 millones de délares respec-
tivamente durante el primer trimestre de 1995, a pesar de la devaluacién.

FACTORES POLITICOS QUE INFLUYERON EN LA CRISIS

La crisis mexicana de 1994 se explica por factores de indole politica y por
factores econdmicos. A continuacién se profundiza en algunos de ellos.
Todos crearon un ambiente de incertidumbre que agravé el problema en
los ambitos nacional e internacional.

El 1° de enero de 1994, el mismo dia en que el TLCAN entraba en vi-
gor, el EZLN atac6 y tom6 en su poder poblados del estado de Chiapas. La
irrupcién fue la primera senal del malestar politico existente en el pais y
de que no todo era prosperidad como el gobierno de Salinas pregonaba.

Casi cuatro meses después, Luis Donaldo Colosio fue asesinando en
Tijuana, Baja California. Los mercados financieros respondieron, el peso
rebasé la banda de flotacién establecida y el Banco de México tuvo que in-
tervenir para mantener el tipo de cambio.!* Se dio la primera gran fuga de
capitales. El gobierno de los Estados Unidos reaccioné ofreciendo un cré-
dito a corto plazo por seis mil millones de délares para mantener la estabi-
lidad. Sin embargo, el gobierno mexicano no lo utilizé. Salinas decidié
mantener la paridad peso-ddlar, a pesar de las recomendaciones de los
analistas financieros. Su principal razén era que en un ano electoral no se
podia arriesgar la permanencia del PRI en la presidencia.

14 Del 28 de marzo al 22 de abril, las reservas internacionales pasaron de 28 321 millo-
nes de délares a 17 541 millones de délares. Banxico, Informe anual 1994.
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Por otra parte, y posiblemente mds importante atin, el tipo de cambio
representaba un “ancla” para el modelo econémico. Al cambiarlo, el mode-
lo se ponia en riesgo ya que dificilmente se mantendria el crecimiento de
3% necesario para su funcionamiento. Ademds, Salinas tampoco pondria
en:juego su orgullo y su inminente candidatura para la recién creada Orga-
nizacién Mundial de Comercio (OMC).!? Lo que si se hizo fue aumentar la
tasa de interés de los cetes de 9% a 18%. A pesar de esto, los inversionistas
no respondieron porque los cetes se emitian en moneda local y temian una
nueva devaluacién. Los inversionistas preferian los tesobonos, 16 pues les
proporcionaban un seguro contra una probable devaluacién. Este mecanis-
mo solo atrajo capitales especulativos. El gobierno decidié reducir la emi-
sién de cetes y aumentar la de tesobonos.

El siguiente acontecimiento politico fue el asesinato de José Francisco
Ruiz Massieu,!” lider del PRI, el 29 de septiembre de 1994. La respuesta de
los mercados financieros no se reflejé en una caida de las reservas interna-
cionales, mismas que si se vieron afectadas en noviembre, cuando Mario
Ruiz Massieu culpé a Maria de los Angeles Moreno y a Ignacio Pichardo,
ambos representantes del PRI, del asesinato de su hermano José Francisco.

Al inicio de la administracién del gobierno de Ernesto Zedillo (1994-
2000), el EZLN lanzé otra ofensiva para festejar el primer ano de su levanta-
miento y de nuevo se posesioné de varios poblados chiapanecos. El 19 de
diciembre, Jaime Serra, quien era el secretario de Hacienda, anuncié una
ampliacién de 15.3% en la banda de fluctuacion del peso,18 responsabili-
zando de ello a lo acontecido en Chiapas.

