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NOVIEMBRE DE 1994: LA VERDADERA
HERENCIA ECONOMICA

Todo presidente de la Republica, al temlinar su gestion, deja logros y avances pero también retos
pendientes y problemas. Lo que se transfiere es el gobierno de una nacién viva, compleja. Pensar que luego de
seis afios de gobierno un pais se entrega solo con activos es suponer que el ser social es inerte. Yo recibi
activos y pasivos de mi antecesor; como todos los presidentes entrantes los recibieron de quienes los
precedieron en el cargo. Por eso, como presidente de la Republica siempre adverti sobre el error de pensar que
el pais empezaba o concluia con una administracion.

Los problemas no se gestan de la noche a la mafana. Pero las crisis si se pueden desencadenar en un
corto tiempo. Errores y decisiones equivocadas pueden desatar una crisis en cuestion de horas. Hay crisis
cambiarias que explotan cuando se rompe la credibilidad de los ahorradores y de los inversionistas. Irving
Fisher, el destacado economista de principio de siglo, afirmaba; "La confianza no es comprada; mas bien es
prestada, puesto que puede perderse en cualquier momento y con increible rapidez". El crecimiento con
estabilidad, la meta de millones de mexicanos desde hace varias décadas, solo se da cuando coinciden dos
factores: el primero es el crecimiento de la productividad combinado con una disciplina fiscal y monetaria que
permita elevar el ahorro interno; el segundo es la confianza. Sin confianza dificilmente responderén los
ahorradores, los inversionistas o los trabajadores.

En 1994, al entregar la responsabilidad del gobierno, existian problemas que reconozco: el déficit en
cuenta corriente era elevado por tercer afio consecutivo; no se habia consolidado una supervision suficiente de
la banca; el manejo del tipo de cambio habia cumplido ya su misién (estabilizar la economia) por lo que se
hacia necesario pasar del mecanismo de las bandas cambiarias a un sistema de flotacién administrada; aunque
las exportaciones crecian a una tasa muy alta, era necesario revisar el nivel del tipo de cambio para determinar
si era el adecuado o estaba sobrevaluado; a pesar de que se habia intentado ampliar la banda de flotacion, el
sistema habia llegado a su limite, luego de operar con gran eficacia durante cinco afios en el marco de las
reformas introducidas para fomentar la inversion, el crecimiento y final- mente el bienestar de los mexicanos.

Otro problema, el de la cartera vencida de la banca, se habia detectado y trabajdbamos para resolverlo;
los margenes entre las tasas de interés activas y pasivas eran altos, por lo que se hacia necesaria una mayor
competencia entre los bancos, sobre todo mediante la apertura a mas bancos del exterior; no obstante, esa
apertura tenia que realizarse de manera ordenada, para evitar que el sistema de pagos mexicano quedara en
manos extranjeras.

Por otra parte, la insuficiencia de ahorro interno, un problema histérico en México, se empez6 a
enfrentar con el SAR. Este sistema de ahorro no operé en los tiempos deseables, pero si representaba un paso
importante que exigia varios afios para surtir efecto, como habia sucedido. Ademas, las altas tasas de ahorro
no habian probado ser suficientes para evitar crisis cambiarlas, como pudo observarse en Malasia y Tailandia,
paises que a fines de los noventa llegaron a tasas de ahorro del 30% con respecto al PIB frente a 19% de
México, y tenian un déficit muy elevado en la cuenta corriente (mayor al que nuestro pais enfrentd en 1994).
Malasia y Tailandia, sin embargo, padecieron una terrible crisis cambiarla en 1998.

Habia, pues, problemas econdmicos en proceso de resolverse, pero que no eran sinébnimo de crisis sino
expresiones de un proyecto modernizador en construccion. Estos problemas fueron enfrentados con
oportunidad a lo lago de mi administracion. Se hizo con la participacion del equipo econdmico mediante
innumerables reuniones del Gabinete Econdmico y de la Comision Intersecretarial Gasto-Financiamiento,
encabezada por los secretarios del area econémica (entre ellos Zedillo cuando era titular de Programacion y
Presupuesto), y en las cuales participaron muchos de los miembros que pasaron a formar parte del Gabinete
de Zedillo. Por lo tanto, no es creible que después argumentaran que no conocian los pormenores de las
vulnerabilidades.

Las criticas a mi administracion dejaban de lado los activos. A finales de 1994 la inflacion anual era de



7%; la deuda publica total se habia reducido a la tercera parte (y era muy baja de acuerdo a los criterios de la
OCDE); se habia eliminado el déficit fiscal y las exportaciones estaban creciendo muy rapidamente (a tasas
sin paralelo incluso frente a los paises conocidos como "Los tigres asiaticos™). En materia social, el pais habia
logrado frenar el crecimiento de la pobreza y de la concentracion del ingreso y daba paso a una perspectiva
para su correccion. En el ambito politico, el resultado de la eleccion presidencial de 1994 fue mayoritario para
el candidato del PRI y aceptado practicamente por todos, dentro y fuera del pais. En el contexto internacional,
existia un reconocimiento a lo realizado por México y un clima de opinién muy favorable al pais ya los
mexicanos. Habia, pues, una base solida para enfrentar los conflictos. ¢Por qué entonces se pasé tan rapido a
una crisis tan severa en 1995 ? El prop6sito de este capitulo es precisar la magnitud de los problemas y tratar
de establecer si eran sinénimo de crisis.

Algunos documentos del FMI y del Banco Mundial dados a conocer durante 1994 hacian un claro
reconocimiento al programa econdémico de mi administracién. En septiembre de ese afio, el FMI public6 un
reporte titulado Intemational Capital Markets; en él se comentaba que el desempefio de la situacion
econdmica mexicana era tan acertado que no se justificaba la sobretasa que debian pagar los bonos del pais.
Al mes siguiente, octubre, en su World Economic Outlook el FMI sefial6 que la recuperacion de la economia
mexicana seria rapida. Y algo mas relevante: el Fondo afirmd que para 1995 se proyectaba un crecimiento
mayor dada la expansion de la inversion privada. Por su parte, en noviembre de 1994 el Banco Mundial
difundié un reporte, segun el cual el resultado de la eleccion de ese afio permitia anticipar la plena
recuperacion del crecimiento econémico y un periodo de gran estabilidad. '

La perspectiva economica de México era muy favorable al final de mi administracion. Los reportes de
los llamados banqueros de inversién y de los fondos multinacionales divulgados entre octubre y diciembre de
1994 presentaban panoramas muy alentadores. Varios de esos reportes llegaron incluso a solicitar que se
elevara la jerarquia de los bonos de México; alguno lleg6, ademas, a pronosticar, en noviembre, que el peso se
fortaleceria. Ninguna de estas evaluaciones consideraba que la inversion en nuestro pais fuera de caracter
especula:tivo;? ninguna pronosticaba una devaluacion, aunque varias reconocian tensiones en el mercado
cambiario®

Uno de esos reportes, el de Bear Stearns, menciond en noviembre de 1994:

Esperamos que el mercado de valores de México se desempefie mejor que la mayoria de los mercados
de valores, conforme los inversionistas reconocen la estabilidad del programa econémico y el
significado de la relacién comercial de México con los Estados Unidos. Sin embargo, esperamos que la
bolsa se correlacione con la bolsa norteamericana y anticipamos que tendra un limite superior, a menos
que Zedillo resulte tan fuerte como lo fue Salinas durante su primer afio de gobiemo.*

Los logros sefialados no dejaban lugar a dudas. Un mes antes del cambio de gobierno, en octubre de
1994, la revista especializada Businessweek comentd:

Los indicadores fundamentales de la economia mexicana estan mejorando: aumenta la productividad
del pais, las finanzas publicas se mantienen cerca del balance y la inflacion es la mas baja registrada
desde hace 21 afios... El Virtual presidente electo de México, Ernesto Zedillo, recibira el préximo
primero de diciembre la economia més estable que haya tenido cualquier otro presidente de ese pais en
20 afios.®

La verdad confundida
Quienes hemos tenido el privilegio de servir a México en cargos de responsabilidad debemos actuar,
hablar y discutir nuestras tareas mientras estamos en ellas. No es correcto expresar posteriormente lo

que nunca nos atrevimos a decir mientras desempefidbamos el cargo.®

Conviene enumerar cada uno de los problemas que se sefialaron y mostrar la informacién objetiva para
contribuir a elucidar una verdad mas objetiva.

En la prensa mexicana y en algunos medios internacionales se dijo que la terrible devaluacion de



diciembre de 1994 y la crisis que provocd se debieron a un conjunto de errores cometidos por mi
administracion. Asi, se afirm6 que mi gobierno "ocult6" informacion, sobre todo la relativa a los Tesobonos
ya las reservas internacionales; que pospuso la devaluacion del peso; que dio paso a que el déficit en cuenta
corriente llegara a niveles inmanejables; que aument6 el gasto plblico para ganar la eleccion; que dejé una
insolvencia igual a la de 1982; que heredd una bomba de tiempo al nuevo gobierno con el problema del déficit
fiscal, con el de la cartera vencida de la banca y con el de la falta de ahorro y de competitividad de la
economia. Algunos llegaron a sugerir que todos estos descuidos cometidos a finales del sexenio obedecian a
que en esas fechas ya solo me interesaba la presidencia de la OMC.” Los nuevos criticos de mi administracion
-elogiadores desmedidos unos, serios otros- remataban sus asertos con una frase reiterada: "Nos engafio™.5.

Desde otro punto de vista se ha escrito que "el nuevo gobierno [de Zedillo], en un intento por alejar la
critica social ante la situacion econémica, buscé canalizarla hacia el gobierno anterior, con lo que afecto al
tejido politico-social del pafs".°

Conviene analizar la lista de sefialamientos a la luz de las evidencias
¢Se oculté informacion?

Entre 1995 y 1996 se repiti6 sistematicamente que mi gobierno ocultdé informacion sobre los
Tesobonos y sobre el nivel de las reservas internacionales. Este argumento se utilizé para contrarrestar la
tendencia inicial, espontanea, de hacer responsable de la crisis del llamado "error de diciembre” a la
administracion de Zedillo. En efecto, primero se dijo que la desconfianza en la estabilidad econémica de
México se habia extendido a causa de que el gobierno de Zedillo le dijo a los inversionistas nacionales y
extranjeros que no habria devaluacion y poco después devalud; mas tarde, los criticos argumentaron que mi
gobierno habia ocultado informacién.

Una revista muy prestigiada, The Economist, public6 en octubre de 1995: "Un ocultamiento deliberado
de las cifras escondid la magnitud del problema hasta que ya era demasiado tarde".*

Por su parte, y como se verd mas adelante, el FMI denuncié desde muy temprano que la crisis
obedecié a que algunos mexicanos recibieron informacién por adelantado sobre la inminencia de una
devaluacién. No obstante, a finales de 1995 miembros de este mismo organismo cambiaron su version de los
hechos y junto con algunos funcionarios del Banco Mundial hicieron correr la especie de que el problema no
pudo anticiparse porque use oculté informacion™.tt

En diversas ocasiones sefialé que no podia argumentarse como excusa de la crisis una supuesta falta de
informacion sobre las reservas internacionales o los Tesobonos. Desde los afios cuarenta los montos de esas
reservas se hacian publicos de manera oficial tres veces al afio: en el Informe Anual del Banco de México,
hacia el primer trimestre; en el discurso del Director del Banco de México ante la Convencion de Banqueros,
por lo general en el verano; y, por Gltimo en el Informe Presidencial, De acuerdo con esta costumbre de mas
de cincuenta afios, en 1994 las cifras oficiales sobre las reservas internacionales se hicieron del dominio
publico en tres ocasiones en el Informe Anual del Banco de México de marzo de ese afio; en el discurso del
gobernador Miguel Mancera ante la Convencidn de Banqueros, en octubre; y en mi informe presidencial, el
primero de noviembre, Durante este Gltimo se precisd con toda anticipacién la trayectoria de las reservas
internacionales, antes de la devaluacion de finales de diciembre"

En México, las cifras mensuales sobre la balanza comercial se difundian con mayor anticipacién que
en la mayoria de los paises desarrollados, Ademas, las cifras trimestrales de la balanza de pagos y la
informacion sobre las reservas internacionales se daban a conocer con el rezago anunciado de siete semanas,
El segundo semestre de 1994, en los principales diarios nacionales se publicd el calendario de entrega al
publico de las estadisticas basicas para el resto del afio, Entre ellas estaban las de la balanza comercial; en el
calendario se especificaba que el 21 de octubre se publicarian las relativas al mes de agosto, el 18 de
noviembre las del mes de septiembre y el 19 de diciembre las relativas a octubre, Asi se hizo Ciertamente,
México difundi6 durante 1994 estadisticas mas oportunas y confiables que muchos paises industrializados,

Lawrence Summers, secretario del Tesoro de los Estados Unidos, tuvo que reconocer que el supuesto
ocultamiento de la informacion era una mentira, En 1996, Summers escribié un articulo en The Economist, la



revista que un poco antes habia mencionado el ocultamiento de la informacién Ahi, Larry Summers afirmo:

En contra de lo que se ha dicho, la informacion sobre la deuda de Tesobonos mexicanos estuvo
disponible de manera libre, inmediata y publica durante 1994 " y sobre las reservas internacionales, los
reportes de mercados contenfan regularmente estimaciones muy exactas.®

Mas aln, ninguno de los reportes de las instituciones financieras multilaterales, ni de las calificadoras
de riesgo, ni los bancos de inversion que reconocieron los logros, reprochaban ausencia de informacion,
Tampoco se hablaba sobre algin problema critico con el déficit de la balanza de cuenta corriente o con el
nivel del tipo de cambio,

La informacion sobre los Tesobonos: disponible al publico desde 1991

Se hizo creer después de otras explicaciones fallidas que los Tesobonos fueron la causa de la
devaluacién de diciembre de 1994 y que se ocult6 su existencia. No obstante, la devaluacion se dio antes de
que los Tesobonos se convirtieran en problema. Estos instrumentos se venian emitiendo desde principio de los
afios noventa y el Banco de México presentd cada mes su saldo en una publicacion mensual: Indicadores
Econdmicos -tal vez la informacion méas conocida por los analistas desde hace al menos 25 afios. Los
indicadores circulaban de manera general y estaban disponibles a todo el que los solicitara. Cualquier,
estudioso, inversionista o servidor publico relacionado con el tema sabia de su existencia. Por lo general, en el
cuadro 1-20 se presentaban los datos sobre la deuda interna del sector pablico; ahi mismo, cada mes, en 1991,
1992, 1993, 1994 y 1995 aparecio una columna denominada "Tesobonos", la cual mostraba el detalle, mes a
mes, de su emision.

