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REVISTA DE LA CEPAL 60 

La crisis del 
• peso meXlcano 

En opini6n de la autora, la crisis financiera mexicana que es­

tall6 a fines de 1994 no fue unica, si bien tuvo caracterfsticas 

especiales. De all{ la posibilidad que vuelva a repetirse y la 

necesidad de entenderla a fondo. En este articulo se examina 

el proceso y las causas de la crisis del peso mexicano. Para 

ella la autora distingue tres periodos principales: el primero, 

de comienzos de 1990 hasta marzo de 1994, respecto del que 

se analizan los problemas que se incubaban y las opciones de 

poUtica disponibles. EI segundo, entre marzo de 1994 y el 20 

de diciembre del mismo ano, enfatizando otta vez las opciones 

existentes. Y el tercero, centrado en la devaluaci6n y la crisis 

resultante, evaluando su manejo. Segtln la autora, hay cuatro 

elementos principales que explican las conductas de "auge y 

cafda" de los mercados de capital. Ellos corresponden al exce­

so de optimismo seguido de un pesimismo exagerado, actitud 

ligada en parte a la estructura de incentivos de los administra­

dores de fondos; a que en un mercado altamente diversificado 

incluso las noticias triviales pueden conducir a un ataque espe­

culativo, dado el costa de la informaci6n exhaustiva; a la exis-

tencia de un conflicto de interes entre los banqueros que se 

desempenaban simultaneamente como inversionistas y aseso­

res; y a la miopfa para prevenir desastres. 
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I 
Introduccion 

La velocidad y la gran magnitud de la crisis financie­
ra que sigui6 a la pequeiia devaluaci6n inicial del peso 
mexicano en diciembre de 1994 abri6 un importante 
debate sobre las causas de esta crisis, su gran magni­
tud y sus consecuencias intemacionales. l.Hasta que 
punto la crisis del peso mexicano fue diferente de cri­
sis anteriores, y podrfa por ende caracterizarse, como 
10 hizo el Director Gerente del fMI (Camdessus, 1995a), 
como la primera crisis de gran envergadura del siglo 
XXI? l. CuaIes son los elementos principales que tor­
nan diferente a esta crisis, y cuaIes son los elementos 
de continuidad con crisis anteriores, sufridas tanto por 
Mexico como por otros paises? 

Es importantfsimo dar una respuesta precisa a 
estas interrogantes, tanto para tratar de evitar que se 
repitan las crisis "a la mexicana" como para asegurar 
que pueda mejorarse el manejo de las mismas, a fin 
de reducir los en ormes costos que ha acarreado dicha 
crisis. Este anaIisis se basa en el supuesto de que la 
crisis del peso mexicano (aunque tuvo caracterfsticas 
especiales) no fue unica, y que por 10 tanto existe el 
riesgo de que las crisis "a la mexicana" se repitan. 

En el analisis de las causas de la crisis del peso 
mexicano -y de su profundidad- viene surgiendo el 
consenso en tomo a varios factores. Estos son: a) la 
gran magnitud del deficit en cuenta corriente, que ha­
bfa llegado a casi 8% del pm en 1993 y 1994, asf como 
el hecho de que una parte importante de este deficit se 
financiara con entradas de capital a relativo corto pla­
zo; b) compromiso de las autoridades mexicanas a 
mantener un tipo de cambio relativamente fijo (en ter­
minos nominales), y el hecho de que un tipo de cam­
bio algo sobrevaluado fuera acogido por un gobierno 
comprometido decididamente a reducir la inflaci6n con 
suma rapidez; c) la aplicaci6n de una polftica moneta-

o Deseo expresar mis agradecimientos a la Comisi6n Econ6mica 
para America Latina y el Caribe (CEPAL) y a la Agencia Sueca para 
el Desarrollo Internacional (SIDA) por su colabomci6n financiem pam 
esta investigaci6n; y sobre todo a Barbara Stallings por sus valiosas 
sugerencias, y a varios colegas por sus aportes perspicaces y el 
apoyo que me brindaron, a saber, Ariel Buim, Angel Calder6n, 
Guillermo Calvo, Ricardo Hausman, Shafik Islam, David Peretz, 
Arturo Porczecanski, Claudia Schatan, Tom Trebat, Joaqufn Tres y 
Rene Villareal. Expreso tambien mi reconocimiento por las obser­
vaciones tan provechosas del evaluador. 

ria mas bien relajada en 1994 mientras las reservas 
caian abruptamente. Se aiiade a 10 anterior el hecho de 
que una proporci6n tan elevada de los tftulos de deu­
da del gobiemo fuera a muy corto plazo, que una pro­
porci6n tan elevada de ellos estuviera en manos de no 
residentes y que -durante 1994- el gobiemo hubie­
ra permitido la transformaci6n de gran parte de su 
deuda en papeles denominados en d61ares. Asimismo, 
entre las causas que se han destacado -sobre todo por 
los economistas mexicanos- esta el "mal manejo" de 
la devaluaci6n, los llamados "errores de diciembre". 
Cierran esta lista los acontecimientos extraecon6micos 
(polfticos) imprevistos que habrfan desempeiiado un 
papel importante en provocar la crisis. En este ultimo 
factor insiste sobremanera el Banco de Mexico (Buira, 
1996; Gil Dfaz y Carstens, 1996; Banco de Mexico, 
1995). En efecto, este sostiene que la crisis fue funda­
mentalmente el resultado de una serle de acontecimien­
tos polfticos y delictuales impredecibles (Buira, op. 
cit.») 

Aunque es claro que todas estas causas explican 
en gran medida la crisis del peso -y su gravedad -
habrfa otro conjunto de factores, tambien importantes, 
que se han descuidado 0 no se han destacado 10 sufi­
ciente en la literatura cada vez mas abundante sobre 
la crisis mexicana. En primer lugar, el proceso de li­
beralizaci6n habido en Mexico a principios de la de­
cada de 1990 en el sector financiero y en la cuenta de 
capitales, fue tal vez demasiado rapido y -sobre 
todo- fueron tantos los cambios que ocurrieron simul­
taneamente que el sistema econ6mico no pudo ajustar­
se adecuadamente a ellos y afrontar, a la vez, el gran 
ingreso de capitales. Por ende, la cuenta de capitales 
mexicana deberfa haberse liberalizado con mayor len­
titud y/o deberfan haberse introducido mas controles 
y/o impuestos para desalentar la entrada masiva de 

1 La tesis del Banco de Mexico va mas alia y sostiene que la polf­
tica monetaria (y de otra fndole), incluso en 1994, era la acertada 
sobre la base de las senales entonces disponibles. Como se vera 
mas adelante, en el presente articulo se disiente de plano sobre este 
aspecto de la interpretaci6n del Banco de Mexico, aunque se reco­
noce la dificultad de formular polfticas en circunstancias cambian­
tes e inciertas. Tampoco se acepta en este trabajo que los aconteci­
mientos polfticos y delictuales de importancia indudable para ex­
plicar la crisis, fueran el factor determinante. 
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capitales de corto plazo. En este sentido, tanto el FMI 

(1995a) como el BPI (1995) han reconocido reciente­
mente en forma explfcita que las medidas tomadas por 
los gobiemos receptores para desalentar la entrada de 
capitales de corto plazo -aunque adolecen de ciertas 
limitaciones- pueden -si se combinan con otras polf­
ticas conducentes a mantener los equilibrios macro­
econ6micos fundamentales s6lidos- desempefiar un 
papel positivo en el manejo efectivo de los flujos de 
capital y reducir, por ende, la probabilidad de una cri­
sis financiera onerosa. Calvo y Goldstein (1995) dan 
a entender incluso que medidas como los controleslim­
puestos sobre las entradas de capital de corto plazo de­
benan formar parte de un "consenso de Washington" 
revisado. 

Un aspecto particular de la rapida liberalizaci6n 
de la cuenta de capitales que, especialmente en retros­
pectiva, fue --0 se tom6- problematico, es que a fines 
de 1990 se facult6 a los no residentes para que -sin 
ninguna restricci6n- compraran t{tulos del gobiemo 
mexicano, cosa que antes no estaban autorizados a 
hacer.2 Esta medida form6 parte de una liberalizaci6n 
mas amplia, en que se permiti6 a los extranjeros ad­
quirir bonos e instrumentos del mercado monetario as{ 
como acciones. 

EI proceso de rapida liberalizaci6n de la cuenta 
de capitales coincidi6 con un proceso de repriva­
tizaci6n de los bancos. Coincidi6, ademas, con un cam­
bio de conducta de la polftica monetaria, que signific6 
eliminar con suma rapidez el encaje como instrumen­
to de dicha polftica.3 En consecuencia, se alz6 una 
restricci6n importante a la expansi6n del credito ban­
cario, precisamente cuando la banca se reprivatizaba. 
Los cambios conductuales de la polftica monetaria y 
crediticia, sumados a la reprivatizaci6n de los bancos 
(10 que significa que muchos banqueros no ten{an ex­
periencia en evaluar los riesgos crediticios y de mer­
cado), no se acompafiaron de esfuerzos suficientes por 
mejorar la supervisi6n y regulaci6n bancaria; en todo 
caso, el mejoramiento de la supervisi6n bancaria tien­
de a ser un proceso lento. Rojas-Suarez y Weisbrod 
(1995) sostienen que, en general, la supervisi6n efec­
tiva de los bancos es un instrumento mejor que el 
encaje para restringir la expansi6n crediticia, ya que 
puede restringir mas la de los segmentos riesgosos del 
sistema bancario. Sin embargo, esto exige una pericia 

2 Material de entrevista. V~ase, asimismo, Agosin y Ffrench-Davis 
(1996). 
3 Se agradece la sugerencia de Carmen Reinhart, sobre este punto. 

supervisora bastante sofisticada, que tarda bastante 
tiempo en adquirirse. Por ende, en Mexico, en un con­
texto de una supervisi6n y regulaci6n bancarias relati­
vamente laxas, rapida reducci6n del encaje y reciente 
privatizaci6n bancaria, estaban dadas las condiciones 
para una gran expansi6n del credito, con un crecimien­
to desmedido del otorgado a los consumidores. En 
efeeto, aunque el credito al consumidor cree{a con tanta 
rapidez no se tomaron medidas para frenarlo, sobre 
todo porque estas se consideraban incompatibles con 
una postura mas liberal en el manejo de la polftica 
monetaria y crediticia.4 

Interesa sefialar que situaciones similares --de 
desregulaci6n acelerada del sector financiero y de la 
cuenta de capitales, acompafiada de impulsos 
expansionistas sobre la gesti6n macroecon6mica y 
conducentes a una crisis financiera- se han dado tam­
bien en otros pafses, incluso desarrollados. En efecto, 
un estudio reciente del FMI (Drees y Pazarbasioglu, 
1995) destaca tales vlnculos --en el caso de los paf­
ses n6rdicos- y muestra, por ejemplo, c6mo la elimi­
naci6n de controles a las restricciones crediticias y 
cambiarias desencaden6 un aumento considerable del 
credito a los prestatarios, que antes 10 ten{an raciona­
do, en particular porque los bancos aumentaron noto­
riamente su disposici6n a asumir riesgos. Tal como en 
el caso mexicano, las autoridades de los palses n6rdi­
cos no intensificaron enseguida la estrictez de las nor­
mas de prudencia bancaria. Los shocks extemos pro­
vocaron despues crisis bancarias de gran envergadura 
y onerosas en dichos pafses. 

