Raymundo M. Campos Vazquez
y Roberto Vélez Grajales
COORDINADORES

Centro de Estudios®
Espinosa Yglesias

ANIVERSARIO
2005-2025



A 30 anos de la
crisis financiera
de 1994-1995

Experiencias y aprendizajes
en la politica, la academia y
los hogares






29

Centro de Estudios®
Espinosa Yglesias

ANIVERSARIO
2005-2025

A 30 anos de la
crisis financiera
de 1994-1995

Experiencias y aprendizajes
en la politica, la academia y
los hogares

Raymundo M. Campos Vazquez
y Roberto Vélez Grajales
COORDINADORES



Consejo Directivo CEEY

Julio Serrano Espinosa
Presidente

Amparo Espinosa Rugarcia

Roberto Vélez Grajales

D. R. © Centro de Estudios Espinosa Yglesias, 2025
CEEY Editorial

Abasolo 152, Del Carmen, Coyoacdn,

C. P. 04100, Ciudad de México

www.ceey.org.mx

O D O @ceeymx
@ceey_mx

© @ceey
contacto@ceey.org.mx

Primera edicién, 2025
ISBN: 978-607-8036-72-1

Disefio y formacion
José Luis Lugo

Cuidado editorial
Paula Buzo Zarzosa

Hecho en México

Citacion sugerida:

Campos Vdzquez, Raymundo M. y Vélez Grajales, Roberto
(coords.). (2025). A 30 afios de la crisis financiera de 1994-1995.
Experiencias y aprendizajes en la politica, la academia y los hogares.
Centro de Estudios Espinosa Yglesias.


http://www.ceey.org.mx

¢Qué es el CEEY?

El Centro de Estudios Espinosa Yglesias (CEEY) es una asocia-
cion civil sin fines de lucro, apartidista, fundada en 2005 por
la Dra. Amparo Espinosa Rugarcia y auspiciada por la Funda-
cién Espinosa Rugarcia (Fundacion ESRU).

Nuestra mision es generar investigacién especializada
para conformar directrices de politicas publicas y acciones
que impulsen la movilidad social en México.
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Prélogo

Las crisis econdmicas dejan heridas que no cicatrizan de
inmediato. Algunas tardan afos, e incluso décadas, en sa-
nar. Tal es el caso de la crisis de 1994-1995, considerada por
muchos como la segunda mds grave del siglo xX en México,
Unicamente detrds de la de 1929. Sus efectos no solo se refle-
jaron en los indicadores macroeconémicos, también se sin-
tieron en las familias, en los proyectos no concretados y en
las oportunidades perdidas.

Desde su origen, el Centro de Estudios Espinosa Yglesias
(CEEY) ha buscado evaluar, desde una perspectiva plural y de
largo plazo, acontecimientos que han sacudido al pais. Nues-
tro primer proyecto fue un documental sobre la expropia-
cién bancaria de 1982 y sus repercusiones. Con el tiempo, el
CEEY ampli6 su campo de estudio para incluir la movilidad
social; en particular, la intergeneracional, esto es, la posibi-
lidad de que los hijos alcancen una mejor posicidén socioeco-
nomica que sus padres.

Con estos antecedentes, resulté natural unir esfuerzos
con el Centro de Estudios Economicos (CEE) de El Colegio de
México para analizar la crisis de 1994-1995, a 30 anos de dis-
tancia. En especial, quisimos entender como este episodio
transformo las trayectorias de movilidad social de quienes lo
vivieron.



Los datos con los que contdbamos no eran suficientes
para realizar un andlisis cuantitativo profundo ni permitian
captar la dimensiéon humana del episodio, por lo que opta-
mos por un enfoque cualitativo. Entre febrero y marzo de
2025, organizamos un seminario con tres mesas de analisis
con especialistas y realizamos cinco grupos de enfoque con
jovenes y adultos que padecieron la crisis de primera mano.

Este libro retine el andlisis derivado de esas mesas y las
conclusiones de los grupos de enfoque. Es un esfuerzo por
mantener viva la memoria de un acontecimiento decisivo en
la historia econémica de México y por extraer lecciones que
sigan siendo ttiles hoy.