Los Indicadores Econémicos publicados en enero de 1994 exhibian el saldo de Tesobonos a
noviembre de 1993: $3,063.8 millones de pesos. Los de febrero mostraban el saldo a diciembre de 1993:
$3,841.7 millones de pesos. Los de marzo exhibian el saldo a enero de 1994: $4,512.1. Las emisiones de
Tesobonos empezaron a crecer a partir de mayo de ese afio por dos razones: como secuela de la competencia
que ejercia el alza de las tasas de interés en los Estados unidos y como consecuencia de los acontecimientos
politicos del primer trimestre. Los Indicadores de julio sefialaban en el cuadro 1-20 que el saldo de Tesobonos
para mayo habia registrado un aumento importante, al llegar a 18,577.6 millones de pesos, més del doble del
mes anterior. La informacién fluia libre y pablicamente.

A lo largo de 1994 los Indicadores Econémicos continuaron publicando el monto de los Tesobonos.
Los Indicadores de noviembre presentaron el saldo a septiembre: $47,858 millones de pesos. Los analistas
gue adquirieron esos Indicadores conocian con detalle el crecimiento de esos valores. Sabian por lo tanto, que
los datos consignados arrojaban un monto que exigia apreciar su evolucion.

El reporte de los Tesobonos también aparecia en las revistas internacionales. En julio de 1994 The
Economist publicé:

El Banco de México ha tenido que emitir cantidades importantes de "Tesobonos" -bonos vinculados al
délar que son populares entre los inversionistas preocupados con el riesgo del tipo de cambio.

Para apreciar el saldo de Tesobonos que mi administracion entreg6, asi como el saldo al final del
primer mes de la administracion de Zedillo, pueden consultarse los Indicadores Econémicos del Banco de
Meéxico de febrero de 1995. Ahi, en el cuadro 1-20, aparecen los datos relativos a noviembre y diciembre de
1994: al 30 de noviembre habia en circulacién 55,575.5 millones de pesos en Tesobonos; ° al 31 de
diciembre esa cantidad casi se habia duplicado. La cifra se fue al doble debido a dos factores: la emision de
Tesobonos que realizo el propio gobierno de Zedillo y el efecto de la devaluacién. En el cuadro 1-54 de los
Indicadores aparece el tipo de cambio del peso mexicano respecto al délar de los Estados Unidos: la
cotizacion promedio para solventar obligaciones en moneda extranjera en noviembre de 1994 fue de $3.4498
pesos por dolar; en diciembre el délar ya costaba $5.3250 pesos en promedio durante el mes.

Al 30 de noviembre de 1994, los Tesobonos ascendian a 16,109.7 millones de délares; esta cantidad es
la que efectivamente dejé mi administracion. Al 31 de diciembre los Tesobonos sumaban 17, 770 millones de
dolares, lo cual significo que durante diciembre, de acuerdo con los datos del Banco de Meéxico, la



administracion de Zedillo emitié, cuando menos, 1,670.3 millones de délares adicionales de Tesobonos.
Los Tesobonos no tenian vencimiento inmediato: no heredamos una situacidn desesperada

Del total de Tesobonos que dejé mi administracion, sélo una parte tenia vencimientos inmediatos. En
realidad, los vencimientos eran escalonados a lo largo de 1995. Asi, de ese saldo y lo que le agregé el
gobierno de Zedillo, durante el primer trimestre de 1995 sdlo vencian un poco mas de la tercera parte; para
enero de ese afio, vencian 3,290 millones de délares, y en febrero y marzo eran vencimientos por montos
similares.®

Tesobonos. Vencimientos 1995
(Millones de dolares)

Enero 3,290
Febrero 3,495
Marzo 3.087

Con una conduccién adecuada de la politica cambiaria para mantener la confianza en el pais, los
vencimientos de los Tesobonos pudieron haberse cumplido de manera ordenada. La crisis era evitable.

Cada emision de Tesobonos tenia un vencimiento cercano a los 6 meses. La devaluacion de diciembre
de 1994 sucedi6 antes de que los tenedores empezaran a reclamar sus vencimientos.

En septiembre de 1994, Guillermo Ortiz le comunicd a Pedro Aspe que los Tesobonos habian
sido reconocidos internacionalmente como “ emisiones extremadamente seguras”

El lunes 10 de octubre de 1994 a las 14:15 horas, recibi en acuerdo a Pedro Aspe. Como siempre,
llevaba sus temas en documentos muy bien ordenados. Entre ellos, incluyd una comunicacion que le habia
enviado el subsecretario Guillermo Ortiz. Tenia por fecha el 20 de septiembre. Ortiz le informaba a Aspe que
la agencia calificadora internacional Standard and Poor's (S&P) anunciaria en breve la calificacion de
diversos instrumentos de la deuda mexicana. Incluia dos de largo plazo, Bondes y Ajustabonos, los cuales
obtenian la calificacion de AA-, lo que mostraba que tenian "una fuerte capacidad de pago de intereses y
repago de principal, y difiere de la calificacién mas alta (AAA) sélo en muy pequefio grado".

Este era sin duda un hecho muy importante, pues al final del gobierno la principal agencia calificadora
de deuda en el mundo le otorgaba esta calidad a la deuda mexicana. Era un signo de confianza indiscutible
sobre la situacién econémica del pais.

A continuacion, Ortiz agreg6 en su texto un sefialamiento que en ese momento resultd satisfactorio,
pero después fue fundamental; la agencia calificadora S&P también dio su opinién sobre los Tesobonos. Esta
es la calificacion que, con pleno conocimiento y conviccion, Guillermo Ortiz le comunico a Aspe:

En este contexto, es de importancia sefialar que en fechas pasadas, los Cetes y Tesobonos fueron
también calificados por S&P, pero por ser considerados instrumentos de corto plazo se utiliz6 una
metodologia distinta, otorgandose la calificacion de A-lI + a ambos. En los criterios de S&P, los
instrumentos de corto plazo con A-I son aquellos considerados como los mas capacitados para cumplir
puntualmente con sus pagos. Asimismo, se otorga un signo positivo a aquellas emisiones que se
consideran extremadamente seguras.

Esta fue la confirmacién mas contundente de que esos instrumentos no era una deuda escondida, sino
conocida nacional e internacionalmente, Ademas Guillermo Ortiz, el funcionario mas cercano a Zedillo,
conocia perfectamente la existencia de los Tesobonos. Es decir, que a unas cuentas semanas de concluir mi
gobierno, el equipo d Zedillo conocia y compartia el reconocimiento internacional a la calidad de los
Tesobonos de ser “emisiones que se consideran extremadamente seguras”. Era comprensible que asi fueran
calificados, pues durante mi gobierno el valor en dolares de los Tesobonos estaba totalmente cubierto por el
monto de las reservas y los apoyos internacionales.



Poco después de enviar esta nota, Guillermo Ortiz pasé a formar parte del gabinete presidencial de
Zedillo. Para finales de diciembre de 1994 era ya Secretario de Hacienda.

En noviembre de 1994, el saldo de las reservas y los apoyos internacionales cubrian el valor de
los Tesobonos.

Los capitales que salieron en diciembre de 1994 y que provocaron la maxidevaluacion y el
agotamiento de las reservas no eran los que estaban depositados en Tesobonos; fueron recursos de
inversionistas mexicanos, como se verd mas adelante. Las devaluaciones ocurridas en México en otros
tiempos, se instrumentaron para proteger las reservas internacionales. La de diciembre de 1994 se realizo
exactamente al revés: esa devaluacion acelerd la pérdida de reservas hasta casi llegar a su extincidn en unas
pocas horas.

Cuando Miguel de la Madrid asumi6 la presidencia a fines de 1982 las reservas internacionales solo
ascendian a 913 millones de délares. Miguel de la Madrid entreg6 el gobierno con un saldo en reservas
internacionales de 5,399 millones de dolares. Durante el primer afio de gobierno, mi administracion utilizo la
mitad de esas reservas con el objeto de aportar las garantias necesarias para reducir la deuda externa; sin
embargo, no hubo crisis cambiaria. El 30 de noviembre de 1994, cuando entregué el gobierno, las reservas
internacionales en el Banco de México ascendian a 12,484 millones de délares, %7 la cantidad de reservas mas
alta de la historia en el momento de un cambio de sexenio. Ademds, mi administracion dejé disponible una
linea de crédito con las autoridades de los Estados Unidos y de Canada por alrededor de 7,000 millones de
ddlares; esta cantidad podria utilizarse en caso de contingencias, algo similar a lo que después se denominé
"blindaje financiero”
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Fue asi que las reservas internacionales en el Banco de México al 30 de noviembre, sumadas al monto
de la linea de apoyo de las tesorerias de los Estados Unidos y Canada ascendian a 19,500 millones de dolares.
Los Tesobonos llegaban para esa fecha a los 16,109.7 millones de dolares. Cuando entregué la
responsabilidad del gobierno la cantidad de ddlares disponibles era superior al valor de los Tesobonos.
Ademas, como se demostro antes, esos Tesobonos no vencian el primero de diciembre sino en forma
escalonada y en un horizonte de varios meses.



Tesobonos y recursos internacionales
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Para el 31 de diciembre de 1994 las reservas internacionales se habian reducido a menos de 6,000
millones de ddlares y los Tesobonos ya rebasaban los 17,700 millones. En sélo un mes el gobierno de Zedillo
agoto las reservas necesarias para hacer frente a sus obligaciones financieras. Finalmente y como se vera mas
adelante el "error de diciembre” termind con la confianza de los inversionistas nacionales y extranjeros,
quienes ya no estuvieron dispuestos a renovar sus tenencias de Tesobonos. Esto marco el inicio de la crisis de
1995.

Asi, en diciembre de 1994 se paso de un problema manejable a una crisis explosiva. Algunos criticos
han sefialado que empobreci al pais; sin embargo, al mismo tiempo reconocen que durante mi administracién
se logro disminuir la pobreza en el pais. Estos mismos criticos se sumaban al coro de quienes sefialan que los
Tesobonos eran una deuda impagable: "En los afios de Salinas habria habido una leve baja de los niveles de
pobreza... pero habiendo dejado la economia en bancarrota, la tendencia se revirtié rapida y brutalmente" .8

Por eso era tan importante precisar el verdadero monto de los Tesobonos y la capacidad del pais para
respaldarlos en noviembre de 1994. No es verdad, como se pretendié sostener, que mi gobierno dejo al pais en
bancarrota. El desastre econémico y social de 1995 fue producto de un gran error que convirtié en crisis un
problema manejable, como se comprueba en el siguiente capitulo.

¢Una expansién fiscal para ganar la eleccion presidencia de 1994?

Se dijo que mi gobierno aument6 el gasto publico para promover un resultado electoral favorable al
PRI.*® No fue asi. La prioridad en relacion al proceso politico de la eleccion presidencial de 1994 no fue
impulsar un crecimiento econémico mayor. Quienes suponian que se elevd el gasto publico con propdsitos
electorales partian de una idea que mi administracién nunca compartid: que a mayor gasto mayor voto para el
partido en el poder. Mi gobierno sostuvo una tesis diferente: lo esencial era consolidar la estabilidad de
precios, puesto que durante los procesos electorales era mas importante detener la inflacion que acelerar el
crecimiento.