FACTORES ECONOMICOS EXPLICATIVOS DE LA CRISIS

A mediados de 1994, México se encontraba en una fase de expansiéon de su
ciclo econémico. No obstante, era evidente que el déficit en la cuenta co-
rriente y el de la balanza de pagos superarian los de 1993, sobre todo si el
gobierno no tomaba medidas para reducir el consumo. De hecho, algunos
analistas econémicos, como Dornbush!® y Werner, recomendaron al go-

15 Institucién que sustituiria al General Agreement on Tariffs and Trade (GATT).

16 Cuya tasa de interés era de alrededor de 6%.

17 presidente del PRI

18 Gonzdlez, El Financiero.

19 Dornbush fue profesor de Pedro Aspe en el MIT. Fue también uno de los principales
asesores del gobierno de Salinas durante toda la primera parte de su sexenio. Al final del mis-
mo, por tener posturas totalmente contrarias sobre el manejo de la politica cambiaria, se oca-
siond, sin duda, un distanciamiento entre Aspe y Dornbush.
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bierno devaluar la moneda puesto que México experimentaba una pérdida
en la competitividad por la sobrevaluacién del peso. Sin embargo, el go-
bierno no habria de tomar ninguna medida que pudiera poner en riesgo
la candidatura de Ernesto Zedillo, con apenas tres meses en la contienda.

Otros analistas econémicos sugirieron una politica fiscal austera para
reducir el déficit en la cuenta corriente. La misma podria incluir la dismi-
nucién de gastos para limitar la demanda interna y las importaciones, asi
como para aliviar la presién sobre el peso. El gobierno pudo haber com-
pensado la reduccién en el ahorro privado local con un alza en los im-
puestos que aumentara el ahorro piiblico nacional. En vez de hacerlo asi,
aumento el gasto puiblico, especialmente en el sector energético y en el de
la construccion, a fin de promover el crecimiento econémico.

Ademis de esto, el nivel de la deuda piiblica mexicana en valores a cor-
to plazo se incrementé de 35% en marzo de 1992 a mas de 76% en diciem-
bre de 1994 (véase la grifica 2). Asimismo, la deuda en tesobonos subié mas
de 10 000% en el mismo periodo. Por su parte, la deuda ajustada a la infla-
cién (ajustabonos) tuvo una disminucién de 4% (véase la grafica 3). El in-
cremento de la emisién de tesobonos se dio a partir del primer trimestre de
1994 (véase la grifica 3), debido a la incertidumbre que tenian los agentes
econémicos por el levantamiento en Chiapas y por el asesinato de Colosio.

GRAFICA 2
Deuda piiblica colocada en valores por plazo
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.
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GRAFICA 3
Saldo de tesobonos y ajustabonos
(millones de délares)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

La disminucién en las entradas de capital, la presién sobre las reservas in-
ternacionales (véase la grafica 4) y el incremento en las tasas de interés repre-
sentaban un grave problema para el gobierno mexicano. Primero, porque la
caida en las reservas ponia en peligro la viabilidad del régimen cambiario y,
segundo, porque el incremento en las tasas de interés aumentaba la vulnera-
bilidad del sistema bancario que tenia un elevado nivel de cartera vencida.2

Las autoridades monetarias mexicanas consideraron que esta situa-
cién era transitoria. Pensaron que modificar el régimen cambiario causa-
ria una crisis sistémica en la banca en un afio electoral.2! En consecuencia,
a partir de mayo de 1994, se increment6 la colocacién de tesobonos. La
respuesta de los inversores mexicanos a esta estrategia fue vender sus posi-
ciones en cetes y ajustabonos.

20.Las mayores tasas de interés implicaban un incremento en la cartera vencida y, en
consecuencia, obligaban a crear mayores provisiones y a elevar los niveles de capitalizacién.

21 pe acuerdo con Birdsall, Hausmann y Gavin, junto con los esfuerzos de estabilizacién
de México, que comenzaron a fines de la década de los ochenta, el gobierno introdujo refor-
mas en el sector financiero que influyeron en la liberalizacién de las tasas de interés y la priva-
tizacién y desregulacién del sistema bancario, lo que a su vez aument6 la demanda de créditos
bancarios. Mientras la corriente de capitales hacia México crecia a un promedio anual de 8%
del PIB, en el periodo 1990-1993, el crédito bancario al sector privado aumentaba de 10% del
PIB en 1989 a cerca de 40% en 1994. N. Birdsall, R. Hausmann y M. Gavin, pp. 80-95.
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GRAFICA 4
Reservas internacionales en poder del Banco de México
(millones de dolares)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.