A tres décadas de distancia, las secuelas de 1994-1995 atn
son palpables. Si queremos que las crisis futuras no vuelvan
a golpear con la misma fuerza a las familias mexicanas ni
frenen la movilidad social, mds nos vale recordar y aprender
del pasado.

Julio Serrano Espinosa
Presidente del CEEY
Octubre, 2025






Introduccion®

La segunda peor crisis economica del siglo xX en México
—después de la de 1929— ocurrio6 en 1994-1995. A 30 anos de
distancia, el Centro de Estudios Espinosa Yglesias (CEEY) y el
Centro de Estudios Econémicos (CEE) de El Colegio de México
unieron esfuerzos para recuperar sus origenes, su secuencia
y sus consecuencias, pero, sobre todo, para escuchar cémo la
vivieron las familias mexicanas. Esta introduccion presenta el
sentido del proyecto y las lecciones que emergen al poner en
didlogo el andlisis experto con la memoria social.

Nuestra motivacién fue académica y personal. Cuando
estall6 la crisis, ambos éramos estudiantes de preparatoria
y vimos cémo la contraccién econdmica impacto de lleno a
las familias: recortes severos de gasto, pérdida de empleo,
tensiones en la vida cotidiana. Como a millones de hogares
en el pais, la crisis nos marcé. Esa experiencia temprana nos
mostré que las opciones de movilidad social ascendente se
resquebrajan cuando una crisis interrumpe estudios, empleo
o patrimonio. Por eso, no basta con reconstruir la cronologia
macroecondmica: también importa recuperar las voces de
quienes padecieron en carne propia sus efectos y documen-
tar c6mo ajustaron su vida.

Tras discutir posibles formatos, optamos por organizar un
seminario con tres mesas redondas entre especialistas y com-
plementar el andlisis con grupos de enfoque integrados por
personas que eran jovenes (14-22 anos) y adultas (34-50 anos)
al momento de la crisis, en 1994-1995. Este ultimo se presen-
ta en un capitulo de autoria conjunta de Alice Krozer, Camila

* Les agradecemos a Camila Galaz y a Rafael Pineda por su valioso apoyo en la
asistencia de investigacién para este proyecto.
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Galaz y de nosotros. La literatura especializada ha aborda-
do con minuciosidad la arquitectura macro y financiera del
episodio; habia, en cambio, menos trabajos que recogieran
de manera sistematica los recuerdos, miedos y estrategias de
ajuste que vivieron las personas de distintas ocupaciones y
clases sociales. Nuestro objetivo fue tender ese puente.

El libro que los lectores tienen entre manos compila el
contenido de las tres mesas redondas y anade material inédi-
to del estudio cualitativo con enfoque de movilidad social
sobre la crisis de 1994-1995. En la primera parte se retinen
nueve articulos derivados de las presentaciones realizadas
en El Colegio de México entre febrero y abril de 2025. El pro-
ceso fue sencillo y transparente: a partir de las grabaciones
y su transcripcion, se prepard un borrador para cada parti-
cipante y, tras las revisiones de autoras y autores, se aprobo
la version final.

El paso del seminario a la publicacién implicé un traba-
jo editorial para transformar las intervenciones orales en
textos claros y coherentes, sin alterar su sentido original. A
partir de las grabaciones disponibles, se revisaron las trans-
cripciones automadticas, se corrigieron errores, se eliminaron
repeticiones y referencias circunstanciales, y se homogenei-
z6 —hasta donde fue posible— el estilo. El proceso preservo
la voz y el tono de cada participante, manteniendo su auten-
ticidad argumental, y concluyé con una validaciéon final por
parte de las y los ponentes, para asegurar que el resultado
reflejara fielmente las discusiones del seminario. Este traba-
jo editorial fue posible gracias al apoyo de Camila Galaz y Ra-
fael Pineda, quienes colaboraron en la revision, depuracién y
pulido de las transcripciones.
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Para orientar al lector que no estd familiarizado con el
tema, conviene un breve recorrido por la trama de la crisis:
un régimen de banda cambiaria que funcioné como ancla
para la inflacién, sostenido mediante un uso intensivo de las
reservas internacionales; choques politicos y senales contra-
dictorias que erosionaron la credibilidad; la proliferacién de
instrumentos financieros como los Tesobonos, disenados ini-
cialmente para cubrir del riesgo cambiario; salidas de capital
y un viraje abrupto en el financiamiento externo; el colapso
del régimen cambiario, junto con la necesidad de un paque-
te de emergencia y un rescate bancario de gran escala; y, en
los afios siguientes, reformas regulatorias y prudenciales que
buscaron que un episodio de esa magnitud no se repitiera.
En paralelo, los hogares tuvieron que hacer ajustes: consumo
mads austero, estrategias de ingreso alternativas, uso intensi-
vo de redes familiares, migracién interna o externa, renego-
ciaciéon de deudas y una relaciéon mds cauta con el crédito y
el riesgo. En cifras, 1994 combiné un crecimiento del PIB del
4.4%, una inflacion del 7% y un tipo de cambio promedio
de 3.4 pesos por dolar dentro de la banda. La devaluacion de
diciembre desencadend, en 1995, una contraccién del PIB del
6.2%, una inflacién del 52% y un salto del tipo de cambio
a 6.4 pesos en promedio, aunque llegd a superar los 7 pe-
sos, ademads de que se alcanzaron tasas de interés de hasta el
110% en marzo.