Otro conjunto de factores que contribuye a expli­
car la severidad de la crisis del peso mexicano, pero 
que no se destaca 10 suficiente en la literatura,5 es que 
los mercados internacionales de capital, si bien son 
general mente eficientes, adoleeen de algunas imperfec­
ciones, y que estas pueden generar un exceso de in­
versiones 0 creditos en ciertos mercados; sin embar­
go, una vez que se advierte el caracter excesivo de la 
inversi6n, puede haber una hiper reaccion con flujos 
que no s610 declinan abruptamente sino que pasan a 
ser muy negativos. 

Al parecer hay cuatro elementos principales que 
explican esta conducta de "auge y cafda" en los mer­
cados de capital modem os. Primero, el exceso de op­
timismo seguido de un pesimismo exagerado obedece 
en parte a la conducta de los administradores de fon-

4 Material de entrevista. 
S Para una excepci6n notable, vease Calvo y Mendoza (1995). 
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dos ligada a su estructura de incentivos.6 Asi, si un 
administrador de fondos (u otro inversionista) es el 
unico que se equivoca (es decir, pierde una oportuni­
dad muy rentable que todo el mundo aprovecha), su 
instituci6n sera castigada por el mercado. En cambio, 
si aquel se equivoca como todo el mundo, ya no va a 
ser tan grave, pues es menos probable que el mercado 
castigue a su instituci6n, y de hecho, puede incluso 
haber una operaci6n de rescate para tratar de subsanar 
este "error colectivo". Esta conducta provoca los efec­
tos de "arrastre" 0 de "rebaiio". 

Segundo, y esto sirve principalmente para expli­
car el rapido retiro de fondos desde Mexico, tras la 
devaluaci6n inicial de 15%, en un mercado mundial de 
capitales altamente diversificado, donde la informaci6n 
exhaustiva cuesta cara, sena racional que los inversio­
nistas reaccionaran incluso frente a "pequeiias noti­
cias". En consecuencia, como sostienen Cal vo y 
Mendoza, incluso las malas nuevas banales pueden 
conducir a un gran ataque especulativo, aunque estas 
no esten relacionadas con ningun cambio relevante de 
los elementos econ6micos fundamentales. Esta conduc­
ta obedecena a la importante compensaci6n reciproca 
(trade-off) que existe para los inversionistas extranje­
ros entre diversificaci6n e informaci6n. Mientras mas 
diversificado sea un inversionista menores seran sus 
incentivos para obtener informaci6n cara. En efecto, a 
medida que aumente el nl1mero de pafses donde invertir 
disminuye el beneficio marginal de recopilar infonna­
ci6n. Como resultado de estas tendencias, se exacerba 
el efecto de "rebaiio" al aumentar la sensibilidad de los 
inversionistas a los rumores 0 noticias de "mercado" 
y no al anaIisis a fondo de los elementos econ6micos 
fundamentales. 

Tercero, y esto contribuye sobre todo a explicar 
la rapida afluencia de inversionistas de cartera extran­
jeros a Mexico entre 1991 y 1993, parecfa existir un 
conflicto de intereses entre la funci6n de los banque­
ros inversionistas en su calidad de asesores (por ejem­
plo, de fondos mutuos estadounidenses, que s610 con­
taban con departamentos de investigaci6n de tamaiio 
reducido y por tanto dependian del asesoramiento de 
los banqueros inversionistas) y el hecho de que estos 
tenian sus propios activos en el pars cuyo valor desea­
ban proteger. 

Asimismo, la mayona de las instituciones estaban 
en "actitud vendedora"; incluso cuando al parecer pres-

6 Se agradece 1a sugerencia de David Peretz, funcionario del Teso­
ro del Reino Unido, sobre este aspecto. 

taban asesorfa independiente, aquel1as como los fon­
dos mutuos trataban basicamente de comercializar sus 
productos para obtener comisiones.7 Para ello, desta­
caban los altos rendimientos y minimizaban los ries­
gos. De hecho, incluso cuando la informaci6n que 
suministraban las autoridades mexicanas era algo in­
completa y habra razones para creer que la situaci6n 
podia estar deteriorandose (por ejemplo, en el segun­
do semestre de 1994) los analistas prefrrieron pasar por 
alto la falta de infonnaci6n.8 

EI ultimo elemento se relaciona directamente con 
la teona de los mercados financieros y con su concep­
to de "miopia para preyer el desastre" (Guttentag y 
Herring, 1984). En efecto, el articulo de Galant (1995) 
contenido en Institutional Investor subraya c6mo los 
observadores mostraron absoluta incapacidad para pre­
ver la catastrofe. Cita entre otros a David Lubin, un 
economista de Hong Kong and Shanghai Banking 
Corporation (HSBC) en Londres, quien manifiesta que 
es dificil vislumbrar los desastres pues existe una es­
pecie de mecanisme inherente que Ie dice a uno que 
las cosas van a arreglarse solas sin contratiempos. De 
hecho, durante el primer penodo de inversi6n excesi­
va las medidas de racionamiento del credito se relajan 
demasiado; esto denota que las percepciones de ries­
go de los inversionistas pueden apartarse de la reali­
dad. Ademas, la competencia puede implicar que mien­
tras los prestamistas 0 inversionistas prudentes son des­
plazados del mercado estos son reemplazados por otros 
dispuestos a aceptar 10 que consideran un peligro poco 
probable. Estas tendencias obedecenan a factores 
institucionales, como los breves perfodos utilizados 
para evaluar el desempeiio de los ejecutivos de pres­
tamos 0 gerentes de inversi6n, a fin de detenninar si 
proceden, por ejemplo, las gratificaciones salariales. 

Seguiremos un orden relativamente cronol6gico. 
Primero (en la secci6n II) examinaremos el seudo­
perfodo dorado, desde comienzos de 1990 hasta mar­
zo de 1994, pero seiialaremos los nubarrones que ya 
comenzaban a fonnarse y las opciones de polftica dis­
ponibles. En la secci6n III analizaremos el perfodo 
comprendido entre marzo de 1994 y el 20 de diciem­
bre de 1994, haciendo hincapie nuevamente en las 
opciones de polftica. La secci6n IV se centrara en la 
devaluaci6n (analizando los posibles errores en su 
manejo) y la crisis resultante, y retomara el tema de 
las imperfecciones del mercado de capitales. 

7 Material de entrevista. Vease, asimismo, Emerging Market Investor 
(1995) y Galant (1995). 
8 Material de entrevista. 
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II 
LLos aiios dorados? Oesde 1988 hasta 

principios de 1994 

En esta etapa secuelar de la crisis del peso mexicano, 
con tantos amllisis ultrasombrfos de la economia mexi­
cana, interesa resaltar que entre 1988 y 1993 Mexico 
no s610 habfa conseguido muchos logros importantes 
sino que ante todo era muy elogiado a nivel interna­
cional por su "seiialado exito" en el proceso de refor­
mas econ6micas y estabilizaci6n macroecon6mica. 

De hecho, en ese perfodo Mexico sigui6 una es­
trategia de ajuste econ6mico y reformas que fortale­
cieron la consolidaci6n fiscal y los cambios estructu­
rales iniciados despues de la crisis de la deuda de 1982. 
Dicha estrategia, que contaba con el apoyo activo del 
FMI (Camdessus, 1995b), persegufa restablecer la esta­
bilidad macroecon6mica, reducir el papel del sector 
publico en la economfa y sentar las bases de un creci­
miento encabezado por el sector privado. Los elemen­
tos claves de la estrategia eran el mantenimiento de la 
disciplina fiscal y monetaria, una reestructuraci6n pro­
funda de la deuda y un program a global de reformas 
estructurales, que inclufa la privatizaci6n y la liberali­
zaci6n del comercio. Por ende, la liberalizaci6n del 
sector financiero y de la cuenta de capitales formaba 
parte de reformas mas amplias. La implementaci6n del 
Tratado de Libre Comercio de Norteamerica (TLCN) se 
consider6 la culminaci6n del proceso de reformas, un 
premio para el reformador exitoso y la "consolidaci6n 
externa" del proceso aludido. 

Algunas variables macroecon6micas siguieron 
una evoluci6n ejemplar. Asf, el balance financiero glo­
bal del sector publico registr6 un superavit de casi 1 % 
del PIB en 1993, comparado con un deficit de 11 % del 
PIB en 1988. La inflaci6n se redujo de 160% en 1987 
a 8% en 1993. 

Desde 1988 se utiliz6 el tipo de cambio como 
ancla nominal principal, apoyado ampliamente por las 
polfticas de ingreso. Como suele ocurrir con tal polfti­
ca, la estabilizaci6n basada en un tipo de cambio no­
minal deriva en una apreciaci6n real de la moneda 
local, ya que el diferencial entre la inflaci6n interna y 
externa tarda en disminuir. En el graftco 1 se observa 
que el tipo de cambio real mexicano (sobre la base del 
fndice de precios al consumidor) se apreci6 en un 30% 
entre comienzos de 1989 y fines de 1993. Aunque el 
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regimen cambiario experiment6 varias modificacio­
ness, que fluctuaron desde un cambio fijo a la paridad 
m6vil y luego a una banda ajustable (que despues 
ampli6 sus lfmites), la apreciaci6n continu6 (Lustig, 
1995). La apreciaci6n del tipo de cambio real se exa­
cerb6 debido a las voluminosas entradas de capital que 
Mexico recibi6 a principios de los aiios noventa, 10 que 
provoc6 una especie de fen6meno financiero similar 
al de la "enfermedad holandesa". Estos flujos de capi­
tal tenfan dos caracterfsticas importantes. Primero, eran 
muy elevados, en montos absolutos y como proporci6n 
del PIB (Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995). 
Segundo, segun se observa en el cuadro 1, una eleva­
dfsima proporci6n del capital que entraba a Mexico 
(comparado no s610 con los pafses asiaticos sino tam­
bien con los demas pafses en desarrollo latinoameri­
canos) venfa como inversi6n de cartera, la que repre­
sent6 67% de las entradas totales entre 1990 y 1993. 
Como luego demostr6 la experiencia, pese a ser algo 
predecible, los flujos de cartera son potencialmente mas 
volatiles y mas propensos a invertir su senti do (en 
especial si una proporci6n tan elevada de los flujos de 
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CUADRO 1 

Composlcl6n porcentual de las entradas de capital 
a Mexico y otros pafses, 1990-1993 

M6xico Argentina Chile Tailandia Indonesia 

Inversi6n de cartera 67 37 22 6 -3 
Inversi6n extranjera directa 21 42 31 20 28 
Otras (incluye creditos bancarios) 12 21 47 75 75 

Total 100 100 100 100 100 

Fuente: Banco de M6xico, 1995, FMI, Estadfsticas financieras intemacionales, enero de 1995. 

cartera se hallaba invertida en tftulos de gobiemo a tan 
corto plazo). 

