La crisis de 1994:
origen y aprendizajes

Gerardo Esquivel m

En esta colaboracion abordo el tema del origen y los apren-
dizajes de la crisis macroeconémica y financiera de 1994 en
México. Comienzo retomando la idea de que hay tres posi-
bles factores explicativos de la crisis: los factores politicos,
los subyacentes y el llamado «error de diciembreb.

Mi opinién es que los factores politicos, que fueron los
que se enfatizaron en la version oficial de la crisis, desempe-
naron en realidad un papel muy menor. La idea de que todo
comenzoé con el movimiento zapatista o con la incertidum-
bre politica por la eleccién presidencial pretende desviar
la atencién de lo central. De los aspectos politicos, lo tinico
realmente importante fue el asesinato de Luis Donaldo Colo-
sio en marzo de 1994, lo que generd una gran incertidumbre
y provoco una enorme salida de capitales. Sin embargo, todo
lo demds que ocurri6 en materia politica en ese afio fue muy
poco relevante para explicar una crisis como la ocurrida.

Por su parte, el llamado «error de diciembre» es un térmi-
no que popularizo el expresidente Carlos Salinas de Gortari,
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en parte, para aludir a que la crisis fue producto de lo que
paso6 en diciembre de 1994, cuando €l ya no estaba en el go-
bierno, y, por otra parte, para hacer responsable de la crisis y
sus efectos a su sucesor, el presidente Ernesto Zedillo. Esa in-
terpretacion evidentemente tiene una connotacion politica,
ya que le permitia a Salinas desentenderse hasta cierto punto
de su propia contribucion a la gestacion de la crisis. Para mi,
no hubo un «error de diciembre», sino mds bien una serie de
errores a lo largo de todo 1994. Fue basicamente una sucesion
desafortunada de eventos, aunque también fue una suce-
sién desafortunada de malas decisiones de politica econémica.

En consecuencia, voy a concentrarme en lo que considero
que es la explicacion subyacente de la crisis. Por cierto, la
mayor parte de los elementos que voy a presentar aqui pro-
vienen del Informe anual 1994 del Banco de México, que se pu-
blico al anio siguiente, en 1995. Para mi, ese informe es quizds
el mas interesante de todos los que ha publicado el Banco de
México, porque ofrece un recuento detallado de todo lo que
paso en ese ano crucial para la historia econémica del pais.

En dicho informe aparece, por ejemplo, la grifica que
describe con detalle el régimen cambiario vigente en 1994.
Empiezo por ahi porque lo que me interesa es mostrar c6mo
las causas que motivaron la crisis de 1994-1995 fueron acu-
muldndose, asi como para sefialar que hemos aprendido va-
rias cosas, que hoy estamos muy lejos de una situacién como
aquella y que vale la pena revisar qué se ha hecho bien en
estos ultimos 30 afios.

La primera cuestion es entender cémo funcionaba el ré-
gimen cambiario que existia en aquellos anos. La Figura 1
resume cudl era el régimen cambiario que se mantuvo vigen-
te desde 1991 hasta 1994. Se trataba de una banda cambiaria
muy peculiar: mientras que en otros paises las bandas eran
paralelas —con un techo y un piso que se mantenian esta-
bles, o bien crecian paralelamente—, en México teniamos
una banda cambiaria diferente. Como se puede apreciar en la
grdfica, México tenia una banda con un piso que se mantenia
fijo y con un techo deslizante, cuyo ritmo de deslizamiento
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Figura 1. Régimen cambiario vigente desde el 11 de noviembre
de 1991 hasta el 19 de diciembre de 1994.
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se aceler$ a partir de octubre de 1992. Eso explica por qué
la brecha entre el piso y el techo de la banda iba creciendo.

Asi, teniamos un régimen cambiario que trataba de ge-
nerar algo de certidumbre, precisamente porque no era ni
fijo ni flexible. Esto parecia una solucién apropiada para un
pais como México que, como muchos otros, habia padecido
para sostener un régimen de tipo de cambio fijo, pero que, al
mismo tiempo, tenia un cierto temor de entrar a un régimen
completamente flexible.

La Figura 1 captura el impacto de algunos de los eventos
politico-econémicos que estaban ocurriendo. Por ejemplo,
poco después del 3 de octubre de 1993 se aprecia un brinco
muy abrupto en el tipo de cambio, que se acerca rdpidamen-
te al techo de la banda cambiaria. Ese salto refleja la incerti-
dumbre que rodeé a la aprobacién del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN). Dicha incertidumbre
no provino de México, sino de Estados Unidos, porque alld
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habia un gran debate acerca de aprobar o no el tratado. La
incertidumbre provoc6 que el tipo de cambio brincara casi
hasta el techo de la banda.