La primera mesa, «Experiencias desde la academia y la
politica» (19 de febrero de 2025, https:/[www.youtube.com/
watch?v=aQi2TI06RI0&t=4959s)), examind la anatomia del
episodio y su lugar en la historia econémica reciente. Nor-
ma Samaniego —economista y secretaria de Contraloria y

13
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Desarrollo Administrativo al inicio del gobierno de Ernesto
Zedillo— reconstruye el transito de la liberalizacién y la so-
brevaluaciéon cambiaria hacia una fragilidad que termind
por estallar. En el relato, subraya los errores de diagnostico
y de comunicacion en tiempo real, asi como la necesidad de
contar con alertas institucionales tempranas para evitar la
acumulacién de riesgos antes de que sea demasiado tarde.
Alfonso Ramirez Cuéllar —diputado federal por el PRD en los
anos noventa y una de las voces mds criticas frente al resca-
te bancario y el Fobaproa tras la crisis de 1994— coloca el
episodio en un entorno politico que condicioné decisiones
y tiempos. Ademds, plantea el dilema distributivo del res-
cate: estabilizar el sistema es ineludible, pero los costos no
deben recaer desproporcionadamente en los hogares; de ahi
su énfasis en la importancia de la transparencia, los contro-
les y la rendicion de cuentas. Gerardo Esquivel —economis-
ta, profesor de El Colegio de México y exsubgobernador del
Banco de México— analiza el colapso del régimen de banda
cambiaria y la secuencia de eventos que llevé al abandono de
la paridad, destacando la triada que la experiencia mexica-
na haria evidente: credibilidad, comunicacion y consistencia
macro para evitar panicos y salidas subitas de capital. Carlos
Marichal —historiador econémico de El Colegio de México—
sitaa el episodio de 1994-1995 desde una perspectiva compa-
rada latinoamericana y global. A partir de ello, reconoce los
patrones recurrentes de endeudamiento, choques externos y
debilidades institucionales, de lo que deriva una leccion cen-
tral: la supervision es la primera linea de defensa; la segun-
da, actuar con oportunidad antes de que el riesgo agregado
se vuelva inmanejable.
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La segunda mesa, «Actoras y actores politicos y funcio-
narios» (26 de marzo de 2025, https://www.youtube.com/
watch?v=PCPqImFx8Ls>), ofrecié una mirada desde la toma de
decisiones y la negociaciéon internacional. Patricia Armen-
ddriz —economista, asesora de Pedro Aspe y exvicepresidenta
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores— describe la
liberalizacién financiera, la expansién del crédito y las vul-
nerabilidades bancarias que antecedieron al choque; pone el
foco en el dilema entre estabilidad sistémica y costos distribu-
tivos del rescate, asi como en la necesidad de una supervision
prudencial con transparencia y monitoreo creible. Javier Guz-
man —economista, representante de México en el Fondo Mo-
netario Internacional en los afios noventa y posteriormente
subgobernador del Banco de México— reconstruye la negocia-
cién del paquete de apoyo y las tensiones entre velocidad de
respuesta y legitimidad politica, al tiempo que reconoce avan-
ces regulatorios posteriores en el ambito de la resolucién ban-
caria. Amalia Garcia —politica mexicana, dirigente del PRD en
la década de 1990, posteriormente gobernadora de Zacatecas
y actualmente senadora por MC, y quien en 1994 particip6 en
la oposicién de izquierda que cuestioné la respuesta guberna-
mental— aporta la perspectiva de la comunicacion en crisis
y la construccién de consensos: estabilizar sin una narrativa
clara y sin una red minima de proteccién social multiplica los
costos de largo plazo; el aprendizaje es combinar estabiliza-
cion con amortiguadores sociales desde el inicio.