Entre 1990 y 1993 las entradas de capital estuvie­
ron dominadas por los flujos a1 sector privado, que se 
benefici6 de la intemacionalizaci6n de los mercados 
de capital mexicanos, en particular respecto de accio­
nes y bonos, que reportaron entradas de 12 000 millo­
nes de d61ares y 24 000 mill ones de d6lares, respecti­
vamente (cuadro 2). Hasta fines de los afios ochenta 
estaba restringida la participaci6n del capital extranje­
TO en las empresas mexicanas. A fines de 1989, los no 
residentes representaban s610 6% de la capitalizaci6n 
del mercado bursatil mexicano. La participaci6n ex­
tranjera se aceler6 a raiz de la ley bursatil de diciem­
bre de 1989 que liberaliz6 el acceso para los inversio­
nistas extranjeros. Como resultado de este (y otros fac­
tores) las adquisiciones extranjeras netas de acciones 
mexicanas, que habfan sido inferiores a 1 000 millo­
nes de d61ares anuales hasta 1989, totalizaron 28 000 
millones de d61ares entre 1990 y 1993. A fines de 
1993, los inversionistas no residentes representaban 
27% de la capitalizaci6n del mercado mexicano, cifra 
que permaneci6 practicamente invariable durante todo 
1994. 

Mexico volvi6 al mercado internacional de bonos 
en 1990, y las colocaciones de estos instrumentos au­
mentaron durante lostres aDos siguientes, de modo que 
entre 1990 y 1993 estas totalizaron 24 000 millones de 
d6lares. Al principio, el acceso de Mexico a este mer­
cado dependi6 de que estos instrumentos se reforza­
ran u ofrecieran grandes margenes de rentabilidad, pero 
a medida que mejor6 su clasificaci6n crediticia esto se 
fue haciendo innecesario. A estas alturas, Mexico era 
considerado un "punto de referencia como emisor de 
bonos". De hecho, fue uno de los pocos pafses con gran 
endeudamiento previo en ser catalogado marginal­
mente debajo del "investment grade" por los princi­
pales organism os de clasificaci6n crediticia estadouni­
denses; interesa sefialar que Mexico no baj6 de cate-

gorfa durante 1994 (cuando la situaci6n se deterior6) 
sino s610 despues de la devaluaci6n y la crisis. 

Otro elemento importante de las entradas de ca­
pital fueron las adquisiciones extranjeras de titulos del 
gobiemo mexicano. Durante los aDos ochenta los titu­
los del gobierno denominados en pesos se vendian 
exclusivamente a los mexicanos residentes. En 1990 
el gobiemo autoriz6 la venta directa a los residentes 
extranjeros (estos ultimos ya estaban facultados para 
efectuar algunas adquisiciones por intermedio de los 
bancos mexicanos); en 1991 --el primer aiio sin res­
tricciones- los extranjeros invirtieron 3 400 millones 
de d61ares en papeles del gobiemo. Las adquisiciones 
se elevaron rapidamente hasta totalizar mas de 18 000 
mill ones de d61ares entre 1991 y 1993 (cuadro 2). Du­
rante este perfodo los no residentes absorbieron prac­
ticamente todo el incremento neto de titulos del gobier­
no. Resulta parad6jico que una parte importante de la 
emisi6n de tftulos del gobiemo en esos aDos no estu­
viera vinculada con el financiamiento de los deficit 
fiscales sino con la esterilizaci6n monetaria de las 
entradas de capital, y que precisamente esa emisi6n 
provocara nuevas entradas.9 La participaci6n de los 
tftulos del gobierno tenidos por extranjeros se elev6 de 
8% a fines de 1990 a 57% a fines de 1993. Cabe sefia­
lar que los inversionistas extranjeros tenian una mayor 
proporci6n de pagares con vencimiento a corto plazo 
(Certificados de Tesorerfa de la Naci6n (CETES) de 1 a 
12 meses) y una menor proporci6n de pagares con 
vencimiento a mas largo plazo (bonos de 1 a 2 afios) 
que los residentes; en consecuencia, el plazo de ven­
cimiento promedio de las tenencias de los no residen­
tes a fines de 1993 se estimaba en 280 dias en com­
paraci6n con 350 dias para las tenencias de los resi­
dentes. 10 

9 Agradezco la sugerencia de Ricardo Hausman al respecto. 
10 Material de entreviSla. 
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CUADR02 

Mexico: resumen de las cuentas de capital, 1988-1994 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 Cifras preliminares 
1994 

(Mil/ones de d6lares) 

Cuenta corriente -989 -5823 -7450 
Cuenta de capital -5774 4745 10889 
Capital oficial 265 -1 124 -1 820 
Prestamos a mediano y largo plazo 1459 -29 6371 
Bancos comerciales -1 483 -1 199 4555 
Multilaterales 776 468 706 
Bilaterales y proveedores (excluidos 
los commodity credits (cce) del 
Gobiemo de Estados Unidos 556 616 688 
Commodity credits (ccc) 221 159 146 
Colocaciones de bonos y otros 1 389 -73 276 
Corto plaza 219 -199 483 
Adquisiciones por no residenles de 
pagares del Tesoro del Gobiemo 
mexicanoa 

TESOBONOS 
Otros 
Otros activos financieros 
gubemamentales -1 412 -896 -8674 
Conversi6n de la deuda en capital -868 -389 -85 
Prestamos comerciales a largo plaza -544 -507 -530 
Refuerzos de la deudab -7354 
Olros -706 
Capital privado -6039 5869 12709 
Inversi6n directa 2595 3037 2633 
Inversiones en acciones 493 I 995 
Colocaciones de bonos 1 099 
Sector bancario 
Sector privado no bancario 1 099 
Creditos extemos nelos -3317 -170 4647 
Sector bancario 4250 
Sector privado no bancario 397 
Aumento de activos en el exterior (-) -I 576 -1 860 -110 
Intereses devengados en el exterior: -I 576 -I 860 -1 747 
Otros 1637 
Otros incluidos errores y omisiones -3741 4368 2445 
Reservas intemacionales netas 
(el signo (-) indica aumento) 6763 1 078 -3439 

Fuente: Banco de M6xico, 1995 y estimaciones del FMI. 
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-564 
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-I 078 
-3266 

-7092 

-28786 
10 866 

-400 
1 447 
-725 
-165 

-896 
-37 

3270 
2 172 

-1 942 
14338 

-16280 

-2076 

-41 
-615 

-1 420 
11 266 
7980 
4088 
2061 

-183 
2244 
2417 
I 181 
I 236 

-3394 
-I 188 
-2206 
-1 886 

17919 

a Excluye los reembolsos vinculados con los intereses devengados impifcitos por pagares del Tesoro de cup6n cero, como los TESOBONOS 
y CETES. 

b Corresponde a la reinversi6n impifcita de los intereses devengados en garantfas de las deudas reestructuradas de la banca comercial. 
C Corresponde a la reiversi6n hipot6tica de los intereses devengados de inversiones extranjeras. 

Resalta asimismo que durante el perfodo 1990-
1993 el sector privado recobr6 el acceso al financia­
miento bancario internacional, con nuevos flujos 
crediticios que totalizaron 22 000 mill ones de d6lares 
(cuadro 2). Dos tercios de este monto representaron 
transacciones interbancarias que incluyen dep6sitos 
denominados en d61ares, por ejemplo certificados de 
dep6sito, a bancos mexicanos. 

En general, las autoridades mexicanas no desalen­
taron estas entradas de capital. Sin embargo, como se 
destinaran masivamente a certificados de dep6sito a 
corto plazo denominados en d61ares, las autoridades 
monetarias establecieron en 1992 un tope de 10% a la 

participaci6n de las obligaciones extranjeras en el pa­
sivo total de la banca. Ademas, una sum a equivalente 
a no menos de 15% de las obligaciones en moneda 
extranjera tenia que colocarse en activos de bajo ries­
go 0 exentos de riesgo (Gurrfa, 1995). Al comienzo, 
esto hizo declinar (en 1992) las entradas de capital 
intermediadas por la banca. Sin embargo, una vez que 
los"bancos habfan ajustado sus carteras, estas se reanu­
daron, en concordancia con los balances en nipido 
crecimiento de los bancos mexicanos. 

EI acelerado y sostenido crecimiento del deficit 
en cuenta corriente desde 1988 (grafico 2), alcanz6 un 
maximo de 7.7% del PIB en 1994. Este desequilibrio 
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ORAFICO 2 
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Fuente: Banco de M~xico. 

creciente de la cuenta corriente obedeci6 en gran me­
dida a la apreciaci6n del tipo de cambio. Este se finan­
ciaba -hasta 1993- con la entrada neta de capitales 
en rapido crecimiento. De hecho, como los flujos ne­
tos de capital fueron incluso mayores que los deficit 
en cuenta corriente hasta fines de 1993, los niveles de 
reservas en divisas aumentaron de todas maneras. 

Un aspecto digno de menci6n es la medida en que 
el deficit en cuenta corriente obedeci6 a los deficit 
privados 0 publicos. 