DESARROLLO DE LA CRISIS Y ACCIONES DE POLITICA EXTERIOR

El 20 de diciembre de 1994, tras una reunién en los Pinos iniciada el dia
anterior, se acordé con los representantes de los sectores productivos au-
mentar en 53 centavos la banda de flotacién. El 21 de diciembre, cuando
los mercados ya habian cerrado, el gobierno anuncié que en el futuro no
se controlaria la paridad peso-dolar y por lo tanto se adoptaria un sistema
de libre flotacién. Estas decisiones representaron desequilibrios y contra-
dicciones en las acciones de politica exterior. Contradicciones en el tipo de
comunicacién y en la forma en que se enviaron los mensajes a los inversio-
nistasy a la comunidad internacional.

El 23 de diciembre de 1994,?2 Jaime Serra viajé a Nueva York para tra-
tar de calmar a los inversionistas. Se encontré con un ambiente adverso.
Mientras tanto, ese mismo dia, el secretario del Tesoro, Lloyd Bentsen,
apoyd la decision de Zedillo de dejar flotar libremente el peso. Ademas de
esto el Grupo Financiero de Norteamérica puso a disposicion del gobier-
no mexicano el fondo creado el 26 de abril de 1994. Asi, México podria

22D. Estévez y L. Domville, £l Financiero.
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disponer de éste en emergencias econémicas.?? Ante la falta de respuesta de
los inversionistas extranjeros, y por la imposibilidad de revertir el error del
gobierno mexicano, el gobierno norteamericano entré al rescate.

Por otra parte, los diputados de oposicién® citaron a declarar a Jaime
Serra. Ante esta situacion, se hicieron fuertes criticas al régimen y a las po-
liticas econémicas de Salinas. El 29 de diciembre Ernesto Zedillo anuncio,
en cadena nacional, la aceptacién del paquete de ayuda internacional y el
surgimiento del Plan para la Emergencia Econémica®® (PEE); asimismo, se
informé de la renuncia de Jaime Serra y el nombramiento de Guillermo
Ortiz?% como su sucesor.?’

Se pensé también en un conjunto de medidas para profundizar en el
cambio estructural; en particular, en aquellos sectores que requerian mo-
dernizarse rapidamente para alentar la productividad y la competitividad de
la economia. Los funcionarios piiblicos buscaron estimular el ingreso de la
inversién privada en la modernizacién de la infraestructura para el desarro-
llo.”® Igualmente, el gobierno mexicano persiguié la integracién de un
fondo de apoyo financiero con recursos internacionales por un monto
que permitiera la estabilizacién financiera en el corto plazo. El presidente
Zedillo mencioné cé6mo se formaria el fondo. Podria integrarse gracias a

23 Casualmente creado un mes después del asesinato de Colosio y que contenia siete mil
millones de ddlares, seis mil por parte de Estados Unidos y mil por parte de Canada. D. Esté-
vezy L. Domville, op. cit.

24 En voz de Félix Salgado, V. Chavez Angeles, El Financiero, 23 de diciembre de 1994,

25 El PEE tenia, como objetivos principales, reducir el déficit en la cuenta corriente,
crear las condiciones para una pronta y sana recuperacion de la actividad econémica y el em-
pleo, reducir el efecto inflacionario de la devaluacién y evitar que la economia cayera en una
espiral inflacionaria.

26 Vale la pena recordar que Guillermo Ortiz fungié como subsecretario de Hacienda
cuando Aspe era el secretario. Aunque ambos estaban en el mismo grupo, Ortiz nunca coinci-
di6 totalmente con Aspe; de hecho se presentaba con vinculos mds cercanos a Zedillo. Lo ante-
rior se explica por la muy cercana relacién de Ortiz con Joseph-Marie Cordoba, principal
asesor de Salinas. Cordoba fue, igualmente, el principal promotor de Zedillo como presidente.