Esta situacién se resolvid el 17 de noviembre de 1993,
cuando finalmente la Cimara de Representantes de Estados
Unidos voto a favor del TLCAN. Asi, el tipo de cambio regresé
a un piso que, curiosamente, no era el piso de la banda, sino
que parecia ser un «piso mdgico», un nivel de $3.10, donde el
tipo de cambio permanecio relativamente estable por varias
semanas. Durante esos dias ocurrio6 el levantamiento zapatis-
ta (el 1 de enero de 1994) y, como se puede ver claramente
en la grafica, esto no movio en lo absoluto al tipo de cambio,
el cual seguia pegado firmemente en $3.10, el piso no oficial.

Mids adelante se observan dos aumentos importantes en
el tipo de cambio. Un primer aumento ocurri6 en febrero
de 1994, asociado al alza en las tasas de interés en Estados
Unidos. Este aumento en las tasas estadounidenses provoco
algunas salidas de capital, lo que presion6 al peso mexicano,
y el tipo de cambio se deprecidé de $3.10 a $3.30. Posterior-
mente, a finales de marzo de 1994, ocurrié una subida ain
mas abrupta como resultado del asesinato del candidato pre-
sidencial del partido en el poder, Luis Donaldo Colosio. Este
acontecimiento llevo al tipo de cambio al techo de la banda,
tal y como se observa en la gréfica.

Lo que ocurre cuando tenemos una banda cambiaria es
que, una vez que se alcanza el techo de la banda, el régimen
se convierte, de facto, en un régimen de tipo de cambio fijo.
En ese punto, el banco central tiene que operar a través de la
venta de divisas, para evitar que el tipo de cambio rebase el
limite superior.

¢Qué paso cuando el Banco de México comenzo a ven-
der divisas? Si bien hubo un pequeno ajuste y el tipo de
cambio se despego ligeramente del techo, el tipo de cambio
se mantuvo muy cerca durante los meses siguientes, como se
observa en la Figura 1. Asi, para todo proposito practico, a lo
largo de todos esos dias tuvimos un régimen de tipo de cam-
bio fijo. Esa experiencia nos dejé un aprendizaje: los riesgos



LA CRISIS DE 1994: ORIGEN Y APRENDIZAJES

de mantener un régimen de tipo de cambio fijo (o cuasifijo)
en un contexto muy voldtil. Y justamente este esquema es el
que decidimos abandonar, en lo que considero que fue una
decision muy acertada para el pais.

El régimen de tipo de cambio que tuvimos en ese perio-
do tenia su origen en el proceso inflacionario de los anos
previos. Esto se debe a que, a finales de 1987, en un intento
casi desesperado por contener la inflacion, se llevé a cabo un
programa de estabilizacion heterodoxo, que consistié basica-
mente en anclar el tipo de cambio nominal. De esta manera,
el tipo de cambio fungi6é como el ancla nominal de la econo-
mia para frenar el aumento de los precios. Esta estrategia de
contencién logro estabilizar los precios y la inflacién comen-
z6 a disminuir. Sin embargo, esto fue generando paulatina-
mente un problema, ya que el tipo de cambio real comenzo
a apreciarse. De hecho, durante todo el periodo 1987-1994
se produjo una fuerte apreciacién real del tipo de cambio.
Aunque el tipo de cambio nominal se mantenia fijo, la in-
flacién en México, aunque mds baja que en afios anteriores,
seguia siendo relativamente alta. Esto provocé que el tipo
de cambio real disminuyera de manera sostenida. Es decir,
se iban encareciendo los precios relativos de los productos
mexicanos en el exterior y se iban abaratando los precios de
los productos del exterior para los mexicanos, con su conse-
cuente efecto negativo en la balanza comercial.

Esto, a su vez, se reflej6 en un fuerte deterioro de la cuen-
ta corriente. La estrategia de anclar el tipo de cambio —que
en la prdctica implicé operar con un tipo de cambio fijo—
dio lugar a una fuerte apreciacién real. Lo anterior se vio
reflejado en la cuenta corriente de la balanza de pagos: en
1993, el déficit alcanzé los 23000 millones de délares; mien-
tras que en 1994 este déficit subi6 a cerca de 29000 millones
de délares. En términos de porcentaje del PIB, esos déficits
equivalian al 6.5% y 7.7% del PIB, respectivamente. Quiza
para mucha gente esas cifras no digan nada, pero son magni-
tudes enormes. Un déficit en cuenta corriente de ese tamano
implicaba que teniamos que financiar de alguna manera el
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desequilibrio en nuestras cuentas con el exterior. Es decir, te-
niamos que allegarnos de recursos provenientes del exterior
para poder financiar ese tamano del déficit.