En 1994, el deficit en cuenta corriente (de un 8% 
del PIB) eman6 casi en su totalidad de un deficit del 
ahorro neto del sector privado, con las cuentas fisca­
les levemente superavitarias (graftco 3). EI deterioro 
de la cuenta corriente reflej6 un exceso de inversi6n 
privada respecto del ahorro privado; la mayorfa de los 
emprestitos externos en los aDOS noventa correspondi6 
a empresas y bancos privados. Hasta 1993, el endeu­
damiento neto del sector publico no habia aumentado 
gran cosa, ya que las obligaciones brutas, emitidas 
principalmente para esterilizar los efectos monetarios 
de las entradas de capital, eran equiparadas hasta fi-
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nes de ese aDo por el aumento de las reservas en divi­
sas (Sachs, Tornell y Velasco, 1996). Aqui hay un 
violento contraste con la situaci6n que desemboc6 en 
la crisis mexicana de la deuda de 1982. En 1981, el . 
deficit en cuenta corriente era de magnitud similar al 
de 1994 (de un 7% del PIB), pero este estaba relacio­
nado con un deficit fiscal de alrededor de 13% del PIB 

y un ahorro neto positivo del sector privado de un 6% 
(Villareal, 1995). 

Por ende, el deficit en cuenta corriente de princi­
pios de los aDOS noventa se dio pese a un equilibrio 
fiscal basico (aunque segun algunas fuentes hubo cierto 
deterioro de las cuentas fiscales en 1994), y podia 
explicarse casi en su totalidad por el desahorro del 
sector privado. EI hecho de que la contraparte del de­
ficit en cuenta corriente no fuera un deficit fiscal sino 
privado, contribuy6 tal vez a la "desatenci6n benevo­
la" con que las autoridades mexicanas trataron el de­
ficit en cuenta corriente. (Una situaci6n y reacci6n 
similares habfa ocurrido en Chile a comienzos de los 
aDOS ochenta y en el Reino Unido a fines de esos mis­
mos aDos, tambien con consecuencias problematicas). 
La conclusi6n obvia es que 10 que importa es la mag­
nitud del deficit en cuenta corriente y no si esta se 
origina en un deficit del sector publico 0 privado. 

La cuesti6n clave es si en los aDOS aparentemen­
te dorados, la politica econ6mica mexicana podda 
haberse conducido en forma diferente, y si esto habrfa 
disminuido la probabilidad (y/o la severidad) de la 
crisis que sobrevino. Cabe mencionar en este contex­
to que hubo un grupo de economistas mexicanos que 
advirtieron repetidamente sobre los peligros de la apre­
ciaci6n cambiaria y el deficit creciente en cuenta co­
rriente. Dada la euforia generalizada (tanto en Mexico 
como en el exterior) sus juicios repercutieron poco en 
las politic as mexicanas. 

En primer lugar, la politica cambiaria podrfa ha­
berse conducido de manera distinta, como algunos 
economistas tanto en Mexico como en otros pafses 10 
sugirieron (Dornbusch y Werner, 1994; Leiderman, 
Liviatan y Thorne, 1994; Ros, 1994). EI Banco Cen­
tral podrfa haber ampliado mas la banda cambiaria 
y/o haber aumentado la depreciaci6n diaria de su tope 
a fin de frenar la apreciaci6n del tipo de cambio real. 
Aunque esto tal vez no habrfa modificado de inmediato 
el tipo de cambio nominal, habrfa aumentado la flexi­
bilidad para futuras variaciones de polftica en caso que 
los flujos de capital se desaceleraran 0 se invirtieran. 
De hecho, la crisis del peso mexicano fue precipitada, 
pero no causada, por un movimiento de 15% de la 
banda; si la banda hubiera sido mas amplia 0 se hu-
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biera situado a un nivel mas apropiado no habria sido 
necesaria esa variaci6n tan explfcita. 

lPor que las autoridades econ6micas no obraron 
asf? Primero, la euforia imperante en Mexico -y el 
hecho de que las reservas en divisas estaban aumen­
tando durante este periodo- les dio una falsa, pero 
comprensible, sensaci6n de confian~ la que se forta­
leci6 con el ingreso del pafs al TLCN. Segundo, las 
autoridades mexican as supusieron que el problema del 
deficit creciente en cuenta corriente era relativamente 
temporal, pero que la afluencia masiva de capital era 
relativamente permanente, 0 que aI menos durarfa hasta 
que el deficit empezara a corregirse. Ambos supues­
tos eran dudosos y muy riesgosos, como 10 advirtie­
ron varias instituciones y economistas (CEPAL, 1994; 
Griffith-Jones, 1994). Tercero, las autoridades mexica­
nas otorgaron altfsima priori dad a reducir la inflaci6n 
a cifras de un dfgito, y consideraron que el regimen 
cambiario -y una moneda que se apreciaba- era un 
instrumento muy valioso para cumplir este prop6sito. 
Otra de las paradojas de emplear el tipo de cambio 
como instrumento principal para reducir la inflaci6n es 
que -al permitir el fortalecimiento del tipo de cam­
bio real y, por 10 tanto, un aumento del deficit en cuenta 
corriente- el pafs corre el riesgo de una devaluaci6n 
muy considerable, 10 que implicani entonces un aumen­
to significativo de la inflaci6n. Por 10 tanto, quiza sea 
inconveniente poner demasiado enfasis en recurrir aI 
tipo de cambio para reducir rapidamente la inflaci6n a 
corto plazo -y prestar una atenci6n insuficiente a 
mantener un tipo de cambio competitivo- incluso 
desde la perspectiva de una disminuci6n sostenida de 
la inflaci6n. 

Empero, no s610 la polftica cambiaria, sin menos­
cabar su importancia, deberia haberse conducido en 
forma diferente. La coordinaci6n y secuencia de la li­
beralizaci6n y la privatizaci6n en el sector financiero 
y la apertura de la cuenta de capitales podrian haber 
implicado cambios mas graduales y menos simulta­
neos. En ellapso de cuatro aiios no s610 se reprivatiz6 
el sistema bancario sino que la polftica monetaria se 
modific6 radicalmente, aI reducirse el encaje y elimi­
narse los controles crediticios cuantitativos a fines de 
los afios ochenta. Calvo y Mendoza atribuyen la casi 
duplicaci6n del multiplicador monetario M2, de un 4.2 
a fines de 1988 a 8 en diciembre de 1994, a estos dos 
cambios; consideran, ademas que esto es un factor 
importante para explicar el gran aumento de M2 (en 
terminos reales) habido desde fines de los aDos ochen­
tao Los bancos comerciales privados -tras muchos 
afios de nacionalizaci6n- tenfan poca experiencia y 

sistemas de organizaci6n inapropiados para evaluar 
adecuadamente el credito y otros riesgos de mercado, 
asf como para supervisar y cobrar los prestamos. Se­
gun el FMI (1995b) el fortalecimiento de las finanzas 
publicas (que redujo la demanda de credito bancario 
del sector publico) oblig6 a contactar prestatarios mas 
riesgosos. Junto con la falta de supervisi6n y la exis­
tencia de normas reguiadoras inadecuadas, esto con­
tribuy6 tanto a la gran expansi6n del credito bancario 
comercial como al aumento de la cartera vencida. En­
tre 1987 y 1994 el credito bancario comercial creci6 
mas de 100% en terminos reales, y de este el destina­
do a la vivienda aument6 en casi 1 000% y al consu­
mo en mas de 450% (Ramirez de la 0, 1995, bas ado 
en datos del Banco de Mexico), y gran parte de esos 
incrementos sustanciales precedieron a la afluencia de 
capitales. No se realiz6 tentativa alguna para regular 0 
restringir dicho credito. La mala cali dad de algunos de 
estos prestamos, incluso antes de la crisis, llev6 a que 
la relaci6n entre los prestamos con vencimientos atra­
sados y el total de prestamos creciera de 4% en 1991 
a 8% a fines de 1994. 

A la vez que ocuman grandes cambios en el sec­
tor financiero, se producfa una rapida liberalizaci6n de 
la cuenta de capitales mexicana. Esto signific6 facul­
tar a los no residentes para comprar acciones, titulos 
del gobierno, etc. (En parte, estos cambios respondie­
ron aI hecho de que los no residentes ya habian logra­
do sortear las restricciones vigentes, por ejemplo, com­
prando tftulos del gobierno por intermedio de los ban­
cos mexicanos. Sin embargo, el hecho de que las au­
toridades optaran por liberalizar completamente las 
restricciones a los no residentes en vez de acentuarlas 
refleja la filosoffa de la apertura). Ademas, las modi­
ficaciones reglamentarias en los Estados Unidos (como 
la regIa 144-A) y en otras partes facilitaron la venta 
de acciones mexicanas -y de otros pafses latinoame­
ricanos- en los mercados internacionales (Griffith­
Jones, 1992). La suma de todos estos cambios facilit6 
y promovi6 la gran afluencia de capitales a Mexico. 
Este auge -intermediado en gran parte por el sistema 
bancario- habfa contribuido notoriamente a expandir 
el credito al sector privado (que desempefi6 sin duda 
un gran papel en la abrupta declinaci6n del ahorro 
privado neto ya analizada). 

Aquf no se critican las medidas propiamente ta­
les, pues en el largo plazo son acertadas e inevitables, 
sino el ritmo con que se introdujeron. Asimismo, so­
bre todo en retrospectiva, parece valida preguntar lpor 
que no se adoptaron medidas compensatorias para fre­
nar la afluencia excesiva de capitales recurriendo, por 
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ejemplo, al encaje a la chilena (Ffrench-Davis, Agosin 
y Uthoff, 1995); 0 por que no se desplegaron mayores 
esfuerzos por mejorar la supervisi6n y regulaci6n ban­
carias? 

. Esta ultima crftica no cabe s610 formularla a las 
autoridades mexicanas, ya que muchos profesionales 
de las ciencias econ6micas -y vinculados a las insti­
tuciones intemacionales- alentaron la liberalizaci6n 
nipida y simultanea como la senda mas eficiente para 
lograr el crecimiento econ6mico, y elogiaron a Mexi­
co como el alumno modelo que recorda dicha senda. 
Por ende, resulta interesante, por ejemplo, que el FMI 

en su ultimo infonne de los funcionarios previo a la 
crisis sobre consultas del Articulo IV correspondiente 

III 

a Mexico (publicado en febrero de 1994) alab6 el exi­
to considerable que habfa obtenido el pais en su pro­
grama global, no abog6 por un cambio de la politica 
cambiaria, y proyect6 diferentes escenarios para el . 
balance de pagos de Mexico (hasta 1998), todos los 
cuales suponfan entradas de capitales cuantiosas y 
sostenidas. Para ser justos tambien sostuvo la necesi­
dad de encarar con flexibilidad y pragmatismo las cir­
cunstancias cambiantes de los mercados financieros, 
pero sin entrar en detalles. Sin embargo, la literatura 
sobre la coordinaci6n y secuencia de las refonnas ya 
habfa destacado la necesidad de proceder con mas 
cautela y dejar para el ultimo la apertura de la cuenta 
de capitales. 