La tercera mesa, «Los aprendizajes y las perspectivas a
futuro» (23 de abril de 2025, https:/[www.youtube.com/
watch?v=062wcELYg]k&t=3s), se concentr6é en lo que con-
viene preservar y en lo que atn falta por hacer. Galia Borja
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—matemadtica y economista, subgobernadora del Banco de
México y extesorera de la Federacion, ademads de voz auto-
rizada para reflexionar sobre la institucionalidad fiscal y
monetaria redefinida tras la crisis— enfatiza que la credibi-
lidad institucional, la coordinacién y la gestion de liquidez
son barreras efectivas para acotar el contagio; asimismo, la
prudencia regulatoria es fundamental. Enrique Cardenas
—economista, exdirector del CEEY y especialista en la his-
toria de la politica macroeconémica mexicana— subraya la
pertinencia de un tipo de cambio flexible, autonomia mone-
taria y disciplina fiscal como pilares para reducir vulnerabi-
lidades recurrentes; un marco normativo predecible y trans-
parencia son antidotos contra los errores de diagnéstico que
se vuelven crisis sistémicas.

Del conjunto de las mesas emergen tres lecciones que
se repiten con fuerza. La primera es institucional: credibili-
dad, comunicacién y consistencia de la politica econémica
son inseparables; cuando una falla, las otras tambalean. La
segunda es regulatoria: la supervision prudencial y la pre-
vencién cuestan mucho menos que el rescate. La tercera es
social: la estabilizaciéon macroecon6émica no puede separarse
de las vidas de las personas; proteger los ingresos y el crédito
productivo en el corto plazo evita cicatrices profundas en el
empleo, la movilidad social y el bienestar.

El capitulo cualitativo, basado en grupos de enfoque para el
andlisis de movilidad social, confirma desde el terreno la otra
cara del fené6meno: los hogares hacen ajustes de formas hete-
rogéneas —por ingreso, ocupacion, territorio y ciclo de vida—
y su memoria no se expresa en agregados, sino que se orga-
niza en torno a experiencias concretas. El «antes» (1991-1994)
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aparece como bonanza (empleo estable, crédito facil, patri-
monio y consumo) y el «<después», como quiebre marcado por
la devaluacion, con efectos transmitidos sobre todo por los
canales del endeudamiento, el empleo y el consumo; las refe-
rencias politicas ordenan la memoria y la mirada generacio-
nal modula la vivencia. Estas voces no sustituyen a la macro-
economia, la complementan. El ajuste fue durisimo para las
familias, como sintetiz6 un participante: «<Es un sentimiento
muy feo. El tener todo y quedarse sin nada. Despojarse de
todo». Si este libro tiene un aporte distintivo, es justamente
esa doble lente: la arquitectura de las decisiones de politica
economica y las dinamicas de los mercados en dialogo con la
experiencia vivida de la ciudadania.

A 30 anos, nuestra intencién es ofrecer una memoria
informada. Entender qué pas6 y cémo se sintiéo nos permi-
te calibrar mejor la politica econdémica y disenar amorti-
guadores ante los choques futuros. Si algo nos ha ensenado
1994-1995 es que la prevencion regulatoria, la coordinacion
y la comunicaciéon creible cuestan menos que las politicas
para combatir las crisis; ademads de que, sin una minima red
de proteccidn, las cifras de estabilizacién pueden ocultar ci-
catrices permanentes en la vida de las personas. Este libro
busca contribuir a que esas lecciones no se olviden y a que la
conversacion publica sobre crisis y estabilizacion mantenga
al centro aquello que, para millones, importé mds: como se
sobrevive mientras llegan las soluciones.