Algunos criticos han afirmado que el aumento del gasto publico en el tercer trimestre del afio buscaba
coincidir con la fecha de la eleccion -como si la expansion del gasto generara un aumento instantaneo del PIB.
Las cifras probaron que este aserto era falso: el balance fiscal del sector pablico en 1994 registré un superavit
de 0.1 %%y un presupuesto equilibrado no es expansionista. Ese afio se mantuvo la misma disciplina fiscal
observada a lo largo de mi administracion. Se ha demostrado que el crecimiento economico de 1994 derivd
sobre todo de la inversion privada, mientras que la contribucion del gasto pdblico fue minima y crecié por
abajo del aumento de la demanda global por un monto que no podia considerarse equivalente a imprimir



dinero en un afio electoral. 2

Contra lo que afirmaron algunos analistas, el Banco de México no inyecté dinero al mercado para
financiar un supuesto déficit de la administracion: la cuenta del gobierno federal con el Banco de México no
registré un solo préstamo durante ese afio, ya que no hubo déficit fiscal.??

El déficit de la banca de desarrollo, ¢otro elemento de la crisis?

Este fue otro concepto presentado para introducir un velo de confusion y duda sobre la enorme tarea
que elaboramos para eliminar el déficit fiscal. Resulta conveniente por ello explicarlo con cierto detalle. La
banca de desarrollo, como antes se dijo, estaba formada principalmente por Nafinsa, Banrural, Bancomext y
Banobras. En la contabilidad del sector publico, al financiamiento neto que esa banca de desarrollo extendia
al sector privado nacional se le denominaba “intermediacion financiera”. En 1994 el déficit de la
intermediacién fue inferior al del afio anterior al representar el 3% del PIB (el afio anterior fue 3.3%); y casi
similar al que se registr6 en 1991 y 1992 (2.8% y 2.7% del PI1B, respectivamente)?

Durante la década de los setenta, el gobierno de México acord6 con el Fondo Monetario Internacional
sumar al déficit fiscal el déficit de la intermediacion financiera, ya que, debido al funcionamiento de la banca
de desarrollo (falta de capitalizacion y reservas), aquellos créditos que fueran irrecuperables tendrian que ser
reembolsados por el gobierno federal a la banca de desarrollo. La intermediacién financiera representaba, al
menos en parte, un déficit fiscal potencial.

Esta forma de contabilizar el déficit acarreaba serios problemas conceptuales. Por una parte, no todo el
financiamiento neto era déficit fiscal sino so6lo la parte irrecuperable. Por otro lado, si la banca de desarrollo
daba un crédito a una empresa privada la deuda se convertia en déficit fiscal; en cambio, si la empresa era
propiedad del sector publico ese déficit no aumentaba. Habia que resolver esa incongruencia.

A principio de la década de los noventa tuvo lugar una importante reforma estructural en la banca de
desarrollo. La reforma a las leyes financieras obligd a esta banca a establecer coeficientes de capitalizacién,
niveles de reservas y procedimientos de calificacion de cartera similares, asi como a imponer requisitos mas
estrictos que los de la banca comercial. Los requerimientos de capitalizacion y de reservas (supervisados por
la Comision Nacional Bancaria) propiciaron que el viejo concepto de intermediacion financiera como déficit
fiscal careciera de sentido. De esta manera, a partir de enero de 1993 las contingencias crediticias de la banca
de desarrollo en su operacion con el sector privado se enfrentaron con base en capital y reservas, por lo que ya
no resultaba apropiado contabilizar a la intermediacion financiera como parte del balance fiscal; ahora solo
habria que contabilizar las eventuales aportaciones del gobierno al capital de esos bancos.

No fue un cambio artificial en la contabilidad realizado en forma soterrada. Los cambios a la operacién
de la banca de desarrollo, asi como su efecto sobre el impacto de la intermediacion financiera en las finanzas
publicas y su carécter de financiamiento privado, fueron explicados con amplitud al Congreso y a la opinion
publica. Las reformas se presentaron a través del documentos titulado “Criterios Generales de Politica
Econdmica para 19937, asi como en el Informe anual del Banco de México de 1993.

El nuevo gobierno también conocia la situacion de la banca de desarrollo, pues los directores de dos
importantes instituciones financiera se incorporaron al equipo de campafia, y, mas tarde, al gabinete
presidencial de Ernesto Zedillo: Oscar Espinosa y Angel Gurria. A principio de 1995, al presentar al
Congreso de la Unidn el estado de la deuda publica del pais durante el afio anterior, el gobierno federal afirmo
que los recursos de la banca de desarrollo:

fueron utilizados principalmente para financiar proyectos en el sector exportador e industrial, poniendo
particular atencién a los estratos de la micro, pequefia y mediana empresa. Debe subrayarse que la
mayoria de los apoyos otorgados a estos sectores se canalizaron al sector privado a través de la Banca
Comercial, la cual asumid el riesgo crediticio.?*

La nueva administracién no consideraba que la intermediacion financiera formara parte del déficit
fiscal; tan fue asi que el nuevo gobierno tampoco la contabilizé dentro de ese déficit.



Por ultimo conviene enfatizar que la cartera vencida de la Banca de Desarrollo s6lo ascendia en 1994 a
2.9% de su cartera total, cifra por abajo del nivel de 1993, que habia sido de 3.8%.%°

¢Una politica monetaria laxa o incongruente?

En un pais con un mercado de divisas extranjeras totalmente abierto las politicas de tipo de cambio y
monetarias estan intimamente ligadas. Es imposible al mismo tiempo tener una politica monetaria laxa y un
tipo de cambio sobrevaluado ya que un exceso de pesos llevaria a una devaluacion. ElI Banco de México en su
Informe Anual de 1994 y en un articulo de dos de sus funcionarios, Agustin Carstens y Francisco Gil Diaz
publicado en el prestigioso American Economic Review han defendido la politica monetaria en el tltimo afio
de mi administracion.?

El Banco de México ha demostrado insistentemente que las tasas de interés interbancarias en México
elevaron su diferencial con LIBOR en casi 20 puntos porcentuales hacia el final del primer trimestre. Una vez
estabilizado el mercado cambiario después del magnicidio de Colosio, el exceso de las tasas mexicanas
respecto a LIBOR se mantuvo en 10 puntos porcentuales o mas, lo que confirmoé la practica de una politica
monetaria altamente restrictiva y causé que el tipo de cambio flotara por debajo de la banda.

También se dijo que en 1994 el Banco de México no consideré como permanentes los movimientos al
alza en las tasas de interés de los Estados Unidos, o que no quiso ser més restrictivo dada la dificil situacion
que enfrentaban los bancos privatizados. Sin embargo, un analisis cuidadoso de la evolucién de las tasas de
interés en México durante ese periodo muestra una situacién muy distinta. Primero, como se menciond
anteriormente, los diferenciales de tasas de interés en México con la de LIBOR, que si refleja los aumentos en
las tasas de interés en Estados Unidos, se mantuvieron muy abiertos. Adicionalmente, la inflacién mexicana
iba a la baja, lo cual denotd que las tasas reales de interés aumentaron a partir del segundo trimestre. Y esto
como consecuencia de una politica restrictiva.

El 22 de diciembre de 1994, coincidente con la fecha de la devaluacion, el Banco Mundial public6 un
trabajo sobre la situacion financiera en México. Segin se sefiald ahi, las tasas de interés que se cobraban en
1994 eran demasiado altas -de 9% real a los mejores clientes y de 16% al resto. EI Banco Mundial afirmo:

Estas tasas reales tan altas restringen el acceso a los servicios financieros, especialmente a los
pequefios negocios ya los individuos de menores ingresos.?’

Cuando en 1995 el gobierno de Zedillo present6 al Congreso la situacion financiera del pais sefial6 con
claridad:

El financiamiento bancario otorgado al sector privado mostr6 una desaceleracién en su tasa de
crecimiento durante 1994 ...lo anterior se explica en gran medida por: a) el elevado nivel que
representaron las tasas de interés activas; b) la mayor prudencia en el otorgamiento del crédito por
parte del sistema bancario ante los elevados niveles de cartera vencida; ¢) el menor ritmo de expansion
del ahorro ...y del aumento frecuente que han observado los réditos estadounidenses.?®

La evidencia estadistica confirmd que no hubo una politica fiscal ni monetaria expansionista durante
1994. En el proceso electoral de ese afio lo que si contd a favor del PRI fue la estabilidad de precios
alcanzada, con una inflacion anual de s6lo 7%.

Otra critica propuesta fue que la politica monetaria durante 1994 fue incongruente con la cambiaria.
Que el Banco Central permitié una expansion del crédito interno en ddlares lo que provoco un desbalance
entre los pasivos en divisas y las reservas internacionales del banco central. 2° El argumento era que al
enfrentar las alzas de interés de Estados Unidos y los eventos politicos en México, el Banco Central recurrid a
los Tesobonos para evitar elevar las tasas de interés de los instrumentos en pesos.

¢Por qué se recurrio a la emisién de Tesobonos? Durante los cuatro afios en que se expidieron, los
Tesobonos propiciaron confianza entre los inversionistas; y es que, a pesar de que obtenian un menor
rendimiento en pesos respecto de la inversion, al operar con Tesobonos esos inversionistas evitaban el riesgo



cambiarlo. Por lo demas, ante la incertidumbre que trajeron consigo los hechos de violencia ocurridos durante
1994, los Tesobonos contribuyeron a reducir la salida de capitales.

Se ha cuestionado que los vencimientos de los Tesobonos se dieran en el corto plazo. Sin embargo, en
la mayoria de los paises del mundo una considerable porcién de la deuda se manejaba en instrumentos de
corto plazo. Por lo general esos instrumentos se renovaban a su vencimiento. Esta es la practica comdn en la
mayoria de los paises desarrollados y asi se venia operando en México. No obstante, cuando existia
desconfianza generalizada en la politica econémica, los inversionistas no renovaban sus tenencias en valores
de corto plazo ni en ningin instrumento de deuda del gobierno. Y entonces los gobiernos se veian
imposibilitados de hacer frente a sus obligaciones.

A partir de 1995, el gobierno promovié la explicacion de que los Tesobonos eran una especulacion
descabellada del propio gobierno. Que mi administracion pretendia encubrir la fragilidad de la economia
mediante un valor (los Tesobonos) que estaba quebrando las finanzas del pais. Sin embargo, el banco central
lo desmintié. En 1995, el Banco de México explicd las razones que llevaron a la utilizacién de estos
instrumentos:

La emision de Tesobonos se llevo a cabo con el objeto de disminuir las presiones sobre el mercado
cambiario. Dada la creciente percepcién que se fue difundiendo entre los inversionistas sobre la
existencia de mayores riesgos cambiarios, crecié la demanda de Tesobonos en sustitucion de los
instrumentos denominados en moneda nacional. Si el gobierno se hubiera negado a satisfacer la
demanda por estos instrumentos... es altamente probable que el puablico hubiera demandado moneda
extranjera con el importe proveniente de la amortizacién de Cetes y de otros instrumentos
denominados en moneda nacional, presionando a las reservas internacionales y al tipo de cambio. Por
tanto resulta logico que las autoridades financieras hayan utilizado los instrumentos a su alcance, a fin
de coadyuvar a sobrepasar una situacion que justificadamente podia considerarse como transitoria.

El término "transitorio™ debia entenderse de manera precisa. La administracion a mi cargo considerd
que las salidas de capital eran un fendbmeno permanente y no una circunstancia que se revertirla al poco
tiempo. Lo que si habia que evaluar como un fendmeno no recurrente eran acontecimientos politicos, siempre
imprevisibles. Por eso se adoptaron medidas econdémicas definitivas ante las salidas de capitales.

Los funcionarios del Banco de México, Carstens y Gil Diaz, agregaron

Los analistas se olvidan del episodio de Noviembre de 1993 relacionado con el TLC: conforme se
acercaba una posible votacién adversa en el Congreso Estadounidense, un ataque especulativo
disminuia las reservas, y los inversionistas intercambiaron Cetes por Tesobonos. Y el Banco Central
esterilizé el ataque. Una vez que se aprob6 el TLC, regresé la normalidad, y las reservas mas que se
recuperaron. ;Fue la expansion y subsecuente contraccion del crédito del Banco Central la causa o el
efecto de estos movimientos? Esta claro que el origen esta en los eventos politicos externos; nadie
criticé al Banco Central en ese momento. Fue natural seguir la misma estrategia después del asesinato
de Colosio.®

En retrospectiva, el Banco de México utiliz6 los diversos instrumentos de politica econémica a su
disposicion para enfrentar de la manera mas efectiva los eventos inesperados e inobjetablemente transitorios
que ocurrieron en el pais: se elevaron las tasas de interés en instrumentos en pesos, se permitié una
ampliacién de instrumentos en dolares y, como se comenta a continuacion, también se permitié una
devaluacion real sustancial. No habia razon para sélo utilizar un instrumento. Como toda politica en tiempos
de incertidumbre, las medidas generaron otros problemas, pero como se argumentd anteriormente, esas
medidas eran conocidas por todos y el saldo de los Tesobonos al 30 de noviembre era manejable.