27 La decisién de poner a Guillermo Ortiz en lugar de Jaime Serra fue significativa. Por
un lado, por haber sido aquél subsecretario de Pedro Aspe, se mandaba hacia los mercados
internacionales una senal de biisqueda de confianza. Significaba también el retorno a la cer-
tidumbre ofrecida durante el sexenio anterior. Ello le permiti6 a Zedillo continuar con una
politica propia y diferenciada de la de Carlos Salinas. Como ya se dijo, a pesar de haber parti-
cipado en su equipo, Ortiz no era de las personas mds cercanas a Aspe. Se puede decir que
hubo un manejo simultineo de las percepciones, tanto de las internas como de las externas.
Paralelamente se abordaban los dos ambitos. Lo anterior nos indica que dificilmente se pue-
de decidir sobre el entorno interno sin considerar las consecuencias para el internacional. La
forma en que Ortiz fue recibido en el sector financiero internacional cambid, para bien, la
percepcién que de México se tenia.

% Era claro el interés por continuar con la politica de privatizaciones.
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la disposicién de las autoridades financieras de los principales socios co-
merciales de México, asi como por los organismos financieros internacio-
nales y por la banca privada internacional 2?

El 2 de enero de 1995, el Departamento del Tesoro y la Reserva Fede-
ral anunciaron un aumento de tres mil millones de doélares al crédito ante-
riormente anunciado. El dia 3 del mismo mes, se informé acerca del
Acuerdo para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE). Este acuerdo
considers elementos que afectaron directamente a México pero también a
Estados Unidos.

El 8 de enero de 1995, José Angel Gurria, secretario de Relaciones Ex-
teriores, viajé a Japon para pedir su apoyo contra la caida del peso. Gurria
se entrevisté con el viceprimer ministro, Yohei Kono, y con funcionarios
del Banco de Japén y del Banco de Exportaciones e Importaciones. La
prensaijaponesa revelé entonces que el Banco de Japén estaba dispuesto a
ofrecer un préstamo de 500 millones de délares y mil millones a través del
Banco para Acuerdos Internacionales. México solicité también un présta-
mo por 1200 millones de doélares a los bancos de Tokio, Industrial Japo-
nés, Sumitomo y Fuji. Vale la pena enfatizar que estos contactos los llevé a
cabo el secretario de Relaciones Exteriores. Las decisiones de Serra Puche
le abrieron un espacio de accién importante a la Secretaria de Relaciones
Exteriores.>

Por otro lado, el 9 de enero, el Banco de México presenté la nueva po-
litica con la que se transmitiria, regularmente, el estado y las variaciones
de las reservas internacionales.! Esta reforma tenia como ohjetivo recupe-
rar la confianza y los canales de comunicacién con los inversionistas nacio-
nales y extranjeros. Como respuesta, ese mismo dia se anuncio6 el retiro de
583 millones de délares del Acuerdo Financiero de Norteamérica, 500 mi-
llones de Estados Unidos y 83 mas del Banco de Canada. El Banco de la
Reserva de Nueva York intervino en los mercados comprando pesos para
apoyar a México.

El 11 de enero, los presidentes Zedillo y Clinton sostuvieron una con-
versacion telefonica en la que este ultimo se comprometié a apoyar a Méxi-
co, puesto que ello constituia también un interés estratégico y econémico
de los Estados Unidos. En esa conversacién dijo que el programa econémi-
co de Zedillo contaba con el apoyo del FMI y que habia instruido al Depar-

29 “Mensaje a la nacién”, Ernesto Zedillo, presidente de México, México, 29 de diciem-
bre de 1994.

30 Desde el gobierno de Salinas, la participacién de la Secretaria de Relaciones Exterio-
res era limitada en cuanto a los temas altamente sensibles. No sucedia lo propio en relacién
con los aspectos tradicionales de la diplomacia mexicana.