Febrero-diciembre de 1994; el cielo se nubia 

Este pedodo se inicia en febrero de 1994, mes en que 
el nivel de las reservas en divisas Ileg6 a la cifra maxi­
ma de 29200 mill ones de d61ares (Banco de Mexico, 
1995). Como las reservas habfan crecido tanto en el 
primer bimestre, habda habido cierta discusi6n sobre 
la necesidad de revaluar el peso.11 Las entradas de 
capital en ese bimestre fueron cuantiosas, pues las in­
certidumbres vinculadas con el levantamiento de 
Chiapas se vieron compensadas por el impacto favo­
rable sostenido de la aprobaci6n del TLCN por el Con­
greso de los Estados Unidos. 

Empero, cambios importantes en la polftica mo­
netaria estadounidense, que coincidieron con aconte­
cimientos politicos dramaticos e imprevistos en Mexi­
co, disminuyeron notoriamente el atractivo que ejer­
cfa el pais para los inversionistas extranjeros y nacio­
nales. En febrero de 1994 la Reserva Federal de los 
Estados Unidos decidi6 elevar las tasas de interes de 
3% a 3.25%. Se prevefan nuevas alzas ya que las au­
toridades monetarias de dicho pais estaban empefiadas 
en desacelerar el rapido ritmo de crecimiento de la 
economfa. De hecho, durante todo el aDo las tasas de 
interes estadounidenses aumentaron en seis oportuni­
dades, y la rentabilidad de los pagares del tesoro esta­
dounidense subi6 de 3% en enero de 1994 a 5.6% en 
diciembre de ese a60. EI diferencial entre los pagares 

II Material de entrevista. 

del tesoro mexicano y estadounidense disminuy6 en 
febrero de 1994 ya que las tasas estadounidenses se 
elevaron y -cos a extra6a- las tasas mexicanas ca­
yeron en 1 % al suavizarse las condiciones monetarias. 
EI diferencial volvi6 a aumentar cuando las tasas de 
interes estadounidenses subieron por segunda vez (22 
de marzo). 

Sin embargo, fue el asesinato del candidato pre­
sidencial Luis Colosio, el 23 de marzo, 10 que pareci6 
precipitar en fonna mas directa la salida masiva de ca­
pitales y la disminuci6n espectacular de las reservas en 
divisas, que cayeron en casi 11 000 millones de d61a­
res entre el 23 de marzo y el 21 de abril (grafico 4). 

De hecho, durante todo el aDo fue la combinaci6n 
simultanea de las mayores rentabilidades estadouniden­
ses (muy superiores a las bajfsimas rentabilidades exis­
tentes a principios de los aDos noventa) y la mayor per­
cepci6n de la inestabilidad polftica -y por 10 tanto del 
riesgo polftico- en Mexico 10 que desalent6 el flujo 
de capitaies hacia ese pais, y en efecto provoc6 su 
salida; la prima diferencial comparada con el riesgo 
diferencial (entre invertir en Mexico y Estados Unidos, 
en particular) habfa disminuido notoriamente. 

Ante el cambio de percepciones -tanto de los 
inversionistas nacionales como extranjeros-Ias auto­
ridades mexicanas pudieron elegir entre dos opciones. 
La primera habrfa consistido en hacer mucho mas es­
tricta la polftica monetaria y aumentar la paridad m6-
viI 0 ampliar mas la banda cambiaria; la intensifica-
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GRAFlC04 

Mexico: mas a de reservas internacionales netas en 1994 
(Mil/ones de do/ares) 
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(1) Asesinato del candidato presidencial del PRJ. 
(2) Renuncia del Secretario de Gobiemo. 

(3) Declaraciones del Fiscal General Adjunto. 
(4) Reanudaci6n de hostilidades del Ejercito Zapatista de 

Liberaci6n Nacional (EZLN). 

ci6n de la polftica monetaria restrictiva habrfa empe­
zado a disminuir el gran deficit en cuenta corriente 
(aunque con cierto desfase) y, en forma mas inmedia­
ta, habrfa aumentado notoriamente la prima diferencial 
entre invertir en Mexico y los Estados Unidos, volvien­
do asf al primero mas atractivo para los inversionistas. 
La aceleraci6n de la paridad m6viI 0 la ampliaci6n de 
la banda cambiaria habrfan tenido, tambien con cicrto 
desfase, un efecto positivo sobre la cuenta corriente, 
aunque no queda claro su efecto inmediato sobre los 
inversionistas. Ambas medidas se habrfan ocupado en 
el fondo de la menor disposici6n de los inversionistas 
extranjeros a financiar la voluminosa cuenta corrien­
te, asf como de la necesidad consiguiente de aumentar 
el atractivo de Mexico para los inversionistas y empe­
zar a ajustar la economfa para reducir la cuenta corrien­
teo Varios observadores (por ejemplo, Leiderman y 
Thorne, 1995) estiman que ese cambio de poiftica (tan­
to de la polftica monetaria como cambiaria) en el pri­
mer trimestre de 1994 podrfa haber evitado gran parte 
de la crisis. Esta parece una hip6tesis razonable, aun­
que jamas 10 sabremos a ciencia cierta. 

En el fondo, las autoridades mexicanas no persi­
guieron la primera opci6n. Aunque la polftica mone­
taria se volvi6 un poco mas restrictiva tras el asesina-

to de Colosio y las tasas de interes de los CETES aumen­
taron de 10.1% el 23 de marzo a 17.8% un mes mas 
tarde, no hubo mas restricciones despues de eso y las 
tasas de interes de los CETES fluctuaron entre 16% y 
18%; en realidad, en agosto las tasas de interes decli­
naron y hasta fines de noviembre fluctuaron entre 13% 
y 15%. Basicamente, 10 que las autoridades moneta­
rias mexican as hicieron fue "esterilizar" el impacto 
monetario de la salida de reservas en divisas, expan­
diendo notoriamente el credito interno neto; asf, la base 
monetaria aument6, pese a que las reservas caian ver­
tiginosamente (gnifico 5). EI aumento del credito in­
terno neto fue particularmente considerable luego del 
asesinato de Colosio y un mes antes de la devaluaci6n 
y la crisis de diciembre. La raz6n de por que las auto­
ridades monetarias "esterilizaron" la cafda de las reser­
vas, fue que supusieron ---err6neamente como sabemos 
ahora, y asumiendo un enorme riesgo que era eviden­
te incluso con la informaci6n disponible en ese enton­
ces- que la abrupta desaceleraci6n de las entradas y 
el auge de las salidas eran fen6menos temporales. 

Tampoco se modific6 la polltica cambiaria, aun­
que hubo cierta devaluaci6n real dado que el peso se 
movi6 desde fines de marzo casi hasta el Ifmite de la 
banda, y se mantuvo aUf hasta diciembre (gnffico 6). 
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GRAFICO S 

Mexico: intervenci6n esterillzadora del 
Banco Central, 1992-1995 
(millones de pesos nuevos) 
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CUADRO 3 

Las autoridades mexicanas siguieron una opci6n 
de polltica que implic6 dejar que cayeran las reservas 
en divisas (las dec1inaciones ocurrieron en determina­
dos momentos -vease de nuevo el gratico 5- con ni­
veles estables entre medio) y que los no residentes se 
volcaran de los pagares del tesoro denominados en 
pesos (CETES) a los TESOBONOS denominados en d61ares 
(cuadro 3), La masa de TESOBONOS se elev6 de 3 100 
millones de d61ares en marzo de 1994 a 12600 millo­
nes de d61ares en junio de 1994; volvi6 a subir a 
19 200 millones de d61ares en septiembre y a 29 000 
millones de d61ares en diciembre de 1994 (grafico 7), 
AsC, la composici6n de la deuda del gobierno en ma­
nos extranjeras se modific6 radicalmente; en diciem­
bre de 1993, 70% de ella se hallaba en CETES y 6% en 
TESOBONOS; en diciembre de 1994, en cambio, 10% se 
hallaba en CETES y 87% en TESOBONOS (Lustig, 1995). 

Se dice que eran instituciones como los fond os 
mutuos estadounidenses los que se pasaban de los CETES 

a los TESOBONOS; parece que si el capital mexicano se 
sentCa nervioso tendCa a dejar el pais en vez de pasar­
se a los TESOBONOS. 12 

Mexico: inversiones de no resldentes en trtulos del goblerno mexlcano, 1991-1995 

CETES AJUST ABONOS TESOBONOS BONDES Total 
(Miles de millones de do/ares) 

Adquisiciones netas de no residentes 
1991 2.3 1.4 0.3 -0.5 3.4 
1992 5.6 2.1 -0.1 0.5 8.1 
1993 5.6 0.7 1.1 -0.4 7.0 
1994 -11.6 -3.9 14.3 -0.9 -1.9 

Tenencias de no residentesa 

Enero 1991 1.4 0.3 1.6 3.3 
Diciembre 1991 3.0 1.5 0.7 5.5 
Diciembre 1992 9.1 3.7 0.2 1.3 14.3 
Diciembre 1993 15.4 4.4 1.3 0.8 21.9 
Diciembre 1994 2.5 0.5 17.4 20.5 
Abril 1995 3.4 0.4 10.2 0.3 14.3 

Porcentaje de las tenencias publicas totales 

Tenencias de no residentesa 

Enero 1991 7.3 7.4 58.9 8.4 8.0 
Diciembre 1991 21.9 15.9 78.7 4.0 13.1 
Diciembre 1992 75.8 41.4 58.6 12.4 45.6 
Diciembre 1993 63.1 53.4 80.3 18.7 56.6 
Diciembre 1994 60.2 19.1 79.0 5.0 69.3 
Abril 1995 60.8 17.8 90.4 15.4 68.4 

Fuente: Banco de Mexico; y estimaciones del FMI. 

a La variaci6n de las tenencias refleja las adquisiciones neW de titulos, la revaluaci6n del tipo de cambio. y las caracteristicas de indizaci6n 
de los AJUSTABONOS y TESOBONOS. 

12 Material de entrevista. 
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ORAFICO 6 

Mexico: variaciones del tlpo de cambio dentro de la banda camblaria 
(Noviembre de 1991 hasta mediad os de diciembre de 1994) 

Diarias Pesos! D61ar de EE.UU. 3.54 

3.4B 

3.42 

3.36 

Lfmile inferior 
3.30 

3.24 

3.18 

3.12 

N DEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASON 
1992 1993 1994 

Fuente: Banco de M6xico, The Mexican Economy, 1995. 