¢Un tipo de cambio sobrevaluado?
Los argumentos arriba expuestos toman como premisa la politica de tipo de cambio que se mantuvo

dentro del Pacto. La pregunta natural y de hecho la critica original a la politica macroeconémica fue que mi
administracién mantuvo un tipo de cambio sobrevaluado y pospuso una devaluacion. El tema se comentd



abiertamente en el medio académico y conviene precisar ciertos detalles sobre lo que se dijo y lo que no se
dijo antes del "error de diciembre" y la terrible crisis que causd. Segun se sefialé, a mediados de 1994, el mas
firme critico de la politica cambiaria de mi gobierno, coment6é que lo mas que se requeria para mantener el
equilibrio econdémico era una devaluacion real de 20%. Muy por debajo de la devaluacién real del orden de

80% que arrojo el “error de diciembre".

El 19 de julio de 1994 tuve acuerdo con Pedro Aspe, secretario de Hacienda. En el acuerdo, Aspe me
presentd un documento titulado "El Tipo de Cambio Real en México". Su autor, Carlos Sales Sarrapy, lo
publicd en la revista Informe Mensual sobre la Economia Mexicana.®® En la revista también se incluia un
articulo donde examinaban el régimen de bandas cambiarlas y su efectividad durante mi administracion. En el
articulo sobre el tipo de cambio real se respondia a la critica severa hecha por el economista norteamericano
Rudi Dornbush, y en la que sefialaba que el tipo de cambio en México estaba sobrevaluado 20% en términos
reales. Aspe llevd cifras inobjetables. En primer lugar, record6 que en los setenta se requeria un peso muy
devaluado para poder competir pues la economia era muy poco productiva al estar excesivamente protegida
respecto a la competencia externa, y mudltiples regulaciones limitaban también la competencia interna.
Entonces las exportaciones de petroleo representaban el 75% del total. El servicio de la excesiva deuda
externa exigia un superavit en la balanza comercial, lo que demandd devaluar el tipo de cambio.

Los cambios estructurales realizados en la economia mexicana en los ochenta y durante mi
administracion, permitieron que se elevara la productividad de las empresas mexicanas. La apertura
comercial, las privatizaciones, la desregulacion, el fortalecimiento de los derechos de propiedad eran
elementos que ocasionaron una reestructuracion de las empresas mexicanas lo que elevd su productividad.
Las exportaciones se despetrolizaron y para 1994 el 80% de las exportaciones eran de manufacturas.

Frente a estos cambios estructurales y el elevado dinamismo de las exportaciones de manufacturas, en
el documento que llevé Aspe se preguntaba si el peso realmente estaba sobrevaluado. Si se atendia sélo a las
diferencias en los precios al consumidor entre México y los Estados Unidos, el observador poco informado
podia concluir que el peso estaba sobrevaluado. Sin embargo, al considerar los costos de "todos los insumos y
su productividad, en particular los de la mano de obra, el resultado era diferente. La conclusién del estudio
mostrado por Aspe era que dificilmente podia afirmarse que el peso padecia una sobrevaluacion. Las
exportaciones manufactureras crecian a tasas de 30% en ddlares, lo cual era un dinamismo muy importante
pues eran tasas superiores a las de los paises industrializados y los del sudeste asidtico. Proponer una
devaluacién mayuscula era en realidad imponer bajos salarios reales a los obreros mexicanos. Una
maxidevaluacién era una propuesta equivocada pues estabamos probando que no se requerian salarios bajos
para poder competir.

Sin embargo, no mantuvimos el peso congelado. Durante mi administracion se utilizé un régimen de
tipo de cambio que se basaba en una banda de flotacion para el peso. Este régimen cambiario consistio en
dejar que la paridad peso-ddlar oscilara libremente dentro de limites de intervencion que se determinaban
previamente, los cuales ademas eran anunciados dentro del Pacto de concertacion econdémica.®* Asi, entre
1989 y 1994 el peso se devalubé méas de 50%.

El peso también se depreci6 durante el Gltimo afio de mi gobierno. El primero de enero de 1994 la
moneda abrié a $3.107 por dolar, mientras que el 30 de noviembre cerrd en $3.442. Para ser més claros: entre
enero y noviembre de 1994 el peso se devalud 15% real sin que ocurrieran catastrofes econémicas ni crisis. %

Lo importante fue que no provocamos una devaluacion brusca. Utilizamos un régimen cambiario
basado en una banda de flotacién cuyo techo se abria mediante un desliz ordenado y pactado de antemano.
Dentro de la banda, acordada en el Pacto, el peso floté durante los seis afios; y el desliz que realizamos fue
parte de un programa integral de politica econdmica, con apoyos internacionales ordenados. Por eso no
tuvimos crisis cambiarias en el sexenio.

Frente a estos hechos, la idea de que mi gobierno se opuso a devaluar y de que con ello impidi6 que se
corrigiera el desequilibrio de la cuenta corriente cobrd tal fuerza que todavia en 1996 un- periédico financiero
internacional opinaba: "La causa fundamental de la crisis (mexicana) fue la equivocada politica econémica
llevada a cabo durante dos afios y que mantuvo el peso sobrevaluado por razones politicas".



= Entre enero y noviembre de 1994 el tipo de cambio se devalud, en términos reales, casi 15%.37 Las
estimaciones de tipo de cambio real arrojaron que, considerando 1980 como el afio base, en enero de
1994 el tipo de cambio era de 133 y en noviembre de 121, la cual confirma que si hubo una devaluacion
real durante el Gltimo afio de mi gobiemo.=®

=  Como la inflacién en México durante ese mismo periodo fue muy baja, la devaluacién superd en 77% a
la inflacion.

=  Ademas, la devaluacion del peso superé en 2.7 veces el diferencial de inflacion entre México y los
Estados Unidos.

= Como el délar se devalu6 respecto a las principales monedas del mundo, entre enero y noviembre de
1994 el peso reflejo el mismo efecto y se devalud 23% respecto al yen japonés y 24% respecto al marco
aleman.

Conviene recordar que la competitividad de un pais no depende s6lo del nivel de devaluacién de su
moneda. Si asi fuera, todas las naciones practicarian devaluaciones cotidianas para mantener una mejor
posicion. Sin embargo, Japdn tenia una moneda que se revaluaba y, al mismo tiempo, el superavit comercial
mas grande del mundo. Por su parte, los Estados Unidos tenian una moneda que se devaluaba desde 1985 y el
déficit comercial mas grande del mundo. Lo que sucedia era que la productividad era tanto o mas importante
que la devaluacion. En México la productividad de la mano de obra creci6 significativamente durante 1994.
En su Informe Anual de 1994, publicado en 1995, el Banco de México afirmé:

Durante 1994 se observo un crecimiento muy significativo (de 8%) de la productividad media por
trabajador en el sector manufacturero. Dicho crecimiento representd la tasa més alta observada en la
Gltima década. Con ellos, en los cuatro afios del periodo 1991-1994 la productividad del trabajo crecié
a una tasa media anual de 6.7%, la cual es muy alta no sélo histéricamente sino también en
comparacion con la observada en otros paises. Esto es evidencia de que en ese periodo se mantuvo y
alin se acrecentd la competitividad internacional de la economia mexicana.®®

La alta productividad de los trabajadores mexicanos explicaba, junto con la depreciacion del ddlar
observada hasta noviembre de 1994, que ese afio las exportaciones de manufacturas mexicanas (sin
maquiladoras) crecieran 21%, la tasa mas alta de todo mi sexenio.° Para el mes de noviembre de 1994 esas
exportaciones se elevaron a niveles superiores del30% (paraddjicamente en 1995, después de una
devaluacién de mas de 100%, llegaron practicamente a la misma tasa del 30%). Entre 1990 y 1994 México
estuvo entre las cinco naciones del mundo con mayores rangos de exportaciones de manufacturas, por arriba
de los Estados Unidos, Japén, Alemania, Espafia, Corea y Taiwan.*

¢Como se logrd a lo largo de mi administracion devaluar el peso mas de 50% sin provocar inflacion,
especulacion ni crisis? La respuesta era aparentemente sencilla: gracias a que la devaluacién se produjo sin
sorpresas, de manera acordada dentro del Pacto, como parte de un paquete global provisto de una politica
econdmica respaldada con una credibilidad construida cuidadosamente. Dado el evidente crecimiento que ya
se observaba en las exportaciones manufactureras, una devaluacién mayor a la que se registré no hubiera
generado més competitividad sino més inflacion y una severa caida de los salarios de los trabajadores. Un
viraje brusco en el tipo de cambio no se justificaba ni econdmica, ni politica ni socialmente.

Estudios realizados afios después de concluida mi administracién confirmaron que las reformas
microceconémicas -apertura, desregulacion y otras- elevaron sensiblemente la competitividad de la economia.
Sin embargo, las estimaciones sobre la sobrevaluacién del peso utilizaban una comparacion simple entre los
precios de México y los de los Estados Unidos, pero ignoraban el calculo respecto a las otras naciones con las
que el pais comerciaba. Lo mas criticable de este punto de vista era que no consideraba el costo de la mano de
obra en la competitividad econdmica, a pesar de que el tipo de cambio en México tenia entonces un nivel muy
adecuado de competitividad y de que las exportaciones de manufacturas crecian a finales de 1994 a tasas del
30%.4

El Centro de Estudios Econémicos del Sector Privado ordend en 1994 una encuesta sobre las
limitaciones que los exportadores mexicanos enfrentaban para alcanzar una mejor competitividad a nivel
internacional. Durante el primer semestre, entre siete factores mencionados el tipo de cambio ocupaba el



penaltimo lugar; para el segundo semestre ese factor se habia desplomado al dltimo sitio. En noviembre, 80%
de las firmas interrogadas pedian que se mantuviera la politica cambiaria; ni una sola menciond la necesidad
de una devaluacién.43 El comportamiento del turismo avald la competitividad mexicana: en 1994 los gastos
de turistas mexicanos en el extranjero disminuyeron 4% mientras que el ingreso del turismo exterior aumentd
3.2%.

El déficit en la cuenta corriente y su financiamiento

En 1994 el déficit en la cuenta comente de la balanza de pagos fue elevado: 7.6% del PIB. Sin
embargo, en 1992 habia sido de 7.5% y en 1993 de casi 7% y no hubo devaluaciones bruscas, a pesar de que
en esos afios se negociaba el Tratado de Libre Comercio de América del Norte y existia una gran
incertidumbre en los mercados.*

Durante 1992, 1993 y 1994 se registrdé un déficit comercial considerable que se pudo financiar sin
pérdidas abruptas de valor de la moneda y sin crisis. Tal y como entonces sucedié en México, muchos paises
en desarrollo registraron elevados déficit durante varios afios y no optaron por devaluaciones bruscas ni
enfrentaron situaciones generalizadas de alarma. Singapur tuvo un déficit promedio anual de 14% durante 12
afios; entre 1981 y 1985 el déficit promedio de Malasia fue de 8.4% anual y el déficit promedio de Tailandia
fue de 6.9% al afio entre 1990 y 1993.

Tener un superavit en cuenta corriente 0 una moneda muy devaluada no evitaba que surgieran
problemas de confianza o eventuales macrodevaluaciones. Considérese la situacién econémica de México en
1987, cuando la cuenta corriente presentd un importante superavit (4,300 millones de ddlares) y el tipo de
cambio tuvo el nivel mas grande de devaluacidn real. No existian Tesobonos ni inversién extranjera en
valores gubernamentales de corto plazo. Empero, a finales de ese afio, con mi campafia presidencial en pleno
proceso, sobrevino una devaluacién mayuscula, debida a un manejo interno inadecuado frente a la caida de
las bolsas de valores en el mundo. Afios después, el gobierno de Zedillo también devalué en una situacién
similar: en noviembre de 1995 el peso sufrié una caida de mas del 25%, a pesar de que México tenia un
importante superavit comercial con el exterior y de que el peso estaba subvaluado.

Cuando habia un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos queria decir que ese pais estaba
importando capitales para complementar su ahorro interno. De igual forma, si habia superdvit en la cuenta
corriente es que se estaban exportando capitales. Si un pais estaba en desarrollo o era pobre, el peor escenario
era que exportara capitales para financiar a otros paises, puesto que el dinero empleado se necesitaba con
urgencia dentro de la nacion. Si un pais ahorraba poco y ademas tenia superavit de balanza en la cuenta
corriente, queria decir que ese ahorro, escaso, lo exporté a otras naciones, con lo cual se empobrecié ain mas.
Lo deseable era que los recursos fluyeran a los paises que estaban creciendo para que pudieran avanzar mas;
pero eso sucedia cuando los paises en crecimiento seguian politicas econémicas adecuadas que generaban
confianza entre los inversionistas. Cuando se perdia la confianza, los capitales se iban; y los primeros que
salian eran los locales.*®

Seguimiento del déficit comercial dentro del gabinete econdmico

La magnitud del desequilibrio de la cuenta corriente no justificd la brusca depreciacién posterior. El
déficit comercial fue una variable que mi administracion observé de cerca; se consideré que una modificacion
radical de politica cambiaria hubiera significado la pérdida de confianza en las politicas econémicas
mexicanas -una confianza construida a lo largo de muchos afios.