31 Anteriormente sélo se informaba de dicho estado tres veces al afio.
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tamento del Tesoro para que trabajara conjuntamente con la Reserva Fe-
deral. En principio desarrollaban un plan y se preparaban para extender la
fecha de caducidad de los créditos otorgados a México, asi como para au-
mentarlos.3? Ese mismo dia, Clinton declaré que la devaluacién era inevita-
" ble y que México tendria que corregirla porque el gobierno tenia un
déficit fiscal muy grande. También critic6 a los opositores al TLCAN dicien-
do que habia sucedido exactamente lo contrario a sus predicciones, ya que
Estados Unidos no se volvié mas pobre ni México se volvié mis rico.?® Las
reacciones no se hicieron esperar y Jesse Helms, presidente del Comité de
Relaciones del Senado, afirmé que cualquier ampliacién de la ayuda a Mé-
xico deberia discutirse primero en el Congreso, ademds de calificar al go-
bierno mexicano como corrupto.3*

El dia 12 del mismo mes, Clinton se entrevistd con el lider de la Cama-
ra de Representantes, Newt Gingrich; el lider de la mayoria republicana
del Senado, Robert Dole; el lider demoécrata del Senado, Tom Daschle; y
el lider demécrata de la Cimara de Representantes, Richard Gephardt.
Ese mismo dia le comunicé a Zedillo que ya habian llegado a un acuerdo
para promover el apoyo a México. Sin duda estas acciones son inusitadas:
el presidente de los Estado Unidos se convirtié en el principal cabildero
mexicano.

El 18 de enero, el presidente Clinton recalc6 que era necesario apoyar
a México porque la crisis podria ser contagiosa para otros mercados emer-
gentes y que miles de trabajadores estadounidenses podrian estar en peli-
gro. De esa forma, Estados Unidos protegia sus fronteras y salvaguardaba
la democracia y la estabilidad econémica en el continente.

Estados Unidos impuso fuertes condiciones al gobierno mexicano, mis-
mas que seijustificaron explicitamente de la siguiente manera: “se presentan
condiciones, no para manipular su economia ni para infringir su sobera-
nia”, sino para actuar responsablemente y poner en orden la primera.®®

El 23 de enero, Guillermo Ortiz se presentd ante el pleno del Congre-
so mexicano. Justificé sus decisiones con la mencién de que “no existia el
célebre error de diciembre”, que los errores los habia cometido Carlos Sa-
linas pero que aun asi fueron avalados por la OCDE, el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional. Ortiz se neg6 a dar informacién sobre las
negociaciones que se efectuaban con Estados Unidos.36

32 Press Conference by President Clinton and Prime Minister Murayama of Japan.
53 Ividem.

84 D. Estévez, El Financiero. 12 de enero de 1995,

% Remarks by the President from the Department of Treasury.

36 Gerardo Albarran de Alba.
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El miércoles 25, Gurria no se atrevié a negar ni a confirmar la exis-
tencia de un memorandum de entendimiento que comprometia a Méxi-
co frente a Estados Unidos; lo que si reconocié fue que, al no haberse
actuado a tiempo sobre las finanzas del sexenio anterior, se provocé una
sobrecorreccién del mercado que habia sobrevaluado al peso. Acepté
abiertamente que los 40 000 millones de délares ofrecidos para resolver el
problema de perfil de deuda “no era condicién suficiente” para solucio-
nar las causas de fondo de la crisis, y no pudo asegurar que estos desajus-
tes no volvieran a ocurrir. El canciller mexicano terminé hablando con
un realismo pesimista: “El aval estadounidense es absolutamente necesa-
rio. Sin éste, la cuestién del retorno de la confianza no es concebible.”?’