Raymundo M. Campos Vazquez
Roberto Vélez Grajales
Coordinadores
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Es economista mexicana e investigadora indepen-
diente. Estudié en la entonces Escuela Nacional
de Economia de la Universidad Nacional Auto-
noma de México (UNAM) y cursd el posgrado en
Planeacion Econdmica en el Instituto de Estudios
Sociales de La Haya. Fue secretaria técnica del
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdé-
mico (PECE), donde participd en la concertacion de
compromisos entre gobierno, sindicatos y sector
privado para frenar la inflacién; asimismo, coordi-
nd las renovaciones periddicas de los acuerdos de
precios y del tipo de cambio. Al inicio del sexenio
de Ernesto Zedillo, se desempefié como secretaria
de Contraloria y Desarrollo Administrativo, desde
donde impulsé medidas de transparencia, control
institucional y coordinacién intergubernamental
en el contexto de emergencia durante la crisis de
1994-1995. También ha sido subsecretaria del Tra-
bajo y Previsién Social, presidenta de la Comision
Nacional de los Salarios Minimos y subdirectora
de Estudios de la Distribucién del Ingreso y el
Salario. Presidié el Patronato Universitario de la
UNAM y hoy integra el Grupo Nuevo Curso de De-
sarrollo, ademads de otros espacios de reflexion.



Contexto nacional
de la crisis de 1994-1995

Norma Samaniego m

Para comprender lo que ocurrié en la crisis financiera de
1994-1995, me parece indispensable comenzar con algunos
antecedentes. Partimos de un sexenio dificil, el de 1982-1988,
marcado por un crecimiento econémico muy bajo como con-
secuencia de la crisis de la deuda. Fue un periodo de gran
austeridad. Sin embargo, la inflacién se mantuvo elevada vy,
a partir de mediados del sexenio, comenzo a descontrolarse.
La caida de los precios del petréleo agravo atn mas la situa-
cién del pais.

La inflacién siguié aumentando considerablemente y, ha-
cia finales de 1987, alcanzaba ya el 160 % en términos anuales.
Me imagino que para muchos jévenes esto resulta dificil de
concebir: hoy hablamos de una inflacién del 4% anual, pero
en aquella época tuvimos meses con aumentos de hasta el 9%
mensual. Recuerdo que en 1987 tuvimos jcinco fijaciones del
salario minimo en el ano! Gandbamos en millones de pesos
—hablo de los viejos pesos— y todo se contaba en millones
(véase la Figura 1).
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Figura 1. Variacién del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) respecto al mismo mes del afio anterior.

SEXENIO SEXENIO
MIGUEL DE LA MADRID 1982-1988 CARLOS SALINAS DE GORTARI 1988-1994
797%

1173%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

En un contexto en el cual iba a comenzar el gobierno de
Carlos Salinas, se tomo una decision crucial: en diciembre
de 1987 se emprendi6é un proceso de estabilizacion hetero-
doxo con el objetivo de romper la inercia inflacionaria, ya
que las medidas tradicionales no habian logrado contenerla.
Ello implic6 compromisos concretos entre el gobierno, las
principales organizaciones laborales y las agrupaciones em-
presariales, con respecto a temas como los salarios, el tipo
de cambio, la apertura comercial y las politicas fiscal y mo-
netaria. A mi me toco vivir esa etapa muy de cerca en mi
funcién como secretaria técnica de la Comision de Evalua-
cién y Seguimiento del Pacto para la Estabilidad y el Creci-
miento Econdémico (PECE), durante cuatro de los seis afios
que estuvo en vigor.

Este acuerdo se inici6 con una realineacién de precios, ta-
rifas y tipo de cambio. Los compromisos de esta realineacién
inicial solo contemplaban un horizonte de dos meses, ya que
en ese momento no existia plena confianza de que esta nue-
va estrategia pudiera funcionar, especialmente cuando todo
parecia estar creciendo de manera descontrolada. De hecho,
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después de la realineacién inicial, para febrero de 1988 se
alcanzo el 180% de inflacién anual.

El objetivo que se buscaba era que, después de dicha rea-
lineacioén inicial, los compromisos en materia de precios se
reflejaran en una disminucién de la inflacién. Al principio,
las concertaciones contemplaban periodos muy cortos, y en
1988 se efectuaron cinco concertaciones. El tipo de cambio
se mantuvo fijo en ese ano, mientras que otras variables se
fueron ajustando gradualmente. Se llevé a cabo una desgra-
vacion de diversos productos, de tal forma que aquellos que
antes requerian permisos de importacién pasaron a estar
sujetos unicamente a aranceles. También hubo ajustes im-
portantes en las finanzas publicas. Como resultado de estas
medidas, a finales de 1988 la inflacién anual se situd en el
51.7%, lo que mostraba una baja importante.