Este traspaso espectacular reflej6 los temores de 
los inversionistas de que el tipo de cambio no fuera 
sostenible, y por 10 tanto s610 estuvieron dispuestos a 
quedarse en Mexico en papeles denominados en d61a­
res; en rea1idad esto signific6 que esos inversionistas 
ya habian salido -por 10 menos a medias- del pais. 
Las autoridades mexicanas los "persuadieron" a que­
darse "asumiendo" el riesgo cambiario. A mediados de 
1994 los TESOBONOS pose{an varias caractensticas in­
quietantes (su gran magnitud, su tenencia por no resi­
dentes cada vez mas nerviosos, su denominaci6n en 
d61ares y su vencimiento a muy corto plazo) que los 
convertian en una potencial bomba de tiempo en las 
manos de las autoridades mexicanas. Otro factor muy 
peligroso y a fin de cuentas decisivo fue la combina­
ci6n de reservas en divisas decrecientes y la deuda del 
gobiemo a corto plazo denominada en d61ares (grafi­
co 7). Cuando desde mediados de 1994 la masa de 
TESOBONOS sobrepas6 las reservas totaIes en divisas, la 
situaci6n se tom6 especialmente delicada, sobre todo 
porque papeles eran a tan corto plazo. Ademas, el be­
cbo de que la deuda estuviera denominada en d61ares 
implicaba que las autoridades mexicanas no podlan de­
flactar su valor en caso de devaluaci6n ni tampoco emi-

tir dinero para servirla. Tampoco podian servirla -si 
los inversionistas se negaban a refinanciar los TESOBo­

NOS- recurriendo a las reservas en divisas, pues des­
de mediados de 1994 la masa de reservas era menor 
que la masa de TESOBONOS y la brecha segufa amplian­
dose (grafico 7). 

Otra fuente de vulnerabilidad financiera para 
Mexico -menos analizada- fue la creciente depen­
dencia de los bancos del financiamiento a corto plazo 
como, por ejemplo, los certificados de dep6sitos de los 
no residentes. Este tipo de financiamiento se elev6 de 
19 000 millones de d61ares en 1991 a 25 000 millones 
de d61ares en 1994. Interesa examinar c6mo evolucio­
n6 la cuenta de capitales y su composici6n (para deta­
lIes, cuadro 4). 

Durante el segundo trimestre de 1994 (periodo 
que incluye el asesinato de Colosio y el alza de las tasas 
de interes estadounidenses) la cuenta de capitaIes se 
deterioro abruptamente, de 7 700 millones de d61ares 
en el primer trimestre (cifra algo mayor al promedio 
de 1993) a 2 000 millones de d61ares en el segundo 
trimestre. La unica categoria que se mantuvo fmne fue 
la inversi6n extranjera directa. Sin embargo, esta se vio 
contrarrestada con creces por la baja de las inversio-
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ORAFICO 7 
Mexico: resenias internaclonales Y TESOBONOS en circulaci6n 
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nes de cartera (en particular en acciones, pero tambien 
en bonos) y por el endeudamiento negativo de los re­
sidentes en el exterior. 

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

La respuesta de las autoridades mexicanas a esta 
evoluci6n de la cuenta de capitales fue suponer que la 
menor entrada de capitales y el aumento de las salidas 
eran temporales, y que obedecfan a una incertidumbre 
polftica transitoria. Aunque es posible entender esa in­
terpretaci6n, parece diffcil justificarla. En ella se des­
conoci6 la regIa de John Williamson (1994) de que las 
conmociones negativas deben tratarse como pennanen­
tes y las positivas como temporales. De hecho, puede 
decirse que las autoridades mexicanas tendieron a ha­
cer todo 10 contrario. El problema clave fue que esto 

impIic6 una estrategia de altfsimo riesgo, y es esta la 
crftica principal que se formula al enfoque que adop­
taron. 

Para atenuar ese riesgo excesivo, las autoridades 
mexicanas podrfan haber ampliado mas la banda y/o 
haber acelerado la paridad m6vil, deberian haber in­
tensificado notoriamente la estrictez de la polftica 
monetaria y emitido un numero muchfsimo menor de 
TESOBONOS, procurando colocar los que emitieran a un 
vencimiento a mas largo plazo. En este contexto, cabe 
sefialar que se iba a dejar que el vencimiento prome­
dio de la deuda publica "intern a" ,que habfa subido de 
menos de 40 dfas en 1985 a mas de 400 dfas en 1992, 
cayera abruptamente, de modo que a fines de 1994 casi 
60% de ella tenia un vencimiento inferior a 12 meses. 13 

Los vencimientos a mas largo plazo habrfan significa­
do mayores costos financieros, pero menor vulnerabi­
lidad financiera. Se dice,14 que las autoridades mexi­
canas ni siquiera trataron de emitir TESOBONOS a mas 

13 FMI. 

14 Material de entrevista. 
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CUADR04 

Mexico: cuenta de capital trimestral, 1993-prlmer trimestre de 1995 
(Mil/ones de dolores) 

1993 1994 1995 
II III IV II III IV I 

Cuenta de capital 7959 7639 6955 7938 7729 -2040 7754 -2576 -62S3 
Capital oficial 4678 367 2648 191 2730 -474 2278 -4933 . -1935 
Emprestitos a mediano y 
largo plaza -98 679 653 367 826 520 -189 290 -1 421 

Bancos comerciales -343 -607 -256 -776 -230 -280 -7 -209 -307 
Multilaterales -68 2 38 240 -102 -42 -169 147 -231 
Bilaterales y proveedoresll -233 207 -42 74 -381 -256 -291 -4 -652 

Colocaciones de bonos y otros 546 1077 913 830 I 539 I 098 278 355 -232 
Emprestitos a cono plaza 
Fondo de Estabilizaci6n 

1 347 29 -317 4 834 154 984 200 -I 969 

Cambiaria 5236 
Adquisiciones por no 
residentes de pagares del 
tesoro del gobiemo mexicanob 3718 I 227 I 694 374 1487 35 1 163 -4627 -4652 
CETES 2330 -205 2175 I 304 -60 -5509 -I 955 -4063 933 
TESOBONOS -120 -25 515 693 I 732 7 108 4628 870 -5578 
Olros I 508 1457 -966 -I 623 -185 -I 564 I 510 -I 434 -7 
OlrOS activos financieros del 
gobiemo -288 -I 567 618 -555 -417 -1 183 320 -796 872 
Prestamos comerciales a 
largo plaza -119 -274 -4 115 -41 -112 92 20 69 
Reforzamientos de la deuda -137 -140 -143 -146 -149 -152 -155 -159 -162 
Otros -33 -1 154 764 -525 -227 -919 383 -657 965 
Capital privado 3281 7272 4307 7748 4999 -1566 5476 2357 -4318 
Inversi6n directa 1 164 954 550 I 721 I 846 1 618 2325 2 191 607 
Inversi6n en acciones 1 269 I 312 1 879 6257 3466 248 744 -369 119 
Colocaciones de bonos 994 I 865 I 968 1 491 1 486 74 446 55 -1 185 

Sector bancario 325 1253 160 173 -62 -136 -158 -14 
Sector privado no bancario 994 I 540 715 1 331 1 313 136 582 213 -1 171 

Credilos extemos netos 1 943 2337 536 1 445 3352 -381 -1 199 645 -1 188 
Sector bancario 675 2 125 298 330 1 953 -317 -1 278 823 -2315 
Sector privado no bancario 1 268 212 238 1 115 1 399 -64 79 -178 1 127 

Aumenlo de activos en el 
exterior (-) -482 528 -230 -1 625 -2695 -632 588 -655 -I 286 
Tenencia de intereses 
devengados en el exterior -204 -170 -166 -192 -199 -287 -323 -380 -407 
Otros -278 698 -64 -I 434 -2496 -345 911 -275 -879 
Otros. incluidos errores y 
ornisiones -1 605 276 -395 -1 541 -2456 -2493 2572 491 -1 385 

Fuente: Banco de M~xico; y estimaciones del FMI. 

II Incluye commodity credits (ccc) del Gobiemo de Estados Unidos. 
b Financiarniento a corto y mediano plazo surninistrado por Estados Unidos y Canadl1 en el marco del Convenio de Apoyo Fmanciero de 

Am6rica del None. 

largo plazo, aunque no 'es absolutamente seguro que 
hubieran podido colocar montos importantes. iDe ha­
ber sido as! (10 que parece improbable), deberla haberse 
optado por no emitir !antos TESOBONOS! De hecho, la 
necesidad de incrementar tanto los TESOBONOS deberla 
haber side una clara seiial de la falta de credibilidad 
de la polftica cambiaria en particular y de la macro­
posici6n global en general. 

La relativa liberalizaci6n (dadas las circunstan­
cias) de Ia polftica monetaria podrla tener alguna ex­
plicaci6n pol{tica -aunque no una justificaci6n- has­
ta las elecciones de agosto. EI enigma es l.por que la 

polftica monetaria sigui6 siendo tal despues que el 
Partido Revolucionario Institucional (PR1) triunf6 cla­
ramente? Si se preferla mantener la polltica cambiaria, 
l.por que no se restringi6 la pol{tica monetaria? Se dice 
que una de las razones principales fue la preocupaci6n 
por los efectos desestabilizadores de las tasas mas ele­
vadas de interes sobre un sistema bancario mas bien 
fragi1.1S 

15 Material de entrevista. V~ase. asirnismo. Lustig (1995). 
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IV 
Estalla la crisis financiera en gran escala 

El 20 de diciembre las autoridades mexicanas amplia­
ron en 15% la banda cambiaria. Como esto provoc6 
lina salida tan masiva de fondos (los dias 20 y 21 de 
diciembre, las reservas en divisas cayeron en mas de 
4000 millones de d61ares) y una considerable dismi­
nuci6n de las reservas, se dej6 flotar el peso. 

Aunque el 20 de diciembre se hizo 10 que muchos 
observadores habfan considerado necesario (devaluar 
en alrededor de un 20%), esta decisi6n precipit6 una 
crisis financiera y de balanza de pagos colosal, con 
grandes repercusiones no s610 en America Latina sino 
en todo el mundo en desarrollo e incluso en algunas 
economfas desarrolladas mas debiles. 