En cuanto al manejo de politica interna, eljjueves 26 de enero de 1995
Humberto Roque Villanueva, lider de la mayoria priista, se entrevisté con
el presidente y hablé con los coordinadores parlamentarios de oposicion.
Como resultado de ello se redacté un documento y una adicién al decreto
de ley que confirmaba las facultades soberanas del Congreso, los cuales
fueron reconocidos por los diputados de oposicion.®

Ademais, en Estados Unidos, el gobernador del Banco de México, Mi-
guel Mancera, y Alan Greenspan® se reunieron a puerta cerrada con los
lideres del Congreso. Ni los congresistas ni las sociedades mexicana y esta-
dounidense estaban al corriente de los detalles de la negociacién guberna-
mental. Desconocian los acuerdos y las razones que los fundamentaban.
Se hablaba s6lo de grandes cifras, de ahi que el Congreso de Estados Uni-
dos mostrara su descontento al apoyo a México.*

Para evitar mayores malentendidos, el presidente Clinton dirigié un
mensaje al pueblo estadounidense el 20 de enero. En €l explicaba que se
trataba de un asunto de interés nacional que podria afectar a millones de
_.compatriotas si no se actuaba con prontitud y acierto. México, gran merca-
do para sus exportaciones, comparte con los Estados Unidos una frontera
de mas de 3 000 kilémetros, asi que, como efecto de la crisis, el flujo de in-
migracién ilegal podria incrementarse mds de 30%. Por si fuera poco, Mé-
xico era el modelo a seguir para las economias emergentes. En ese
mensaje, Clinton no dejé duda de que el paquete estaria respaldado por
las ganancias petroleras mexicanas.*!

Finalmente, el 31 de enero se llegé a un acuerdo. Los lideres de las
fracciones del Congreso estadounidense decidieron que el presidente ejer-

37 Gurria, sbidem.

8 Ibidem.

% Representante de la Reserva Federal.

40 F] “taxpayer” comiin crefa que, una vez mds, se trataba de ayuda internacional.
41 Radio Address by the President to the Nation.
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ciera su facultad de utilizar*? los fondos ESF*? para brindar ayuda a México.
Estados Unidos impondria fuertes restricciones a cambio del préstamo, al
tiempo que el Fondo Monetario Internacional anunciaba que incrementa-
ria en 10 000 millones de délares la ayuda. Por ende, el préstamo ascendia
a 17 800 millones de ddlares. Ademas de todo ello, los bancos centrales de
otras naciones** decidieron adicionar 5 000 millones de délares a la ayuda
ofrecida originalmente. Por esa razén, el monto se incrementaba a 10000
millones de doélares, por medio del Bank for International Settlements
(BIS). El ESF contaba con 25000 millones de délares, de los cuales se utiliza-
rian 20000 millones para México y se guardarian 5000 millones para cual-
quier emergencia que tuviera el délar. Se subrayé también que 700000
empleos en Estados Unidos dependian de manera directa de las exporta-
ciones a México. Por si la ayuda se estimara reducida, Argentina y Brasil sa-
lieron también al rescate de México aportando 1000 millones de délares, y
Canadd se hacia presente con 1000 millones adicionales. EI Banco Mun-
dial anuncié que se sumaria al esfuerzo y que prestaria a México 2000 mi-
llones de délares.*

Cabe subrayar que éste fue el momento en que comenzé la reconstruc-
cién y recuperacién de la confianza en la toma de decisiones.*® A pesar de
que los resultados no fuesen inmediatos, era necesario mostrar una actitud
de confianza no sélo en el interior del pais, sino también ante los socios in-
ternacionales. No obstante, los actores mexicanos olvidaron considerar
que a mayores niveles de compromiso, mayores niveles de responsabilidad.
Los compromisos se habian adquirido durante el sexenio anterior. Las
pautas de accion, en funcién con el nivel de responsabilidad, se plantearon
también en aquel momento. Quedé claro que, con la falta de decisiones
adecuadas, se violaron los compromisos adquiridos.

REFLEXIONES FINALES

El gobierno devalué la moneda después de asegurar, en multiples ocasio-
nes, que no lo haria. Adopté el sistema de libre flotaciéon. No anuncié un

42 Bajo el titulo 31 de la seccion 5302 del Cédigo de los Estados Unidos.

43 gs¥ son los Emergency Special Funds

4 Principalmente del Grupo de los 7.

45 Las reservas internacionales eran de 5 000 millones de délares y el pago de los tesobo-
nos a corto plazo eran de alrededor de 17 000 millones.