Entre 1989 y 1995, hubo en total ocho renovaciones de
ese esquema de concertacion y el lapso de los compromisos
asumidos se fue extendiendo a medida que la inflacién baja-
ba. El tipo de cambio tuvo una evolucién interesante: en 1988
se mantuvo fijo durante todo el ano; luego se introdujeron
pequenas modificaciones diarias —aunque bajo un control
estricto—, y mds adelante se adopt6é una banda de flotacién,
dentro de la cual los limites podian moverse ligeramente.
Gracias a este conjunto de politicas, la inflacién logré redu-
cirse hasta alcanzar el 7.1% al final del sexenio. En términos
inflacionarios, este fue, sin duda, un logro importante; sin
embargo, no estuvo exento de consecuencias.

Quiero detenerme un momento en el contexto interna-
cional de la época. Con la caida del Muro de Berlin, el fin de
la Guerra Fria y la consolidacién de la Unién Europea, se vi-
via una verdadera efervescencia por la globalizacién. En Mé-
xico, ese clima de apertura se tradujo en acciones concretas:
el pais ingres6 al Acuerdo General sobre Aranceles Aduane-
ros y Comercio (GATT), se firmé el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN) en 1993 —que entr6 en vigor
en 1994— y, al afio siguiente, México se uni6 a la Organiza-
cién Mundial del Comercio (OMC). En materia comercial, se
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sustituyeron los permisos previos por aranceles, se redujo
el arancel mdximo y también disminuy6 significativamen-
te el arancel promedio. El sector financiero se reprivatizé.
Como mencioné antes, la inflacién se habia contenido y, en
ese contexto, se comenzo a observar una entrada considera-
ble de capitales al pais. No obstante, el tipo de cambio se fue
sobrevaluando. Esto, combinado con la apertura comercial
acelerada, provoc6 un crecimiento muy rdpido de las impor-
taciones. Se fue generando asi un déficit comercial cada vez
mads amplio, aunque en ese momento muchos lo considera-
ban transitorio, ya que el flujo de capitales que entraba se-
guia siendo muy elevado.

Sin embargo, hacia 1994 el panorama comenzo a descom-
ponerse. El saldo en la cuenta corriente empezo6 a deteriorar-
se con rapidez. Y justo cuando el pais celebraba la entrada en
vigor del TLCAN —una noticia que dominaba los titulares del
dia anterior—, ocurrio el levantamiento del Ejército Zapa-
tista de Liberacion Nacional (EZLN) en Chiapas. El EZLN tom6
por sorpresa a todo el pais, lo que generd incertidumbre.
No habia pasado todavia ese impacto cuando, en marzo,
ocurrio el asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato a la
presidencia. Aquel hecho provoco fuertes salidas de capital.
Meses después, en agosto, fue asesinado el secretario general
del Pri, José Francisco Ruiz Massieu. A esto le siguieron una
serie de declaraciones, tensiones internas y confrontaciones
politicas. El fiscal encargado de la investigacion era el propio
hermano del funcionario asesinado.

Todo este clima politico generé un ambiente turbio y de
inquietud en los mercados y se observaron salidas de capi-
tal constantes. En ocasiones, se intentaba calmar la situacién
con el argumento de que se trataba de cuestiones pasajeras,
que podrian corregirse con el tiempo. Pero la percepcion era
otra. La dimension politica del problema comenzd a pesar
mads que la econémica. De hecho, en ese periodo hubo mu-
chas menos reuniones del gabinete econémico. La atenciéon
del gobierno se volc6 en gran parte hacia el manejo de los
aspectos politicos.
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Todo esto ocurria mientras el tipo de cambio permanecia
sobrevaluado, las importaciones crecian a un ritmo acelera-
do, como consecuencia de la apertura comercial, y el déficit
en cuenta corriente se hacia cada vez mds amplio (véase la
Figura 2). En gran medida, este déficit se habia considera-
do tolerable debido al continuo ingreso de capitales al pais.
Sin embargo, comenzaron a surgir algunos riesgos que en su
momento no fueron considerados graves, pero mds adelante
demostrarian que habian sido subestimados.