Aunque las autoridades mexicanas habfan come­
tido errores en la conducci6n de la polftica macro­
econ6mica y en el ritmo de la liberalizaci6n (vease 
supra) y aunque la devaluaci6n misma (vease infra) 
podrfa haberse coordinado y manejado mejor, la reac­
ci6n de los mercados financieros frente a la devalua­
ci6n ----que en sf era una medida correcta- fue abso­
lutamente brutal y del todo imprevista. Practicamente 
de un dfa para otro, la percepci6n que tenfan los mer­
cados financieros de Mexico vari6 radicalmente de 
"economfa modelo" a "traidor de los inversionistas ex­
tranjeros", aunque los elementos econ6micos funda­
mentales no habfan variado hasta ese momento, y ni 
siquiera habfa habido un nuevo deterioro importante 
de los elementos politicos esenciales. Por tal motivo, 
para tener un conocimiento cabal de la crisis del peso 
mexicano no se puede enfatizar s610 (0 quizas princi­
palmente) los errores normativos de las autoridades 
mexicanas, sino que hay que centrarse tambien en las 
imperfecciones de los mercados intelnacionales de 
capital. Antes de explorar estos ultimos con mas deta­
lIe, analizaremos c6mo se manej6 la devaluaci6n y re­
sefiaremos su imp acto sobre la balanza de pagos. 

Si se postula que la devaluaci6n inicial fue en 
realidad en muchos sentidos una respuesta apropiada 
a un enorme deficit en cuenta corriente, que ya no 
podia seguir financiandose con grandes salidas de ca­
pital, len que sentido hubo un mal manejo de la de­
valuaci6n? 

Primero, la devaluaci6n se hizo demasiado tarde. 
La ampliaci6n de la banda s610 se anunci6 cuando las 
reservas habfan caldo a 10 000 mill ones de d6lares. Si 
se hubiera hecho antes (ya sea desde una posici6n de 

fuerza, por ejemplo a fines de febrero de 199~, con 
reservas de 29 000 millones de d6lares; 0 despues del 
asesinato de Colosio, cuando las reservas cayeron 
sistematicamente a 17 000 millones de d61ares a me­
diados de abril; 0 en agosto, cuando las reservas tras 
seguir disminuyendo habfan aumentado a 16 000 mi­
llones de d61ares), las autoridades se habrfan hallado 
en una posici6n mas firme para defender la moneda. 
Ademas, si se hubiera devaluado antes habrfa habido 
un excedente escaso 0 nulo de TESOBONOS por vencer, 
y por tanto la diferencia entre las reservas y los TESO­

BONOS habrfa sido positiva 0 ligeramente negativa (gra­
fico 7). 

Segundo, y esto se aprecia mejor en retrospecti­
va, se cometieron varios errores en la manera como se 
manej6 la devaluaci6n. En Mexico estos se conocen 
como "los errores de diciembre"; en este pals muchos 
analistas atribuyen gran importancia al "mal manejo" 
de la devaluaci6n.16 Sin embargo, no debe exagerarse 
la importancia de este "mal manejo". Ademas, estos 
"errores" se vuelven mucho mas obvios al verlos en 
retrospectiva y conociendo la enorme magnitud de la 
crisis. 

Entre los posibles errores de c6mo se manej6 la 
ampliaci6n de la banda figuran los siguientes: a) tal vez 
fue decisivo que la medida se anunciara en una suerte 
de vado normativo; no se anunci6 simultaneamente un 
paquete de ajuste mas amplio (que podrfa haber inclui­
do, por ejemplo, la intensificaci6n de la polftica mo­
netaria restrictiva); tampoco se anunci6 un programa 
de nuevas privatizaciones. Ambas medidas habrfan 
tranquilizado a los inversionistas. No obstante, en de­
fensa de las autoridades mexicanas habrfa que decir 
que se anunciaron acuerdos entre los lideres empresa­
riales y laborales del pals para restringir, simultcinea­
mente con la devaluaci6n, los aumentos de salarios y 
precios. Sin embargo, esto no fue suficiente para sa­
tisfacer a los mercados; b) el movimiento de la banda 
no se vincul6 con un acuerdo de prestamo con el Fon­
do Monetario Intemacional (FMI), 10 que habrfa servi­
do tambien para tranquilizar a los inversionistas, so­
bre todo a los extranjeros. Para ser justos con las 
autoridades mexicanas hay que mencionar que simulta-

16 Material de entrevista. 
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neamente con la devaluaci6n se anunci6, como una 
importante Ifnea de defensa, la activaci6n de una Ifnea 
de credito recfproco por 7 000 millones de d61ares con 
Canada y los Estados Unidos. S610 la excesiva mag­
nitud de la crisis hizo que esta Ifnea de credito recf­
proco fuera insuficiente; c) la devaluaci6n se analiz6 
primero en una larga reuni6n en el seno del Pacto de 
Solidaridad Econ6mica. EI "Pac to" es un foro de re­
presentantes del gobierno, el sector empresarial, los 
trabajadores y los productores agricolas, que se utiliza 
para acordar la polftica macroecon6mica, incluida una 
polftica de ingresos que abarca salarios, precios y el 
tipo de cambio. Aunque el Pacto es un instrumento 
valioso para lograr consenso sobre la polftica econ6-
mica mexicana, analizar un cambio especffico de la 
polftica cambiaria en una situaci6n de reservas en ra­
pido descenso en un foro de esta naturaleza parecfa 
inadecuado por dos conceptos. Primero, 10 mas indi­
cado es que el gobernador del Banco Central (s610 con 
el acuerdo del Ministro de Hacienda) tome la decisi6n 
de devaluar, a fin de evitar que se propaguen rumores 
que pueden desestabilizar los mercados financieros. 
Segundo, en el caso concreto de la devaluaci6n me xi­
cana, hay informes no confirmados de que algunos de 
los representantes empresariales que participaron en la 
reuni6n mencionada aprovecharon de inmediato la 
informaci6n de una pr6xima devaluaci6n para comprar 
d61ares. Esto no s610 aument6 la presi6n sobre el peso 
sino que indign6 a los inversionistas extranjeros, que 
alegaron carecer de acceso a esta "informaci6n reser­
vada"; se dice que esto aceler6 su retiro de d61ares; 17 
d) la medida fue aplicada por un nuevo Ministro de 
Hacienda que no habfa tenido tiempo ni habfa dedica­
do esfuerzos suficientes como su prcdecesor a estable­
cer vfnculos estrechos con la comunidad de inver­
sionistas extranjeros; e) ella s610 se decidi6 para am­
pliar la banda; y s610 cuando esta recibi6 un ataque 
muy fuerte se tom6 la decisi6n de dejar flotar el peso. 
Varios analistas sostienen que habrfa sido mejor haber 
pasado de inmediato a la flotaci6n, como 10 habfa pro­
puesto el Banco de Mexico y rechazado el Pacto;18 
o la decisi6n se tom6 con la Navidad casi encima, 
cuando los mercados tienden a ser muy flojos, y g) la 
decisi6n de devaluar se anunci6 un martes dandoles a 
los mercados la posibilidad de atacar durante el resto 
de la semana; las devaluaciones suelen hacerse el vier­
nes en la tarde. 

Sin embargo, no hay que exagerar la importancia 
de los "errores de diciembre", pues no cabe duda que 

17 Material de entrevista. 

las caracterfsticas mas estructurales de la situaci6n 
desempefiaron un papel dominante. No obstante, su 
conocimiento podria ser aleccionador para otros paf­
ses que pueden encarar situaciones similares en el fu­
turo. 

Despues de la devaluaci6n del 15%, y aun mas 
despues de la flotaci6n del peso, los inversionistas se 
precipitaron en tropel a la "salida", con la increfble 
velocidad de una estampida. Cabe recordar que se 
perdieron 4 500 millones de d61ares en reservas entre 
el 20 y el 22 de diciembre; se dice que el grueso de 
esta suma pertenecfa a residentes mexicanos.19 Sin em­
bargo, a la fuga se sumaron progresivamente los 
inversionistas extranjeros presas del panico. El valor 
en d61ares de la inversi6n extranjera en la Bolsa Mexi­
cana de Valores cay6 verticalmente, de 50 000 millo­
nes de d61ares en noviembre de 1994 a 18 000 millo­
nes de d61ares en febrero de 1995, pero su participa­
ci6n s610 disminuy6 un 1 % en dicho perfodo (de 25.7% 
en noviembre de 1994 a 24.5% en febrero de 1995) 
(cuadro 5). Ello obedece a que el valor total de la Bolsa 
Mexicana de Val ores cay6 abruptamente en terminos 
de d6lares, debido sobre todo a la cafda del peso, pero 
tambien a cierta disminuci6n del precio de las accio-
nes. 

Sin embargo, 10 que mas contribuy6 a la crisis fue 
10 ocurrido con los TESOBONOS, y en menor medida 10 
acontecido en el sistema bancario. Hacia fines de di­
ciembre los inversionistas (y especial mente los extran­
jeros, que ternan la mayorfa de los TESOBONOS) mostra­
ron una creciente preocupaci6n por el monto en 
TESOBONOS que vencerfa en los primeros meses de 1995. 
De pronto, se cay6 en la cuenta de que un total ~e 
9 900 millones de d61ares vencerfa el primer trimes­
tre, mientras que las reservas en divisas habfan cafdo 
a 6 300 millones de d61ares a fines de diciembre de 
1994. Se difundi6 el panico de que tal vez el gobierno 
mexicano podrfa verse obligado por los acontecimien­
tos a caer en el incumplimiento de sus obligaciones. 
Como resultado de estos temores, tres subastas sema­
nales de TESOBONOS que se iniciaron el 27 de diciem­
bre de 1994 licitaron un monto mucho menor del ofre­
cido. jLa relaci6n licitaci6n-cobertura (proporci6n entre 
monto licitado y monto ofrecido) se derrumb6 a un de­
sastroso 5% el 27 de diciembre de 1994, cuando se 
ofrecieron 600 millones de d61ares en TESOBONOS y s610 
se licitaron 28 mill ones de d6lares! Aunque la deman-

18 Material de entrevista. 
19 Material de entrevista. 
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CUADROS 
Bolsa mexlcana de valores (BMV), 1989-1995 

Participaci6n 
Anol mes Valor de mercado Inversi6n extranjera de extranjeros IPC 

Millones Variaci6n Millones Variaci6n Porcentaje Variaci6n 
de d61ares porcentual de d61ares porcentual de la BMV Puntos porcentual 