Ese déficit de cuenta corriente, que llegd a representar
casi el 8% del PIB, era un déficit gigantesco. Y la forma en la
que decidimos financiarlo es otro de los grandes aprendiza-
jes que nos dejo la crisis de 1994. La cuenta de capital de la
balanza de pagos permite ver como se financiaba ese déficit
que teniamos en la cuenta corriente, el cual provenia basi-
camente de la balanza comercial. En 1993 entraron al pais
32000 millones de dolares de capital, mientras que, en 1994,
esta cifra cayé a solo 11549 millones de dolares, es decir,
apenas una tercera parte.

Al observar la composicion del financiamiento dentro de
la cuenta de capital, se aprecia que, en 1993, antes de la cri-
sis y la devaluacién, entraron tinicamente 4000 millones de
dolares de inversion extranjera directa, mientras que 29000
millones provinieron de inversiéon de cartera. Este era el
modelo de financiamiento que teniamos: un déficit externo
muy alto, financiado predominantemente con capitales de
corto plazo. El tipo de cambio real se estaba apreciando, por
lo que los productos mexicanos se encarecian en el exterior
y, en cambio, los productos extranjeros eran baratos para los
mexicanos. Comprabamos muchos productos, teniamos un
gran déficit que habia que financiar, y nosotros optamos por
hacerlo principalmente con entradas de capital financiero.
Esa inversion extranjera de cartera se canalizaba principal-
mente hacia la compra de bonos, papel comercial, acciones y
valores de deuda publica. Sin embargo, en 1994, los flujos de
capital en el mercado accionario comenzaron a contraerse.
En particular, en 1994 hubo una caida de casi 20000 millo-
nes de doélares en la inversion de cartera.

Lo que aprendimos es que, para empezar, no podemos
mantener un déficit en cuenta corriente tan elevado. En se-
gundo lugar, si lo vamos a tener, este no puede financiarse con
inversion de cartera, porque ese tipo de capital es muy vold-
til. Como se observo en 1994, asi como llegaron los capitales,
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asi se fueron. Los flujos de cartera pueden salir en cualquier
momento, mds aun hoy en dia con los avances tecnolégicos.
Entonces, depender de ellos es muy riesgoso para cualquier
economia y, en ese momento, México dependia de ellos.

Cuando uno revisa el Informe anual 1994 del Banco de Mé-
xico, aparece un dato que en su momento era completamen-
te desconocido: el nivel de las reservas internacionales. Y es
que debemos recordar que, en aquel entonces, no existia la
transparencia en la informacién que hoy tenemos. En 1994,
los mexicanos —analistas incluidos— solo conociamos las ci-
fras de las reservas internacionales una o dos veces al afio.
Una vez era en el informe presidencial y otra en alguna oca-
sion excepcional en la que el Banco de México o la Secretaria
de Hacienda decidian divulgarlo. Pero era una informacién
muy poco conocida.

El informe del Banco de México de 1994 decidi6 trans-
parentar lo qué habia pasado dia a dia con las reservas in-
ternacionales a lo largo de todo el afio (véase la Figura 2). Se
puede ver como, durante todo enero, el banco central intervi-
no comprando dolares, ya que el tipo de cambio se encontra-
ba en el «piso ficticio» de $3.10. Estas intervenciones se re-
flejan en la parte positiva de la grdfica, lo que implica que el
Banco de México estaba comprando divisas.

Después, el Banco de México comenzo6 a vender doélares.
Noten co6mo comienzan las ventas a inicios de marzo, como
resultado del aumento en las tasas de interés en Estados Uni-
dos, y justo antes del asesinato de Colosio. Sin embargo, el
grueso de la venta ocurre tras el asesinato de Colosio, que
generod una gran incertidumbre. Los inversionistas que esta-
ban en el pais comenzaron a retirarse y el Banco de México,
en cuestion de semanas, perdiéo mds de 10000 millones de
délares en reservas.