Era inevitable que en un proceso de apertura de la economia las importaciones creciera de manera
significativa. Para finales de 1992 anticipabamos que el déficit en cuenta corriente de ese afio y del siguiente
serian elevados. En la reunion de gabinete economico del primero de septiembre de 1992. Pedro Aspe hizo
ver que si bien el peso habia ganado competitividad por la devaluacion —al igual que el délar respecto a otras
monedas, como el marco aleméan-, se podia prever una desaceleracion del crédito al consumo privado por
parte del sector bancario. EL director del Banco de México considerd que esa desaceleracion podia resultar
adecuada pero el secretario de Hacienda hizo hincapié en que habia de ser cuidadosos con el crédito al sector
productivo. Se estimaba que en 1993 ese crédito aumentaria solo el 10% nominal, frente a un crecimiento que



mostraba una tasa anual de 60%. Ya para entonces se registraba una disminucion en la tasa de crecimiento de
la inversién extranjera y de la actividad econdémica en general, dada la incertidumbre que producia el TLC.

Para el 10 de septiembre de 1992, en gabinete econémico, se concluy6 que el crecimiento de las
importaciones se reflejaba en el fortalecimiento de la planta productiva; las exportaciones crecian mas aprisa
de lo estimado, y el pais recuperaria la inversidn extranjera con la firma del TLC. También se observo que se
habia elevado la eficiencia del sector publico.

En los andlisis realizados dentro del gabinete econdémico se consider6 que la politica general
funcionaba, aunque se observé que era necesario moderar algunos instrumentos. Lo que procedia era elevar la
productividad y reconocer que el alza de las tasas de interés tendria efectos sobre un menor crecimiento del
PIB. En alguna ocasion el secretario de Comercio, Jaime Serra, apunt6 que el crecimiento de 13% que aln
registraba la inversion extranjera y el aumento de 14% de las exportaciones en ddlares no eran nada
despreciables, aunque reconoci6 la necesidad de promover un mayor crecimiento en estos dos renglones.
Mancera anticip6 una tasa de inflacion muy moderada para 1993, como en efecto sucedié.

En la reunién del 28 de septiembre de 1992 Serra en que habia una diferencia crucial en el déficit:
provenia del sector privado y no del sector publico: Era la consecuencia de que la economia mexicana
empezaba a abrirse después de 45 afios de actuar como economia cerrada. Se discutié la conveniencia de una
devaluacién brusca. Aspe argumentd, con razén, que para conseguir que un ajuste cambiario funcionaria era
necesario lograr que los salarios reales cayeran; de otra manera, si el peso caia y todo aumentaba solo se
generaria una inflacion generalizada. Por mi parte, sefialé que era delicado tener un déficit de cuenta corriente
tan alto. Regresamos al tema de la siguiente reunidn, dedicada al fortalecimiento del ahorro y la
competitividad. En las siguientes 45 juntas de gabinete econémico celebradas en los Ultimos meses de 1992 y
durante todo 1993, el tema sigui6 discutiéndose; esto demostrd que tanto Mancera como Serra conocian en
detalle la situacion de la balanza de pagos durante esos afios —y ambos formaron parte, junto con Ortiz, del
nuevo gobierno en diciembre de 1994.

Sobre esto mismo hubo un hecho que conviene recordar en enero de 1994 las exportaciones hacia los
Estados Unidos crecian 23% y las importaciones 22%; para noviembre de ese afio las exportaciones se habian
acelerado hasta 30% mientras que las importaciones habian disminuido a 15% Por eso el Banco de México
sostuvo que "en 1994 la economia mexicana destac6 nuevamente en el mundo como una de las de mayor
crecimiento en materia de exportacion.*® Al cierre de 1994 la cuenta corriente mostraba un resultado singular
nuestro principal mercado de exportaciones y de Importaciones, los Estados Unidos, habia dejado de tener un
saldo deficitario en nuestros cuentas En octubre de 1994 México registrd un superavit comercial con EUA de
30 millones de délares; en noviembre aumentd de manera sensible la tendencia y ese superavit alcanzé 380
millones de dblares

Este hecho abria excelentes perspectivas para los siguientes afios sin necesidad de forzar una
devaluacién brusca del peso.

Como secretario de Programacion y Presupuesto Zedillo expresé que el déficit en cuenta
corriente no era motivo de preocupacion

No fuimos indiferentes al aumento del déficit comercial. Por el contrario, trabajamos para fortalecer el
ahorro interno. Ademas en el gabinete econémico habia un criterio compartido: si la fuente del déficit en
cuenta corriente no representaba un desbordamiento del gasto publico que se reflejara en déficit fiscal, esto
significaba que la balanza de pagos se estaba financiando con la inversion extranjera que venia a
complementar la falta de ahorro privado.

En la reunion de gabinete econdémico del 26 de julio de 1991, el secretario de Programacion y
Presupuesto, Ernesto Zedillo, expreso: "Los déficit en cuenta corriente no deben ser motivo de preocupacion”.
Record6 la experiencia de Corea del Sur, un pais que enfrent6 durante cinco afios déficit superiores al 5% y
no sufrid crisis. En el gabinete econdmico del 24 de octubre se precisd la estimacién de déficit de cuenta
corriente para el siguiente afio y se mostré que seria de méas del 5% del PIB. En esa ocasién Zedillo sefialé:
"Si las finanzas publicas estan disciplinadas y la inflacion va para abajo, ese déficit es financiable™.



¢ Se destind la inversion extranjera a la especulacion?

¢Por qué se dio un déficit comercial en México entre 1990 y 1994? ;Cémo se financi6 y addnde se fue
ese dinero? El déficit se presenté porque hubo mas inversién interna que ahorro interno. La diferencia se
financié con inversién extranjera. EI Banco de México confirmd que el dinero se gastd principalmente en
plantas y equipo o en la compra de acciones de empresas. Esto quiso decir que con esa inyeccion del exterior
se amplio la base de capital para generar mas empleos.

Conviene agregar algunas precisiones sobre el financiamiento del déficit de la balanza de pagos.
Durante los afios setenta y principios de los ochenta el déficit en cuenta corriente se gener6 como
consecuencia de un gasto excesivo del gobierno, debido a que ese gasto se financiaba mediante deuda externa
contratada con los bancos extranjeros. Durante mi sexenio, en cambio, el gobierno tuvo superavit fiscal y el
déficit en cuenta corriente se origind en un crecimiento anual del 10% real de la inversion privada; al mismo
tiempo, el gasto privado tuvo que financiarse con recursos del exterior, mediante inversion extranjera también
privada. La contraparte de esa inversion (la cual se registraba como superavit en la cuenta de capital de la
balanza de pagos) era el déficit en la cuenta corriente.

En el caso de las empresas, las grandes utilidades que antes obtuvieron en una economia cerrada ahora
se vieron reducidas como resultado de la apertura comercial y de una mayor competencia. Sin embargo,
conviene recordar que la competencia estimulada por la apertura promovié una mayor eficacia y el retorno a
niveles adecuados de utilidades.

En 1995 el Banco Central publicé la siguiente:

En la medida en que en una economia con escasez relativa de capital existan amplias y crecientes
posibilidades de inversién, asi como credibilidad y confianza en sus politicas, recibira flujos de
recursos externos que causaran inevitablemente... un déficit en cuenta corriente. Adicionalmente, si las
finanzas publicas estuviesen equilibradas, entonces el déficit en cuenta corriente seria consecuencia del
exceso de inversion privada sobre el ahorro interno del sector.*’

El mismo Banco de México desminti6 otra de las maltiples explicaciones acerca de la inversién
extranjera acumulada durante mi gobierno. No se orientd a la especulacion. En este mismo informe, al final
del parrafo anterior, el Banco de México sefial6:

El flujo hacia México de ahorro externo fue la razon del déficit de la cuenta corriente y el destino de
ese ahorro fue la importante acumulacién de capital observada en la economia mexicana durante los Gltimos
anos.*®

Esto confirmé que la inversion privada extranjera hacia el pais tuvo como destino "la importante
acumulacién de capital observada en la economia mexicana". Por eso el Banco de México agregd: "En los
Gltimos afios se presentd una importante acumulacién de capital en México, cuya magnitud hubiera sido
sustancialmente menor sin el concurso del ahorro externo".*°

Asi, el Banco de México confirmd que los recursos provenientes del exterior se destinaron sobre todo a
la acumulacidn de capital ya la inversion en planta y equipo. Los datos del Banco Central confirmaron que
entre 1988 y 1994 el valor acumulado de la inversion fija bruta en México fue de 392,000 millones de
délares.>

Si bien los recursos privados provenientes del exterior permitieron una inversion y un crecimiento
econémico mayores a los que se hubieran obtenido utilizando sélo recursos propios, debe reconocerse que
para alcanzarlos habia que competir con otros paises en los mercados internacionales de capital. Para poder
participar en esa competencia se requirié construir una politica econémica congruente, capaz de propiciar la
estabilidad y el crecimiento y de generar confianza en todos los participantes. Estas eran las reglas del
mercado internacional de capitales; si se queria acceder a los recursos era necesario saber operar en ellos o de
lo contrario atenerse a su disciplina.



Conviene precisar la forma como se financi6 la cuenta de capital de la Balanza de Pagos en 1994. Esto
es necesario, pues por mucho tiempo se dijo que los recursos del exterior que entraron ese afio al pais
provenian de capitales especulativos, y se adujo que ése habia sido un factor adicional de la crisis posterior.
Durante varios afios, la mayor parte de los flujos de capitales fueron inversién extranjera directa,
especialmente en 1994. El Banco de México precisé que durante ese afio la inversion extranjera ascendio a
16,166 millones de délares. De ese total, la inversion directa sumé 7,980 millones y la de cartera 8,186
millones de ddlares.>* Del monto de inversidn en cartera, la colocacion de bonos y papel comercial por parte
de nacionales en el exterior represent6 entradas por 6,324 millones de dolares.

Dos observaciones son relevantes: por una parte, la inversion extranjera en cartera mostré una severa
contraccion respecto a 1993, cuando habia ascendido a casi 29,000 millones de dolares. Recuérdese que
durante 1994 los fondos hacia los paises en desarrollo disminuyeron pues los aumentos en las tasas de interés
en Estados Unidos hicieron muy atractiva la inversion en ese pais.

Por su parte, la inversion extranjera directa, que ascendi6 a 7,980 millones de ddélares, evolucion6 muy
positivamente durante 1994. Su nivel superd en 82% al del afio anterior. EI Banco de México explico el
motivo de ese crecimiento tan importante: "Las mayores facilidades otorgadas al capital extranjero en la
nueva Ley de Inversién Extranjera que entro en vigor en 1994".52 Dentro de ese monto, la inversion que no
requeria ser autorizada por no estar dirigida a &reas estratégicas tuvo un crecimiento espectacular: pasé de 77
millones de dolares en 1993 a 5,469 millones en 1994.53

Esto contradice la afirmacion, repetida sin fundamento, de que los capitales que financiaron la cuenta
de capital eran especulativos. En realidad provinieron de montos de inversidn extranjera directa que crecian a
una tasa elevada.

La falta de ahorro interno

Sin duda la falta de un ahorro interno suficiente limit6 el crecimiento del pais desde hace varias
décadas. Sin embargo, conviene recordar el esfuerzo que llevo a cabo mi administracion para fortalecer el
ahorro publico y elevar el ahorro privado. El ahorro pablico aumenté durante mi gobierno, al pasar de 1.7%
del PIB en 1989 a 3.7% en 1994.5* A este resultado habria que sumar la significativa reduccién de la deuda
nacional, la cual pasé de 63.5% del PIB al inicio de mi gobierno a 22.5% hacia el final del mismo. Esto
mejoro sustancialmente la posicion financiera del sector pablico y del pais.