46 1 a percepcién respecto de México por parte de otros actores internacionales no ame-
ricanos era negativa. Estos la cambiarfan en la medida en que se diera un aval por parte de
los Estados Unidos. Por la magnitud de la crisis, dificilmente nosotros solos podriamos haber
recuperado la confianza del resto de los actores internacionales.
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plan econémico que garantizara a los inversionistas que el gobierno redu-
ciria su déficit fiscal; asi como tampoco que contaba con el apoyo de una
linea de crédito -ya fuese de los Estados Unidos o del Fondo Monetario
Internacional- que respaldaria dicha decisién. Ello afecté los niveles de
confianza establecidos con inversionistas extranjeros.

En este sentido, vale la pena reflexionar sobre la forma y el tiempo en
que se construyeron los lazos de confianza. A partir de intereses claros, los la-
zos que se establecieron surgieron, inicialmente, de relaciones personales. Es
decir, una politica activa buscé ser eficaz y con altos niveles de comunicacién.

Una actitud de confianza responde, en parte, a las acciones de certi-
dumbre que dia con dia los actores se transmiten entre si. Ahora bien, no
debemos olvidar que estos lazos se instituyeron en periodos de tiempo
muy cortos, bdsicamente, en los dltimos dos afios del gobierno de Salinas.
Sin embargo, fueron lazos cuidados por quienes encabezaban la politica
econdémica de entonces.

Es de llamar la atencién que esos lazos finalmente se desvanecieron,
dado que los intereses de los inversionistas no se vieron satisfechos. No ca-
be duda que, como ya se senald, la actitud de estos ltimos fue la propia
del empresariado que busca incrementar sus ganancias y reducir sus costos
independientemente de las consecuencias.

Si se considera que la mayor parte de los capitales invertidos en terri-
torio mexicano eran especulativos, sin candados e improductivos, ante
una situacién de incertidumbre y pérdida de confianza, resultaba muy sen-
cillo trasladarlos a otros mercados. Por ello la capacidad de maniobra del
gobierno mexicano en su formulacién de politica econémica exterior era
limitada. Especialmente, si el modelo econémico global se fundamentaba,
basicamente, en ese tipo de capital.

A pesar de haberse establecido niveles de institucionalidad con el TL-
CAN, fueron ignorados por los socios extranjeros a partir de las acciones
mexicanas. Las decisiones que ellos tomaron fueron activas y auténomas,
esto es, sin considerar, en momento alguno, sus efectos. Las decisiones de
los nuevos funcionarios mexicanos también fueron auténomas, unilatera-
les y ajenas a las consecuencias.

Asimismo, es necesario considerar que los inversionistas estaban acos-
tumbrados a un tipo de comunicacién por parte del gobierno mexicano.
Nos referimos, en este caso, al trato estrecho que recibian del ex secretario
Pedro Aspe. Al percibirse mensajes contrarios a lo establecido, no sélo se
dio una actitud negativa sino que se cre6 un ambiente adverso para los
agentes econémicos.

Parecia que los funcionarios mexicanos tenian todo el poder en sus
manos y que los duefios del capital debian responder con una actitud de
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subordinacién. Esto, efectivamente, era muy dificil. El calculo que hizo Se-
rra Puche de sus acciones fue totalmente equivocado respecto de las expec-
tativas tanto de los inversionistas como del resto del gobierno mexicano.*’
Pareciera ser que pensé que la receptividad de los mexicanos ante los cam-
bios en el manejo de las politicas iba a ser similar en el caso de los extranje-
ros. No asumi6 el hecho de que se trataba de una circunstancia de oferta y
demanda. En el esquema 1, la decisién se sita en el cuadrante D, es decir
con un alto nivel de autonomia pero sin seguir institucionalidad alguna.*?
La principal consecuencia fue, sin duda, la crisis. En este caso se confundié
soberania con unilateralidad. Se pensé que actuar unilateralmente incre-
mentaria los beneficios nacionales, asi como el papel de México en el mun-
do. Una decisién personal y equivocada actué en forma adversa al logro de
los objetivos e intereses nacionales.