Aparentemente, la situacion de las reservas alli se estabi-
liza. Pero ese es otro de los grandes errores: se estabiliza por-
que México empieza a emitir los llamados Tesobonos. ¢(Qué
eran los Tesobonos? Eran bonos pagaderos en délares que
garantizaban que quien los tuviera no iba a perder en caso de

47



48

GERARDO ESQUIVEL

Figura 2. Intervencion diaria y acumulada
del Banco de México (millones de dodlares).
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Fuente: tomada de Banco de México (Informe anual 1994, grafica 18).

que hubiera una depreciacién de la moneda. Esto les ofreci6
una falsa sensacién de certidumbre a los tenedores ante una
posible devaluacion y detuvo temporalmente la caida de re-
servas. Mds adelante, entre junio y julio, alrededor de la elec-
cioén, el Banco de México tuvo que volver a vender divisas.
Se deshizo de otros 1500 millones de dolares. La aparente
estabilidad se mantuvo gracias a que el pais seguia vendien-
do Tesobonos.

Es decir, la presion por salir de esos capitales golondrinos
seguia existiendo y el Banco de México seguia dotdndolos de
dolares. Para evitar una mayor pérdida de reservas interna-
cionales, el gobierno decidié emitir los Tesobonos, lo que
produjo un cambio en la tenencia de los acreedores del pais.
Los inversionistas comenzaron a deshacerse de los Cetes, que
son bonos denominados y pagaderos en pesos, y adquirie-
ron Tesobonos, que son bonos pagaderos en dolares. Esto les
daba la certidumbre de que, si venia la devaluacion, no iban
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a perder su capital. Ademads, los Tesobonos ofrecian una tasa
de interés bastante atractiva. Esa combinacién —seguridad
cambiaria y rendimiento elevado— detuvo la salida de capi-
tales y estabiliz¢ las reservas.

Sin embargo, esa aparente estabilidad fue ficticia, por-
que la presion en el mercado para retirar capitales no ceso.
Hacia finales de noviembre de 1994, comenzaron a circular
rumores de una devaluacién cada vez mads insistentes. Los
analistas empezaron a percibir que algo estaba mal: ;c6mo
era posible que el pais siguiera sosteniendo un tipo de cam-
bio fijo con tales presiones de salidas cambiarias? Lo estaba
logrando mediante la emisién de Tesobonos. Sin embargo,
en algtin momento alguien hizo las cuentas y se dio cuenta
de que se estaban emitiendo tantos Tesobonos que, si todos
los tenedores decidieran cobrar simultidneamente, no iba a
alcanzar para pagarles a todos. Entonces, se abrio el espacio
para una corrida cambiaria, lo que se conoce como un ataque
especulativo contra la moneda. Ya en ese momento las reser-
vas internacionales eran muy escasas como para cubrir las
deudas y los compromisos del gobierno mexicano.

La Figura 3 muestra la evolucion de las reservas interna-
cionales del pais a lo largo de todo 1994. Al inicio del ano, en-
tre enero y febrero —cuando ya se habia levantado el Ejército
Zapatista de Liberaciéon Nacional— México acumuld reservas
adicionales, pasando de 25000 a 29000 millones de doélares.
Como ya se dijo, empezamos a perder divisas a principios de
marzo de 1994, ante el alza de las tasas de interés estadouni-
denses. Posteriormente, la caida brutal en las reservas ocurre
tras el asesinato de Colosio. En apenas unos dias, entre mar-
zo y abril, salieron del pais 10388 millones de dolares, como
lo muestra la grdfica.

Mds tarde, el saldo de las reservas internacionales se esta-
bilizé por un tiempo, pero volvid a registrar salidas, atribui-
das —segun el informe del Banco de México— a la renuncia
del secretario de Gobernacién a mediados de ese mismo afo.
Se vuelven a estabilizar y vuelven a caer hacia noviembre. Se-
gun el Informe anual 1994 del Banco de México, esto se asocio
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Figura 3. Saldos de la reserva internacional neta, 1994
(millones de dédlares).
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Fuente: tomada de Banco de México (Informe anual 1994, grafica 19).

otra vez a factores politicos. En realidad, la salida de capita-
les no tenia tanto que ver con eso, sino con el hecho de que
empezaba a saberse que la situacion financiera del pais era
vulnerable. Ya para entonces habia muchos andlisis que infe-
rian, mediante un seguimiento detallado de las operaciones
del gobierno, que se estaban emitiendo mds Tesobonos de los
que realmente podian pagarse.