Diciembre 1989 26562.71 808 3.04 418.93 
Diciembre 1990 40 939.86 54.13 4079.45 404.88 9.96 628.79 50.10 
Diciembre 1991 101 718.65 13.59 18542.51 9.07 18.23 1 431.46 3.42 
Diciembre 1992 138749.07 4.68 28668.00 3.66 20.66 1 759.44 2.55 
Diciembre 1993 200 613.34 18.70 54623.05 26.97 27.23 2602.63 17.46 
Enero 1994 215383.00 7.36 60924.55 11.52 28.29 2 781.37 6.87 
Febrero 1994 202646.12 (5.91) 56 166.82 (7.81) 27.72 2585.44 (7.04) 
Marzo 1994 186301.92 (8.07) 50296.03 (10.45) 27.00 2410.38 (6.77) 
Abril 1994 181 114.11 (2.78) 48328.32 (3.91) 26.68 2294.10 (4.82) 
Mayo 1994 188229.96 3.93 51 032.43 7.17 27.52 2483.73 8.27 
Junio 1994 174633.22 (7.22) 46 445.26 (10.32) 26.60 2262.58 (8.90) 
Julio 1994 184371.77 5.58 51 032.43 9.88 27.68 2462.27 8.83 
Agosto 1994 202574.72 9.87 55394.16 8.55 27.35 2702.73 9.77 
Septiembre 1994 204 480.98 0.94 55913.07 0.94 27.34 2746.11 1.61 
Octubre 1994 195429.07 (4.43) 50747.94 (9.24) 25.97 2552.08 (7.07) 
Noviembre 1994 195838.05 0.21 50393.06 (0.70) 25.73 2591.34 1.54 
Diciembre 1994 129850.36 (33.70) 34395.16 (31.75) 26.49 2375.66 (8.32) 
Enero 1995 88 124.25 (32.13) 22973.06 (33.21) 26.07 2093.98 (11.86) 
Febrero 1995 77 300.67 (12.28) 18946.20 (17.53) 24.51 I 549.84 (25.99) 
Marzo 1995 74349.02 (3.82) 19935.00 5.22 26.81 I 832.83 18.26 
Abril 1995 90499.83 21.72 23 125.15 16.00 25.55 1 960.554 6.97 
Mayo 1995 82747.61 (8.57) 21 952.44 . (5.07) 26.53 I 945.13 (0.79) 
Junio 1995 93471.87 12.96 23844.27 8.62 25.51 2 196.08 12.90 
Julio 1995 106265.19 13.69 26826.11 12.51 25.24 2375.17 8.15 
Agosto 1995 106508.83 0.23 27 179.39 1.32 25.52 2516.99 5.97 
Septiembre 1995 100885.73 13.69 25 165.44 (7.41) 24.94 2392.26 (4.96) 

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores I Direcci6n de Informaci6n y Estadfstica. Se agradece la colaboraci6n del senor Vfctor Rojas al respecto. 

da de CETES fue un poco mayor, las licitaciones en 
varias subastas de este instrumento tambien fueron in­
feriores al monto ofrecido. 

La reticencia (sobre todo) de los inversionistas 
extranjeros a comprar TESOBONOS acentu6 sobremane­
ra la crisis, pues sus temores pasaron a ser una profe­
cfa autocumplida. Fue s610 el paquete masivo conjun­
to del tesoro estadounidense y el FMI convenido a fi­
nes de enero de 1995 el que detuvo el riesgo de un in­
cumplimiento potencial. 

En todo caso, la inversi6n total en ntulos del go­
biemo mexicano (a saber, TESOBONOS, CETES, AJUSTA­

BONOS y BONDES) cay6 de 21 000 mill ones de d61ares 
en diciembre de 1994 a 14000 millones de d61ares en 
abril de 1995 y a 7 000 millones de d61ares en septiem­
bre de 1995; casi todo este fen6meno deriv6 de la vio­
lenta carda de las tenencias en TESOBONOS de los inver­
sionistas extranjeros, desde un maximo de 17 800 mi­
Hones de d61ares en diciembre de 1994 a I 800 millo­
nes de d61ares a fines de septiembre.20 

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

Hubo otra fuente de vulnerabilidad potencial que 
apenas se menciona en la literatura econ6mica, pero 
que tambien desempeii6 un papel destacado (aunque 
menor que los TESOBONOS) en la crisiS.21 En enero de 
1995 los bancos mexicanos encararon graves proble­
mas de liquidez en dolares, pues tuvieron dificultades 
para refinanciar los certificados de dep6sito (CD) y otras 
lfneas de credito extemo. de corto plazo denominadas 
en moneda extranjera, debido al mayor riesgo-pafs 
percibido por los prestamistas extranjeros, y acentua­
do por el hecho de que muchos de esos prestamos 
utilizaban los TESOBONOS como garantfa. 

Durante el primer trimestre de 1995, la debilidad 
de los flujos de capital se intensific6 y se generaliz6 a 
diferentes categorfas. Ya hemos examinado los proble­
mas de renovar los TESOBONOS y las dificultades de los 
bancos comerciales. Asimismo, los organismos esta­
tales y las empresas tuvieron dificultades para renovar 
las lfneas de credito de corto plazo y el sector privado 
no bancario afront6 pagos de bonos que no pudo 

21 Material de entrevista. 
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refinanciar (cuadro 4). Durante el primer trimestre de 
1995, las salidas netas de capital totalizaron 11 500 
millones de d61ares (se exc1uyen los prestamos espe­
ciales por intermedio del FMI y el Tesoro de los Esta­
dos Unidos, que forman parte del paquete de rescate 
masivo para Mexico), comparadas con una entrada 
trimestral promedio de 7 600 mill ones de d61ares en 
1993, y de unos 2 500 mill ones de d61ares en 1994. 

La velocidad y la magnitud de la respuesta de los 
mercados intemacionales de capital a la devaluaci6n 
de diciembre no puede explicarse por entero por el 
violento deterioro de los elementos econ6micos (e in­
cluso polfticos) fundamentales -ya que esto no ocu­
rri6 en diciembre de 1994- ni tampoco por el aumento 
de la vulnerabilidad financiera (por ejemplo, la rela­
ci6n entre TESOBONOS y reservas), aunque todos estos 
factores desempefiaron un papel importante. Un fac­
tor de peso para explicar la magnitud y la velocidad 
con que reaccionaron los mercados internacionales son 
ciertas imperfecciones de que ell os adolecen y que los 
hicieron hiperreaccionar a la devaluaci6n. 

Kindleberger (1978) ha elaborado un enfoque que 
considera las crisis financieras como una respuesta a 
excesos anteriores vinculados con la "euforia". En el 
caso de Mexico, la "euforia" se desat6 porque el pais 
era un "reformador modelo", y ademas habfa accedi­
do al TLCN Y a la OCDE. Tal como en el modelo de Kind­
leberger, la polftica monetaria y crediticia mexicana 
contribuy6 a exacerbar el auge, pero el comportamiento 
tambien estuvo condicionado por cambios radicales 
en las percepciones. Kindleberger, demuestra asimis­
mo -tanto mediante el amilisis te6rico como sobre la 
base de la experiencia hist6rica- que en una crisis 0 

panico el credito no se obtiene a ningun precio. En tales 
circunstancias (que ilustran 10 que ocurri6 en Mexico 
a fines de diciembre de 1994 y comienzos de 1995), 
los mercados se equilibran mediante el racionamien­
to; de hecho, cuando el panico es severo, como suce­
di6 en Mexico, obtener fondos (mediante emprestitos 
u otros mecanismos) puede tomarse imposible. 

Shafer (1986) amplfa el anaIisis te6rico pertinen­
te de las crisis financieras al destacar el papel de la 
incertidumbre, que resulta decisivo en un contexto de 
innovaci6n financiera, cuando no se ha probado bien 
el comportamiento de nuevos instrumentos/mecanis­
mos. Cabe sostener que instrumentos como los fondos 
mutuos de mercados emergentes eran bastante nuevos 
y carec(an de una regulaci6n adecuada. La teoda mues­
tra que las sorpresas desagradables -en un contexto 
de incertidumbre- pueden provocar cambios de con­
fianza, y por 10 tanto corridas que afecten los merca­
dos mas de 10 que parece justificar la importancia 

intrinseca del acontecimiento. Como la informaci6n 
acabada sobre los pafses tiene un alto costo, seda ra­
cional que los inversionistas reaccionaran en forma 
muy negativa (y huyeran) inc1uso ante las malas noti­
cias de poca monta, y aunque no estuvieran relaciona­
Qas con ningun cambio importante de los elementos 
econ6micos fundamentales. Por ende, la devaluaci6n 
relativamente menor en diciembre de 1994 provoc6 un 
gran ataque especulativo sobre el peso mexicano. De 
esta experiencia cabe conc1uir que el comportamiento 
de la inversi6n de portafolio en una economfa global 
tan intemacionalizada puede tener efectos muy proble­
maticos sobre determinados Pafses, y tambien que "las 
noticias de poca monta" 0 inc1uso los rumores pueden 
provocar salidas masivas de capital. 

En el caso de determinados instrumentos hubo 
razones especiales para un rapido retiro. Por ejemplo, 
tras la devaluaci6n hubo dos causas que impulsaron a 
los fondos mutuos de los mercados emergentes a salir 
de Mexico. Primero, los fondos menguaron debido a 
los rescates (0 se prevefa que menguarian debido a 
probables rescates futuros). Segundo, y de mayor im­
portancia, tambien cay6 la participaci6n que esos fon­
dos deseaban tener en efectos mexicanos.22 Algunos 
fondos mutuos operan casi como los bancos, es decir, 
garantizan como mfnimo devolver el 100% del dep6-
sito inicial a sus inversionistas.23 En consecuencia, 
necesitan evitar perdidas importantes y/o mercados 
volatiles. Estos tipos de fondos se retiraron muy rapi­
do de Mexico al comenzar la crisis. 

Por ultimo, la "miopfa para barruntar el desastre" 
habria influido mucho en el comportamiento de los 
inversionistas. Como habia tanta fe (injustificada) en 
que no se devaluarfa, se explica que haya habido una 
reacci6n tan desmesurada frente a la devaluaci6n cuan­
do sobrevino. Esta "miopfa para vislumbrar el desas­
tre" y la reacci6n exagerada consiguiente parecen ha­
ber sido acentuadas por la mera inexperiencia y la 
extrema juventud de muchas de las personas que ana­
lizaban y decidfan en materia de inversiones en Mexi­
co y America Latina a principios de los aDos noventa; 
el hecho de que muchos no hubieran sido adultos cuan­
do estal16 la crisis de la deuda en 1982 habria signifi­
cado que tentan pocos conocimientos de la historia 
regional en materia de flujos de capital y crisis de 
balanza de pagos (Galant, 1995). 

22 Material de entrevista. 
23 Material de entrevista. 

(Traducido del inglis) 
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