ESQUEMA 1
Institucionalidad A B
en la politica
exterior
C D

Nivel de autonomia

Como es evidente, no sélo se rompié la confianza, se presenté tam-
bién una dindmica de competencia de poder, en la cual la Giltima palabra
la tuvo, por supuesto, el capital. Las consecuencias inmediatas y de media-
no plazo fueron para los mexicanos. También para el sistema financiero

47 Lo que en buena medida sucedia no era tanto que las expectativas hubiesen sido muy
altas o irreales. Tenia que ver, sobre todo, con las ganancias que habian obtenido y que podian
mantener en el futuro, como se habia establecido en el sexenio anterior. En ese momento se
conformé un espacio de “estabilidad” para las ganancias de las inversiones de corto plazo. Ade-
mds, otro factor importante fue el trato que recibieron de Serra. Hubo mucho descontento en-
tre los inversionistas extranjeros por la falta de acercamiento y de comunicacién que les
demostré Serra Puche. New York Timesy Wall Street Journal del 24 al 31 de diciembre de 1994.

48 Fl cuadrante A implica altos niveles de institucionalidad pero bajos niveles de autono-
mia; el B, altos niveles de autonomia y altos niveles de institucionalidad, y el C, bajos niveles
de autonomia y bajos niveles de institucionalidad.
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internacional. Se desarroll6 un:;juego doble en el que el comin denomina-
dor fue la falta de conciencia de los funcionarios mexicanos y de los inver-
sionistas. Como en toda contienda doble, las reglas preestablecidas se
violaron en funcién de intereses personales, particulares y econémicos. Si
seguimos el esquema 2, es claro que tanto los inversionistas como los fun-
cionarios mexicanos actuaron dentro del cuadrante B.

ESQUEMA 2
Legitimidad de las normas A B
Violacién de normas C D
Autonomia Institucionalidad

En este caso, las decisiones unilaterales por parte de los agentes eco-
némicos, el gobierno o los inversionistas, produjeron resultados adversos
para multiples actores, sin limitarlos a los mexicanos. Las consecuencias
fueron mas alla de las fronteras geograficas. He aqui un ejemplo de que la
cooperacion, por limitada que sea, siempre es mejor que la ausencia de és-
ta. La formulacién de politica exterior no puede ser auténoma sin ser con-
sensuada. Sin embargo, no por ser negociada deja de ser soberana. Sin
duda, el mejor manejo pudo ser otro.

La decision de modificar el rumbo de la politica y cambiar a los acto-
res que la aplicaban fueron acuerdos obligados. Se consideran decisiones
determinadas por las circunstancias. De ahi que no se hayan realizado con
tiempo necesario para la reflexién y maduracién. En las mismas se presen-
taron limites claros para el ejercicio de la politica exterior. Los principales
limitantes estuvieron en los propios actores pero, indudablemente, tam-
bién en las circunstancias dadas. Tuvieron un papel fundamental los facto-
res psicoldgicos, personales y de posicionamiento en el nuevo gabinete
politico.

Del ano 2000 al 2005 hemos sido testigos del crecimiento de las co-
rrientes internacionales de capitales hacia los paises emergentes. Sin duda,
estas corrientes han producido beneficios econdémicos, pero también han
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expuesto a dichos paises a periédicas crisis de confianza, cuando las entra-
das de capital se han convertido stiibitamente en salidas.

Como hemos expuesto, las crisis implican un costo econémico y so-
cial. Por lo tanto, los organismos financieros internacionales, asi como sus
paises miembros, enfrentan un doble desafio: evitar la vulnerabilidad de
los paises en la medida de lo posible y contribuir a la solucién de la mis-
ma.* La participacién de los gobiernos y de las instituciones financieras
internacionales durante los periodos de normalidad puede contribuir al
logro de ambos objetivos.
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