El colapso del régimen cambiario ocurre en diciembre.
Pero noten que, ya para entonces, las reservas netas del pais
estaban en niveles muy bajos. Entonces, es un colapso que no
ocurre por algo que haya pasado especificamente en diciem-
bre, sino que es un colapso que se fue acumulando. Fueron
una serie de decisiones de politica econémica equivocadas que
subestimaron la magnitud y la persistencia de los choques.
Como suele suceder, se asumié que muchos de estos cho-
ques negativos eran transitorios, y por eso se opto por medi-
das como la emision de Tesobonos, pensando que la situacién
se iba a resolver pronto y que a la larga podrian pagarse.
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Solo para tener una idea de lo que implico el tema de los
Tesobonos, vale la pena recuperar un dato del informe del
Banco de México que, curiosamente, aparece en un simple
pie de pagina. Dicha nota sefiala lo siguiente: «Los tesobonos
representaban el 2.8% de la tenencia total de valores guber-
namentales en poder del publico al cierre de 1993, en tanto
que a la misma fecha de 1994 su participacion era del 55 %».
Es decir, bdsicamente lo que hicieron las autoridades econé-
micas fue sustituir los Cetes por Tesobonos, ofreciendo a los
tenedores la garantia de que, si habia una devaluacién, no
perderian su inversion. Lo hicieron pensando que a la larga
eso se podia revertir. No obstante, eso nunca ocurri6, porque
la sucesion de choques siguid y la incertidumbre no cedia. En
algan momento, los inversionistas se dieron cuenta de que
no les iban a poder pagar y ese fue el punto donde se deton6
la crisis.

Entonces, con todo esto, quisiera retomar un poco una
idea central desde el inicio de la discusién: ;/de donde viene
la crisis? No viene de un «error de diciembre», no de un tinico
«error de diciembre», sino de una sucesion de factores que se
acumularon a lo largo de 1994. Esa sucesién de factores, en
mi opinién, fueron predominantemente econdémicos. Tuvo
que ver con el alza en las tasas de interés en Estados Unidos y
luego con las decisiones econémicas que se tomaron después
del asesinato de Colosio, incluido el intento por evitar la de-
valuacién en un contexto electoral. Se traté de resolver la
situacioén ofreciendo Tesobonos, un instrumento financiero
muy rentable para los tenedores, pero insostenible para las
reservas netas del pais. Simplemente no nos iba a alcanzar
para pagarlos y por eso se desato la crisis. Y por eso, también,
a principios de 1995 fue necesario el rescate.

Ahora casi nadie lo recuerda, pero la crisis de 1995 no fue
mayor en buena medida porque hubo una decision por par-
te del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del gobierno de
Estados Unidos para rescatar a México y evitar una segunda
moratoria del pago de la deuda, lo que hubiera sido todavia
mads catastroéfico.
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Entonces, el origen de la crisis de 1994-1995 esta ahi.
Y creo que, como pais, hemos aprendido varias lecciones en
materia de manejo macroeconomico. Entre ellas, aprendi-
mos los riesgos de mantener un tipo de cambio fijo, de soste-
ner un déficit en cuenta corriente demasiado grande vincu-
lado a un tipo de cambio en desequilibrio y de financiar ese
desequilibrio con flujos de capital que pueden ser altamente
volatiles.

En ese sentido, creo que el pais ha mejorado, especial-
mente en términos de transparencia de la informacién. Si
en aquellos anos se hubiera contado con el nivel de trans-
parencia como el que existe hoy —cuando es posible con-
sultar semanalmente el monto de las reservas—, es posible
que el deterioro de los fundamentos econémicos no hubiera
llegado tan lejos hacia finales del afio. Tal vez la crisis habria
estallado antes, con una magnitud mucho menor, o incluso
se habria evitado, ya que los analistas econ6micos y los inver-
sionistas habrian reaccionado a tiempo, presionando para
que las autoridades no tomaran las decisiones que tomaron.

La transparencia ha sido, sin duda, uno de los avances
mas importantes de esta experiencia. Y creo que, en ese sen-
tido, fue una crisis muy costosa: una devaluaciéon abrupta
que desencadené inflacién, quiebras y una profunda crisis
econdmica y financiera. Pero, al menos en términos de la
conduccion macroeconémica, creo que hoy en dia podemos
decir que hemos aprendido las lecciones de la crisis.

Otros paises de Ameérica Latina, dada la magnitud del
colapso, tomaron nota de lo ocurrido. No todos, evidente-
mente. La crisis en México se popularizé como la «crisis del
tequila». Hubo una cantidad enorme de articulos dedicados
a tratar de entender la crisis y por qué un pais que habia
implementado una serie de reformas estructurales, que ha-
bia logrado estabilizar una parte importante de su economia,
pudo caer en una crisis tan grave. En ese sentido, la crisis de
1994-1995 ha sido, quizd, un ejemplo de laboratorio de lo
que no debe hacerse. Y aunque el costo fue alto, la crisis de
1994 nos ha ensenado al pais y a otros paises como enfrentar
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choques econ6émicos y politicos de la naturaleza que enfren-
tamos en aquellos afios. Esperemos que la leccién haya sido
plenamente comprendida.
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