Otro aspecto que se omitia era el referente al efecto que en el ahorro nacional tuvieron los términos de
intercambio. En la medida en que el precio de los productos mexicanos de exportacién -principalmente el del
petréleo- se elevd durante los afios setenta, el ahorro crecid; cuando los términos de intercambio se volvieron
en contra del pais a partir de 1983 y hasta 1994, el nivel de ahorro se vio también afectado. Las cifras de las
cuentas nacionales lo prueban; en los afios cincuenta el Ahorro Nacional Bruto ascendi6 en promedio al 6%
del PIB; en los sesenta al 19.8%. Sin duda se trataba en ambos casos de un nivel bajo de ahorros para sostener
tasas de crecimiento altas. Durante los afios setenta ya principio de los ochenta el Ahorro Nacional Bruto
lleg6 a su nivel maximo debido al aumento de los ingresos del petréleo. En realidad, las cifras de ahorro
durante el boom petrolero representaron lo que se conoce como "“efecto riqueza”, derivado del aumento
importante pero temporal de los precios del crudo y no de un ingreso permanente de la poblacion. A partir de
1981, con el desplome del precio del petréleo, también comenzé la caida de la tasa de ahorro: para 1989,
primer afio de mi gobierno, el Ahorro Nacional Bruto bajo a 21.2% del PIB; seis afios después se coloco en
17.1 %. El ahorro del sector privado mostré una evolucion similar al ahorro nacional: pas6 de 26.8% en 1983
a 19.5% en 1989. Para 1994 se ubicé en 13.4% del PIB.%

La disminucion del Ahorro Nacional Bruto (de 21.2% del PIB a 17.1%, cuatro puntos porcentuales) no
correspondia a las estimaciones manejadas en diversos medios al comentar el descenso ocurrido durante mi
administracion —hubo autores que hablaron de una caida de diez puntos del PIB. Estudios profesionales de la
evolucion del ahorro privado entre 1989 y 1994, sefialaron que era necesario tomar en consideracion otros
métodos para calcular la caida del ahorro en ese periodo, pues las cifras oficiales sobre el ahorro no median de
manera directa el ahorro privado sino que lo determinaban por la diferencia entre el ahorro nacional y el



publico. Esto no quiso decir que se consideraran adecuados los montos de ahorro interno en México: sin duda
fueron bajos. Lo que sucedia era que su caida no se inicié en mi administracion. Con criterio mas precisos se
ha afirmado:

Las cifras convencionales sobrestiman el ahorro privado en los ochenta, exageran su caida dramatica a
partir del final de los ochenta y subestiman su monto al inicio de los noventa. En realidad, las series de
tiempo ajustadas indican que el ahorro privado era bajo al inicio de los ochenta y se elevo al final de
esa década conforme el proceso de reformas se aceleré y el ingreso privado disponible aumento. %

Las cifras revisadas a partir de bases econdmicas sélidas expusieron esa otra realidad el ahorro privado
como proporcion del PIB pasé de 156% al principio de los ochenta a 181 a finales de mi administracion.%’
Esto modifico el dato oficial, segun el cual el ahorro privado disminuy6 de 25.5% en los ochenta a 159%
durante mi administracién Cuando los precios del petréleo ascendieron, como al comienzo de los ochenta,
ascendié también el consumo privado, lo cual fue consistente con la evidencia internacional que confirmaba
la correlacién entre el auge en los precios de productos como el henequén, el café o el petréleo y el aumento
del consumo privado. La evidencia internacional también comprob6 que las reformas de liberacién de
mercados intensificaron la eficiencia del sector puablico y del sector privado, lo que elevé el ingreso
permanente Por eso aumentd el ahorro privado al final del gobierno de De la Madrid y al principio de mi
administracion. Sin duda, esta tendencia a incrementar el ahorro se vio favorecida también por la estabilidad
de precios lograda durante mi mandato

En 1999 se publicd un analisis sobre el ahorro de los hogares y la distribucién del ingreso en
México.58 Poco después al comentar en la prensa ese analisis, Enrique Quintana se refirié al comportamiento
del ahorro macroeconémico durante mi administraciéon. Quintana hizo notar que en ese periodo el ahorro de
los particulares disminuy6, al menos en apariencia mientras que el del sector plblico cobré una gran
importancia. “Ustedes seguramente recuerda —sefialaba este analista profesional- que uno de los elementos
central del diagnostico oficial respecto a la crisis de 1994 es que cayé fuertemente el ahorro interno™: Y a
continuacion agrego:

Lo més interesante es que cuando el andlisis es en el ambito microeconémico, es decir, en los hogares,
el resultado es contrario, pues entre 1989 y 1994 la tasa de ahorro promedio aument6 de 11.1% del
ingreso disponible al 14.1%. En este lapso la masa salarial real, que mide el poder adquisitivo del
ingreso familiar, crecid 47.9%, lo que significa una tasa anual media de 8.1%. Con més ingresos en el
hogar, se entiende que la proporcion de éstos que puede destinarse al ahorro aumente y no baje, como
dices las cifras macroeconémoca.*

Eso significo que en México, durante mi gobierno, las familias ahorraron mas.

La recuperacion del consumo de las familias, durante mi administracién no se logré mediante la
disminucion del ahorro, pues la proporcion del consumo privado dentro del PIB permanecié constante: 70%
en 1989 y 71% en 1994. Esto confirmd que la recuperacion del consumo privado en esos afios no se dio a
costa de un aumento de su participacion en el Producto Nacional. Por lo demas, desde una posicién ética y
razonable nadie hubiera podido demandar que en los noventa se continuara deprimiendo el consumo privado
después de su terrible caida durante la década anterior.

¢Una crisis como la de 1982?

Se dijo también que al final de mi gobierno el pais recayd en una crisis igual a la de 1982. Este
argumento se utilizé con dos propdsitos: primero, para tratar de convencer a la poblacion de que era un
problema de "mas de lo mismo" y, en esa medida, conseguir que los mexicanos desestimaran todo lo hecho;
segundo, para dar contenido a la campafia de "panico moral" desatada a partir de 1995.

La realidad fue otra. La estructura econémica que mi gobierno heredd en 1994 era radicalmente
distinta a la de 1982: en 1982 la economia se encontraba practicamente cerrada a la competencia
internacional, dependia de las exportaciones petroleras y presentaba fuertes desequilibrios en las finanzas
publicas; en 1994 en cambio, la economia se habia modernizado sustancialmente luego de una apertura



gradual con el exterior. Por otra parte, mi gobierno consiguié eliminar el déficit de las finanzas publicas vy,
ademas, instrumenté profundas reformas estructurales para desarrollar la productividad y la competitividad de
la economia. Las cifras arrojaron diferencias evidentes entre la situacién de 1982 y la de 1994:

En 1982 el PIB cay6 0.6% en términos reales. En 1994 la economia crecié 3.5% real.

En 1982 la inflacion fue de 99%. En 1994 fue de sélo 7%, la mas baja en un cuarto de siglo.

En 1982 el déficit del sector publico fue de 17% del PIB. En 1994 no habia déficit en las finanzas
publicas.

En 1982 la deuda neta total del sector publico represent6 el 52% del PIB. Para 1994 esa deuda se
habia reducido a 22.5% del PIB (la interna s6lo 6% y la externa 16.5%).

En 1982 el déficit en la cuenta corriente fue de 3% del PIB. En 1994 ascendi6 a 7.6%. Aqui
conviene sefialar que debido a los problemas estructurales de la economia en 1982, y dada la poca
confianza de los inversionistas sobre el manejo de la politica econémica, el flujo de capitales de
ese afio y por tanto el déficit en la cuenta corriente fueron relativamente reducidos. Asimismo, la
naturaleza de déficit en ambos afios fue distinta. En 1982 el déficit en cuenta corriente fue el
corolario del desequilibrio de las finanzas publicas; en 1994 con finanzas publicas en equilibrio, el
déficit se debio a que la inversion privada fue mayor que el ahorro privado.

En 1982 las exportaciones de manufacturas representaron sélo el 14% del total de las
exportaciones. Su valor ascendié a 3,000 millones de délares y con respecto a 1981 habian caido
10%. En 1994 las exportaciones manufactureras representaron el 83% del total, su valor fue
superior a los 50,000 millones de dolares yen noviembre crecieron a una tasa anual de 30%.

En 1982 la productividad laboral cayé 0.68%. En 1994 crecié a una tasa superior al 8%.

En 1982 el empleo {medido por el nimero de asegurados en el IMSS) cayd 0.5%. De diciembre
de 1993 a noviembre de 1994 el empleo aumentd mas de 2%. En 1982 los salarios cayeron 0.1%.
En 1994 los salarios reales aumentaron 3.7%. Entre 1991 y 1994 la remuneracion real por
trabajador se increment6 a una tasa media anual de 5.8%. Como la productividad crecié més que
las remuneraciones, fue posible elevar salarios reales y aumentar la competitividad internacional
del pais sin devaluar.

La estructura de la economia a finales de 1994 era muy diferente a la que presentaba en 1982.
Durante mi sexenio se llevo a cabo una auténtica revolucion microecondmica: se consolidd la
apertura de la economia con el TLC; la desregulacion abarco a todas las &reas productivas; fueron
privatizadas la mayoria de las empresas estatales; se reformé el sistema de tenencia de la tierra; se
abrié al sector privado la inversién en infraestructura; se reformé el sistema fiscal con la reduccion
de las tasas impositivas, con un menor nimero de impuestos y con el reforzamiento del
cumplimiento de las obligaciones fiscales; se inici6 la reforma del sistema de ahorro y de
vivienda; el sector publico dej6é de absorber el 65% del total de los recursos financieros en la
economia para solo utilizar el 8%.

El efecto del alza en las tasas de interés de los Estados Unidos durante 1994

Durante enero de 1994 entraron al pais mas de 10,000 millones de ddlares. Tres meses después, en
abril, se verificd una importante salida de capitales: 10,000 millones de délares. El asesinato de Colosio en
marzo de ese afio provocd que saliera la mayor parte de esa cantidad, aunque la fuga se habia iniciado
semanas antes debido a que en febrero la Reserva Federal de los Estados Unidos registré un proceso de alzas
continuas en las tasas de interés, implementadas para impedir que aumentara la inflacién. En menos de doce
meses las tasas de interés se duplicaron, de modo que durante 1994 los Estados Unidos se convirtieron en el
pais mas atractivo para colocar dinero.%° El impacto de estas alzas en los mismos Estados Unidos y en el resto
de los paises industrializados fue muy importante y tuvo que reconocerse como un elemento que influyo en la
pérdida de reservas mexicanas:

Una percepcidn entre los inversionistas de que los valores mexicanos tenian riesgos, en combinacion
con el atractivo de las altas tasas de interés en los paises industrializados avanzados, causaron una fuga
masiva de capitales de México durante el primer afio del TLC, 1994.5!

A partir de febrero de ese afio cada incremento en las tasas estadounidenses estimulaba la salida de
capitales de nuestro pais. Eso provoco que las salidas de capital se volvieran permanentes.



Después de un acelerado crecimiento de flujos de capitales hacia los mercados emergentes a principios
de los noventa, la serie de incrementos en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal en Estado
Unidos revirtieron esta tendencia. Entre 1990 y 1993 los flujos netos a todos los paises en desarrollo pasaron
de 39,000 millones de ddlares a 154,700 millones. Sin embargo, en 1994 el monto fue menor, pues €sos
recursos se redujeron a 125,000 millones de dolares. Los flujos a los paises asiaticos aumentaron levemente,
mientras que los flujos hacia América Latina y el Caribe se desplomaron de 62.3 a 38,600 millones entre 1993
y 1994 respectivamente.%? Esta reduccion en el financiamiento externo puso presién en los mercados
cambiarios de México y de otros paises. Sin embargo, como se detall6 anteriormente, las autoridades
monetarias mexicanas utilizaron varios instrumentos a sus disposicion para hacer ajustes de caracter
permanente ante las alzas en las tasas de interés internacionales. Esto produjo que subieran las tasas de interés
domeésticas, se devalu6 el tipo de cambio y se emitieron Tesobonos para los choques temporales.

Factores politicos que contribuyeron a la crisis

De acuerdo con algunos politélogos fueron los acontecimientos politicos de 1994 los que provocaron
la crisis de 1995. Entre esos acontecimientos sefialaban principalmente el magnicidio de Colosio y el
levantamiento en Chiapas. Muy pocos analistas intentaron explicar la crisis mediante la observacion de otros
factores politicos: la reaccién de aquellos grupos que se vieron afectados por los cambios promovidos durante
mi administracion y por las nuevas alianzas y retos que esos cambios significaron para los tradicionalistas.
Como si las reformas y los cambios politicos no demandaran una constante lucha. En la espiral de la
descalificacion, se establecio como un lugar comun atribuir las reformas a una presidencia omnipotente ya la
capacidad de promover la imagen del gobierno. Se llegé incluso a plantear que durante mi gobierno el sistema
se habia transformado en un inquebrantable monolito hasta que, de repente, llegaron los rechazos y lo
facturaron. Esto resulté ser falso: en realidad el sistema siempre reflej6 tensiones, luchas internas y choques
entre diversos grupos.®

Se entreg6 la economia del pais con retos . pero también con activos para enfrentarlos

Anteriormente se ha descrito la verdadera situacion en la que al final de mi gobierno se encontraban
los Tesobonos, el déficit en cuenta corriente, la productividad y la competitividad. Como reconoci, existian en
aquel momento problemas y retos de diversa indole Pero conviene subrayar que al entregar la presidencia de
la Republica, se dejé como herencia para la nueva administracion una circunstancia econémica que permitia
enfrentar con solvencia las dificultades. Asi, el primero de diciembre de 1994.

= Laeconomia crecia a tasas superiores al 4.5% anual en términos reales. En noviembre, la inflacion
era de s6lo 6% al afio.

= Las reservas internacionales daban muestras de estabilidad luego de los impactos negativos
provocados por el alza de las tasas de interés en los Estados Unidos y por los acontecimientos del
pais

= Se dejo disponible una linea de crédito con las autoridades de los Estados Unidos y Canada por
mas de 7,000 millones de délares adicionales.

= En la dltima semana de la administracion la bolsa de valores subié cerca de 100 puntos. Esto
reflejaba la confianza de los inversionistas en el gobierno saliente y, al mismo tiempo, la
existencia de un clima propicio hacia el gobierno que arrancaba.

» Las tasas de interés estaban en 14.5%

= Se entregaron las finanzas publicas sin déficit (existia un superavit de 01% de PIB) y con la
proporcion mas baja de deuda publica en un cuarto de siglo la deuda disminuyd de 63.5% del PIB
en 1988 a 22.5% en 1994.

= Las exportaciones habian crecido en 1994 a la tasa més elevada del sexenio y aumentaban cada
vez mas Por otra parte, las importaciones disminuian.

= Los empresarios no consideraban insuficiente el tipo de cambio De acuerdo con una encuesta de
noviembre de 1994, publicada por el Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado, para los
empresarios el tipo de cambio no era un factor determinante entre los elementos que hubieran
podido limitar las exportaciones.



= La productividad crecia a una tasa de 8%.%* Esto permitié que los salarios reales se recuperaran
por sexto afio consecutivo sin afectar la competitividad de la economia

= El ahorro nacional comenzaba su fortalecimiento el gobierno operaba sin déficit y el sector
privado fortalecia su ahorro gracias a la reforma del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), que
en tan sélo tres afios habia captado dos puntos del PIB.

= El gasto social representaba la proporcién mas alta del presupuesto en mas de 20 afios, mientras
que el pago de intereses representaba la mas baja Los recursos para educacion alcanzaron en 1994
el porcentaje mas alto de la historia respecto al PIB mas de 6%. Estas erogaciones, que se
contabilizaban como gasto de consumo del gobierno, en realidad eran auténticas inversiones en
capital humano

= Después de importar maiz por mas de 25 afios (producto por cierto de origen mexicano), se logré
la autosuficiencia, al tiempo que se otorgaban apoyos directos a los campesinos.

= Los derechos de propiedad se reafirmaron de manera sin paralelo, al entregar mas de dos millones
de titulos de terrenos y parcelas a colonos y campesinos.

= El endeudamiento externo ese afio se mantuvo un 28% por debajo de lo autorizado por el
Congreso El fondo de contingencia se utilizd en su totalidad para amortizar deuda pablica.®

= Los analistas internacionales han subrayado que el margen de victoria del PRI en la eleccién
presidencial y lo impecable del proceso representaban un activo que contribuia considerablemente
a la confianza de los mercados financieros intemacionales.®

A mediados de 1997, y cuando la economia mexicana recuperaba las tasas de crecimiento previstas
desde 1994, un experto financiero sudamericano me comentd: "El hecho de que la recuperacién mexicana
haya venido tan fuerte y tan rapido confirma que el modelo no estaba mal; y prueba que lo que provocé la
crisis de 1995 fue un error y no un modelo equivocado”.

La otra herencia: relaciones comerciales diversificadas

Ademas de los activos arriba mencionados, mi administracion le hered6 a la siguiente relaciones
econémicas con el exterior altamente diversificadas. EI TLC, al abrir para México el mercado mas grande del
mundo, el de Norteamérica, le dio al pais la posibilidad de salir mas rapido de sus méas graves problemas; al
mismo tiempo, contribuyd a que la economia mexicana no dependiera de un solo mercado. Durante mi
sexenio, México se incorpord por pleno derecho a la Asociacion de Paises del Pacifico, APEC, integrada por
18 naciones cuyo valor de produccién era equivalente a la mitad del valor de la produccion mundial En
noviembre de 1994, antes de que concluyera mi periodo presidencial, me trasladé a Indonesia para representar
a México en la primera gran reunion intercontinental de la APEC; durante este encuentro se logré formalizar
la creacidn de un mercado de libre comercio para el afio 2010, el cual se estimaba que generarla una ganancia
adicional para los paises miembros de alrededor de 303,000 millones de ddlares por afio en términos reales.®’
Asimismo, se concretaron una serie de acuerdos de libre comercio con naciones centroamericanas y
sudamericanas como Costa Rica, Venezuela, Colombia, Bolivia y Chile Se dejaron también las bases para
establecer con la comunidad econémica europea un acuerdo comercial similar al TLC

Todo era evidencia de que si bien al final de mi gobierno el pais padecia algunos problemas, existian
las condiciones propicias para enfrentarlos. No era necesaria una macrodevaluacion para salir adelante, dado
el dinamismo de las exportaciones, el elevado crecimiento de la productividad y la tendencia de las
importaciones a disminuir su dindmica. Se ha dicho que el tamafio del déficit en cuenta corriente exigia operar
la macrodevaluacion. Sin embargo ese déficit no provenia del sector publico sino del sector privado y so6lo
habia dos caminos para reducirlo: gradualmente, mediante la conduccion de los instrumentos de politica
econémica de manera que la reduccién que ya se observaba en la dindmica de las importaciones continuara; o
bien a través de una recesion que abatiera las compras en el exterior. Zedillo opt6 por la segunda opcion. Aun
asi, desde mi punto de vista el costo social de esa medida no debio pasar por el trauma de una severa recesion.

En diciembre de 1994 se entreg6 una economia viable, con problemas pero no en crisis

Al entregar el gobierno a fines de noviembre de 1994 habia problemas importantes, los he reconocido.
Pero para poder enfrentar esos problemas entregué una economia viable en lo monetario y en lo fiscal; esta



solidez econdmica habia permitido que la confianza de los inversionistas se fortaleciera de manera gradual.
Las cifras sefialadas arriba demuestran que la nuestra no era, en el momento del cambio de poderes, una
economia débil o al borde de la crisis.

Aun los mismos criticos a la politica macroeconémica de mi administracion que discutieron el trabajo
de Dornbusch en la reunion de Brookings a mediados de 1994, y después se les considerdé como “los que
anticiparon el problema”, afirmaban que la situacion presentaba una vulnerabilidad pero no una crisis
Considérense los argumentos presentados al final de esa discusion Todos versaron sobre el trabajo que habian
presentado Dornbusch y Werner Se incluyen algunos del propio Dornbusch y de Stanley Fischer Sub-Director
del FMI, entre otros.58

Stanley Fischer sostuvo: México debe empezar por negociar un nuevo pacto....en caso en que no sea
posible un acuerdo para llegar a una devaluacién ordenada, México debe de mantener sus politicas actuales,
con un desliz lo mas rapido posible.

Dornbusch estaba confiado en que podia instrumentarse un plan para una devaluacién y un nuevo
pacto, el cual "puede ser negociado rapida y secretamente” .y agreg6: la experiencia historica sugiere que no
seguird un desastre a la devaluacion como lo indican las recientes de Italia, Suecia y aun México mismo con
la reciente devaluacion [real] de 8%.

Guillermo Calvo sostuvo: No es el momento de ejecutar una devaluacion a la Dornbusch-Werner... Es
imperativo que Mexico obtenga un amplio apoyo del departamento del Tesoro Estadounidense.

Nora Lustig critic la conveniencia de una devaluacién inmediata, y agregd: cualquier modificacién al
tipo de cambio debe llevarse a cabo después de las elecciones y aun entonces se debe evitar una devaluacion
escalonada.

Incluso cuando ocurrié la devaluacién en diciembre, el FMI emitié un boletin en el que apoy6 la
medida. Ahi se recogié una declaracion de Stanley Fischer que era congruente con el consenso sobre la
existencia de un problema pero no de una crisis: "Los ajustes al tipo de cambio... fortaleceran la recuperacion
econdmica que ha sido evidente desde el inicio de 1994 y asegurar la viabilidad de la posicién externa de
México".6°

Esto confirma que el pais se encontraba listo para el crecimiento sostenido. No habia razones para
pensar en una crisis financiera; sélo un golpe contra la confianza en la solidez de la economia podia
provocarla.

Un agudo observador de la realidad econémica escribié a mediados de 1996:

La crisis econdomica que se desencadenod con el “error de diciembre”.... hizo muy impopular la nocién
de reforma. Este hecho politico no cambia ni un apice la circunstancia de que s6lo con la continuacion
y profundizacién de la reforma serd posible efectivamente elevar los niveles de vida de la poblacion.
Pero si el gobierno no logra recobrar la popularidad de la reforma, esa mejoria no se va a dar, para
desgracia de los mexicanos. Si no hubiera habido crisis en 1994, el proceso de creacion de nuevas
empresas seguramente hubiese compensado la muerte de otras, con lo que poco a poco se habria
logrado una mejoria generalizada. La crisis de 1994 acab6 con esa posibilidad, porque acelerd la
muerte de muchas empresas que no era competitivas, a la vez que desincentivd — la creacion de nuevas
actividades productivas con la celeridad y el volumen que se requeria. Las consecuencias politicas de
la crisis de 1994 todavia estan por conocerse en su verdadera magnitud. Pero algunas consecuencias
politicas en el &mbito econdémico son ya evidentes: la reforma se convirtié en el chico malo de la
pelicula; las privatizaciones y la desregulacién se convirtieron en las causas de todos los males habidos
y por haber; y la blsqueda de nuevos mercados y de maneras de producir se transformé en una
urgencia por obtener subsidios y descuentos por parte del gobierno y de los bancos... En lugar de
abogar por la reforma y de impulsarla, el gobierno (de Zedillo) se ha convertido en uno de los peores
impedimentos para su continuacién....Dado que el pais compite por la inversion externa con otras



ciento cincuenta naciones en el mundo, un retraso en el proceso de reforma no implica que
simplemente nos quedemos en el mismo lugar, sino que nos rezaguemos respecto a todos los demas.
EL riesgo del momento actual es que entre quienes se oponen a la reforma y quienes, sin oponerse, no
saben explicarla y convencer de ella, logren minarla de tal forma que su continuacién resulte
imposible. Paraddjicamente, el gobierno continla dependiendo en muchos casos de quienes se oponen
a la reforma, en lugar de buscar nuevos apoyos entre quienes podrian ser sus beneficiarios naturales.
En este contexto, la Gnica forma de salir adelante con la reforma es haciéndola popular.™

Vuelvo a la reflexion que dio pie a esta larga enumeracion de hechos: al entregar la presidencia de la
Republica se heredan activos y pasivos: Pero cuando en realidad se tiene vocacion de servir y deseos de
trabajar para la nacion, quien recibe la responsabilidad e la Presidencia, en lugar de quejarse de los problemas
heredados se apoya en los activos recibidos y, al asumir el mando, trabaja para engrandecer a México. Por mi
parte, nunca busqué construir el apoyo popular mediante camparfias de desprestigio contra mi antecesor, quien
me abri6é una oportunidad para servir a la patria. Lo hice con una convocatoria a sumar esfuerzo alrededor de
una causa comun: el engrandecimiento justo y soberano de México.
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Banco Mundial, Global Outlook and the Developing Countries. Washington, D.C., 1994. FMI,
International Capital Markets. Development, prospects and policy issues, Washington D.C.,
septiembre, 1994. FMI, World Economic Outlook, Washington D.C., octubre, 1994.

Morgan, Emerging Markets Outlook (varios numeros), 1994; Chemical Bank Newsletter
(noviembre 1994); Swiss Bank Coryoration Newsletter (diciembre 1994/enero 1995). También los
reportes de Bear Stearns noviembre de 1994.

Kerry Fraser realiz6 una compilacion de las observaciones de los principales bancos de inversién
sobre México. Comprendié el periodo noviembre-diciembre de 1994. Lo hizo con 20 reportes
presentados en esos dos meses. De ellos, dos pronosticaban la apreciacién del peso, doce no
consideraban la posibilidad de una devaluacion y ocho reconocian que el déficit de cuenta
corriente era elevado, pero tampoco pronosticaban devaluaciéon. En "Who lost México?",
Emerging Markets Investor; 1995.

Bear Stearns, Latin America Outlook 1995, noviembre 16 de 1994,

Citado en Reforma, octubre 31 de 1994.

J. Carpizo, Un afio en la Procuraciéon de Justicia, 1993. México, Editorial Porria, 1994.
Introduccion.

Estos argumentos se expresaron en discursos oficiales que recogié la prensa a partir de 1995.
También estan contenidos en las diferentes ponencias que a mediados de 1996 se presentaron en la
reunion realizada en Washington, D.C. por la Carnegie Endowment for International Peace. No
faltaron en esa reunion los supuestos "expertos" sobre politica mexicana. En sus argumentos, sin
embargo, nunca se hablo de la intensa lucha por el poder que hablan provocado las reformas ni de
los procesos de negociacion politica. También los "cientistas politicos" repetian lugares comunes
y uno de ellos, chileno formado en la Universidad de Chicago, mostrd un rostro inusitado: inici6
su critica resentido porque durante la primera mitad de los noventa la comunidad financiera
internacional centré su atencién en Meéxico, debido a la firma del TLC "en un régimen
democrético”, y no en Chile, "cuyas reformas exitosas se habian tomado bajo un régimen militar
autoritario™.

.n 1996. un corresponsal extranjero en México se sumaba a la ofensiva para producir "panico
moral" y declar6: "Salinas también me engafi¢". Es decir, todo lo hecho habia sido un engafio. Un
comentarista explicé la forma en que, segln él, se habia logrado ese engafio: "Si el ex presidente
mexicano pudo hacer creible esa imagen fue por su maestria en las relaciones publicas". Sergio
Aguayo. El pante6n de los mitos, México, Grijalbo, 1998, p.228.

José Carrefio Carlon, The Mexican peso crisis, tesis de Maestria, Leiden. Holanda, septiembre,
1996, Introduccién.

The Economist, octubre 29 de 1995.

Pareci6 una manera de excusarse de la responsabilidad de alertar sobre la crisis. En particular,
funcionarios del FMI y del Banco Mundial lo afirmaron en textos que presentaron en la reunién de
la Carnegie de mediados de 1996.

A lo largo de 1994 se dieron a conocer en distintos medios nacionales las estimaciones casi
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exactas del total de las reservas. Francisco Gil Diaz y Agustin Carstens presentaron una lista de
estimaciones sobre el monto de las reservas internacionales, publicadas a lo largo de 1994 en
medios como El Financiero (julio 25 de 1994); la Casa de Cambio Vector (misma fecha); La
Jornada (agosto 29); Enrique Quintana (septiembre 28); Grupo Financiero Banorte (octubre 9);
especialistas del Sector Privado (octubre 11); El Financiero (noviembre 18). Las estimaciones
publicadas en esas fechas fueron practicamente idénticas a los montos reales. Véase Francisco Gil
Diaz y Agustin Carstens, "One Year ofSolitude: Some Pilgrim Tales About the Mexican 1994- 95
Crisis" , The American Economic Review , mayo 1996.

The Economist, enero 5 de 1996. En esa fecha, Summers era subsecretario del Tesoro.

The Economist, julio 23 de 1994.

Podria aducirse que la cifra de Tesobonos se publicaba con un retraso de dos meses. Sin embargo,
los Indicadores de noviembre, Ultimo mes de mi administracion, publicaron el saldo hasta el mes
de septiembre: 47,858 millones de pesos, un monto muy cercano al de noviembre. Es decir,
cualquiera que siguiera este boletin del Banco de México podia conocer con precision la evolucién
del monto de los Tesobonos al final de mi administracion.

FMI, International Capital Markets. Development, prospects and policy issues, Washington D.C.,
enero 1996 (reedicion del documento publicado en agosto de 1995), Cuadro 1.3, p. 61.

Las cifras de 1982 y 1988 provienen de la base de datos del FMI; la cifra de 1994 corresponde al
30 de noviembre de ese afio y esta tomado de Banco de México. Informe Anual. 1994. p. 198.

J. Boltvinik, en La Jornada. junio 25 de 1999

Este argumento fue repetido por analistas internacional y era posible encontrarlo en revistas como
The Economist de octubre 28 de 1995.

Incluye un monto reducido de ingreso de privatizaciones. Si se excluyen, se registra un déficit de
0.3% del PIB.

Francisco Gil Diaz y Agustin Carstens, "One Year of Solitude: Some Pilgrim Tales About the
Mexican 1994-95 Crisis", The AmericanEconomic Review, mayo 1996. Los autores mostraron que
las contribuciones al crecimiento del PIB durante 1994 fueron: en el primer trimestre, 0.87 de
crecimiento derivado del gasto publico y 0.11 del gasto privado, para dar un crecimiento de
0.68%; en el segundo trimestre, 1.0 del gasto publico, 4.8 del privado, para un crecimiento de
4.8%; el tercer trimestre, 1.2 del gasto publico, 4.1 del privado, crecimiento de 4.5%; y el cuarto
trimestre --0.47 del gasto publico, 5.86 del gasto privado, crecimiento de 4.0% (la diferencia se
explica por la contribucion al crecimiento de las exportaciones netas).

Ibid.

Las cifras del déficit de intermediacion financiera estan tomadas del articulo de Gil Diaz Y
Carstens, op. Cit., y del presentado por ellos en la reunién de la Carnegie en 1996: difieren
parcialmente de las contenidas en Banco de México, op. Cit. Al déficit de 1994 se le dedujo el
costo de una sola vez de la reestructuracion de la cartera agropecuaria.

Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, Informes sobre la situacién econémica, las finanzas
publicas y la deuda publica. Acciones y resultados del cuarto trimestre de 1994, México, febrero
15 de 1995, p. 82. Este informe fue preparado por el nuevo gobierno y presentado al Congreso de
la Unidn en 1995.

Banco de México, Informe Anual1994, p. 83.

Francisco Gil Diaz y Agustin Carstens, "One Year of Solitude: Some Pilgrim Tales About the
Mexican 1994-95 Crisis", The American Economic Review, mayo 1996.

Banco Mundial, Mexico, Financia! Sector Technical Assistance Project. Technical Annex,
diciembre 22 de 1994.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Informes sobre la situacién econémica, las finanzas
publicas y la deuda publica. Acciones y resultados del cuarto trimestre de 1994, México, febrero
15 de 1995, p. 15.

Este argumento fue presentado por J. Sachs, A. Tomen y A. Velasco The Collapse of the Mexican
Peso: What have we learned. 1995, y por Guillermo Calvo y Enrique Mendoza, "Petty Crime and
Cruel Punishment. Lessons from the Mexican Debacle", American Economic Association, Papers
and Proceedings, Mayo 1996.

Banco de México, op. cit., p. 69

Gil y Carstens, op cit:

Rudi Dornbusch y Alejandro Werner, "Mexico: Stabilization, Reform and No Growth",



33.

34.

35.

36.
37.

38.

39.
40.
41.

42.

43
44,

45.

46.
47.

48.
49.
50.
51.
52.
53.

54,
55.

56.

Brookings Papers of Economic Activily, primavera 1994,

Informe Mensual sobre la Economia Mexicana, Centro de Andlisis e Informacién Econdmica A.
C., (CAIE), México, julio 1994.

Para un analisis tedrico sobre los regimenes cambiarlos véase Emiliano Salinas Occelli, "Bandas
y opciones cambiarlas: experiencia de la politica cambiarla en México", Tesis de licenciatura,
México, ITAM, junio 1999.

El observador podria sefialar que si compara el tipo de cambio al cierre de noviembre de 1994
(3.44) con el de enero de ese afio (3.10), la devaluacion nominal seria 10%. Ademas, si le
descontara la diferencia de inflacién entre México y Estados Unidos, la devaluacion real seria de
alrededor de 4%. Sin embargo, el Banco de México en su Informe anual 1994, sefialé: "Entre los
indices de tipo de cambio real que se calculan con base en indices de precios, el menos
controvertido es aquel que se estima con relacién a una canasta de monedas de 128 paises.
Utilizando precios al consumidor se tiene que en los primeros once meses de 1994 el peso
mexicano se deprecié en términos reales 14.8%", p. 187.

Véase el articulo de Ted Bardacke en Financiallimes, agosto 9 de 1996.

Algunos autores estimaban 10010. Véase J. Sachs, A. Tomell y A. Velasco The Collapse of the
Mexican Peso: What have we learned, 1995.

El valor del peso en el afio base (1980) se convierte en 100. Cuando aumente este indice, significa
que el peso est4 sobrevaluado. Cuando disminuye, ocurre una devaluacion de su valor.

Banco de México, op. cit., p. 187.

Ibid. p. 169. Si se incluyen las maquiladoras, las exportaciones de manufacturas crecieron 20.2%.
Durante esos cinco afios las exportaciones manufactureras sin maquila de México crecieron 73%,
mientras que las de los otros paises mencionados lo hicieron en 28%, -5.6%, 38%, 32%, 48% y
33% respectivamente. Véase Banco de México, op. cit., Cuadro 13, p. 49.

Para los distintos calculos de sobrevaluacion del peso y competitividad véase Francisco Gil Diaz y
Agustin Carstens, op. cit.

Citado e Ibid.

Las cifras estan tomadas de Banco de México, op. cit. Por su parte, la OCDE en su Informe de
1996 para México, en la pagina 25, Cuadro 5, consignéd que el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pago fue incluso inferior en esos afios: en 1992 fue de 6.7% del PIB, en 1993 de 5.8%
y en 1994 de 7.1%. Es decir, durante la segunda mitad de mi sexenio convivimos, sin crisis, con
un déficit elevado y nunca fue de 10% del PIB como sefialaron algunos.

Puede tenerse un ahorro interno muy elevado y también déficit: en cuenta corriente. En 1995,
Tailandia ahorraba 36% de su ingreso nacional, y tenia un déficit en cuenta corriente de 8% del
PIB. Es mas, durante ocho afios tuvo déficit en cuenta corriente superior al 5% del PIB sin
macrodevaluaciones ni fugas de capital. VVéase Financiallimes, julio 15 de 1997.

Banco de México, op. cit., p. 2.

Banco de México, op. cit., p. 47. Curiosamente, tres afios después en 1998, el gobierno dio una
explicacion diferente; en un documento publico la Secretaria de Hacienda afirmé: "La mayor parte
de las entradas de dinero fueron a muy corto plazo y no en inversiones estables y productivas. Con
prestamos que vuelan (sic) a la menor incitacion, no es posible financiar necesidades
permanentes"”. SHCP. Fobaproa, la verdadera historia, México, 1998, p. II.

Banco de México, op. cit., p. 47.

Ibid.. p. 48.

Ibid., p. 47.

Ibid, pp. 181-183.

Ibid, p. 184.

Ibid. Segun el pais de procedencia de los recursos, la inversion extranjera directa provino en 90%
de Estados Unidos, 14% del Reino Unido, 9D/o de Japon, 5% de Holanda, 5% de Alemania, 2%
de Canada y 2% de Espafia, entre otros.

Francisco Gil Diaz y Agustin Carstens, op. cit. 58.

Los datos provienen del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, y estan consignadas en Francisco
Gil Diaz y Agustin Carstens, op. cit.

J. P. Morgan, “How low is mexico’s private savings?”, Emerging Markets Data Watch,
septiembre 6, 1996. Los autores calculan el efecto del aumento de los precios del petréleo y
correctamente consideran como ingreso privados los financiamientos de la banca de desarrollo a
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los particulares. Ademas, incluyen en el ingreso privado Unicamente los ingresos derivados de
rendimientos reales de las tasas de interés y no de las tasas nominales, elevadas por la inflacién de
los ochenta.

Ibid.

Orazio Attanasio y Miguel Székely, "EI Ahorro de los hogares y la distribucién del ingreso en
México", en Revista Economia Mexicana, citado por Enrique Quintana en Reforma, agosto 23 de
1999.

Ibid. Méas adelante Quintana hacia notar: "En contraste, entre 1994 y 1996 no aumenta la tasa de
ahorro de las familias, como parecen sugerir las cifras macroeconémicas. Al contrario la tasa baja
draméticamente hasta 9.5% del ingreso total en promedio, como resultado de la crisis econémica
gue en esos dos afios hace descender la masa salarial en 27%".

Weintraub, EI TLC cumple tres afios. Un informe de sus avances. México: FCE, 1997, p.108.
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Informe sobre la situacién Econémica, las Finanzas
publicas y la deuda publica. Acciones y resultados del cuarto trimestre de 1994. México, 1995

62. FMI. Word Economic and Financial Surveys, Agosto 1995

63. Varios analistas estuvieron dispuestos a aceptar la version de Zedillo y la nomenklatura, en el
sentido de que los acontecimientos de 1994 se dieron como resultado de un pleito personal. En
realidad, fueron reflejo de los cambios y su oposicion a ellos.66. VVéase J. Sachs, et al., op. cit., p.
29.

La cifra viene de Banco de México, op. cit. La prensa especializada destacé la eficiencia
alcanzada por la economia mexicana y la manera como se convirtié en la base para la acelerada
recuperacion de 1996 y 1997: "La rapidez de la recuperacion en Meéxico lidereada por las
exportaciones, especialmente cuando se le compara con la recesion prolongada que se inicié con
la crisis de la deuda de 1982, sugiere que mejoras sustanciales en la eficiencia han ocurrido en la
economia desde los ochenta”, Financial Times, Suplemento Ff Exporter, julio de 1997.

Balance presentado en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Informe sobre la situacién
Econdmica, las Finanzas publicas y la deuda puablica. Acciones y resultados del cuarto trimestre
de 1994. México, 1995

Véase J. Sachs, et. Al., op. cit., p. 29

Véase la estimacién del Financial Times de marzo 12 de 1996.

Estos comentarios estdn contenidos en: Brookings papers on Economic Activity, 1: 1994, pp. 298-
312.

FMI, "IMF supports Mexico's Exchange Rate Action.” Boletin No. 94/18, diciembre 22, 1994,
Luis Rubio en Reforma, agosto 11 de 1996.



	La verdad confundida
	La información sobre los Tesobonos: disponible al público desde 1991
	Los Tesobonos no tenían vencimiento inmediato: no heredamos una situación desesperada
	El déficit de la banca de desarrollo, ¿otro elemento de la crisis?
	El déficit en la cuenta corriente y su financiamiento
	Seguimiento del déficit comercial dentro del gabinete económico
	La falta de ahorro interno
	El efecto del alza en las tasas de interés de los Estados Unidos durante 1994
	Factores políticos que contribuyeron a la crisis
	Se entregó la economía del país con retos . pero también con activos para enfrentarlos
	La otra herencia: relaciones comerciales diversificadas
	En diciembre de 1994 se entregó una economía viable, con problemas pero no en crisis