Figura 2. Saldo en cuenta corriente (millones de ddlares).
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La entrada de capitales al pais que se habia registrado
desde 1989 se explicd, en buena parte, por la reciente re-
negociacién de la deuda externa, las expectativas favorables
que generaba el TLCAN y el atractivo general que, en ese mo-
mento, ofrecian los mercados emergentes. Esto no solo ocu-
rria en América Latina, sino también en los paises europeos
que se habian desprendido recientemente de la Union Sovié-
tica, como Estonia y otros. Sin embargo, gran parte de esas
inversiones eran voldtiles.
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Gracias a esos flujos, el banco central habia logrado man-
tener —e incluso aumentar— sus reservas internacionales, a
pesar de la creciente sobrevaluacion del tipo de cambio real
y del déficit comercial cada vez mads profundo. Ya en ese en-
tonces, varios economistas —entre ellos nuestro amigo Jaime
Ros— habian advertido que se trataba de una situacion deli-
cada. Aun asi, el consenso era que ese desequilibrio en cuen-
ta corriente seria muy temporal y ficilmente cubierto por la
entrada de capitales. Pero los datos mostraban otra historia.
La inversién extranjera directa se mantuvo relativamente
estable a lo largo del periodo, mientras que la inversion en
cartera exhibié un comportamiento mucho mds volatil. Es
evidente cdmo esta ultima se desplomé profundamente du-
rante 1994 y 1995 (véase la Figura 3).

Tras el asesinato de Colosio, el panorama politico se com-
plic6 atn mads y provocé una salida fuerte de capitales. Las
reservas internacionales cayeron de 26000 millones de doé-
lares a 18000 millones de ddlares en cuestion de meses. A
ello se sumo el incremento de las tasas de interés en febrero

Figura 3. Inversion extranjera directa e inversion en cartera
(millones de ddlares).

10000
= |nversion en cartera Inversién extranjera directa

8000

6000

4000

V‘ 2000

-2000

-4000
-6000
-8000

-10000

Fuente: Banco de México.



CONTEXTO NACIONAL DE LA CRISIS DE 1994-1995

por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, bajo la
direccion de Alan Greenspan, seguido de un nuevo ajuste a
mediados de anno. Como suele ocurrir en estos casos, ese mo-
vimiento de tasas fordneas provocé movimientos de capital
global hacia Estados Unidos, drenando atin mds los flujos de
inversion de corto plazo que habian llegado a México.

Ante estos hechos, el gobierno mexicano intent6 frenar
la salida de capitales elevando las tasas de interés de los Ce-
tes y ofreciendo instrumentos financieros denominados en
délares (los llamados Tesobonos), con el objetivo de darles
mds confianza a los inversionistas.

Al mismo tiempo, la coordinacién del gabinete econémi-
co —que habia sido tan estrecha durante los anos anteriores
del Pacto, cuando la inflacién fue descendiendo progresiva-
mente— comenzo a debilitarse. Asi, la atencion del gobierno
estaba centrada casi por completo en la parte politica. Las
reuniones economicas eran cada vez mds esporddicas y, al
interior del gobierno, comenzaron a emerger posturas diver-
gentes sobre el rumbo por seguir.

Las reservas seguian en una posicion fragil. Con la inten-
ciéon de detener su caida, las autoridades monetarias opta-
ron, a partir de julio, aumentar el crédito interno. Esta deci-
sion condujo a una baja en las tasas de interés domésticas, en
un contexto en el que las tasas internacionales —especial-
mente en Estados Unidos— iban al alza. Lo anterior agudiz6
aun mads la salida de capitales, que ya se venia dando por
factores politicos.

Fue entonces cuando comenzaron a hacerse evidentes las
discrepancias dentro del propio gabinete econoémico. Por un
lado, habia quienes defendian la necesidad de mantener los
compromisos del Pacto, incluido lo relativo al tipo de cambio
vigente en ese momento, que consistia en una banda de flo-
tacion. La meta era cerrar el sexenio con una inflacién de un
solo digito y sin devaluaciones. Por otro lado, la otra posicién
planteaba la necesidad de modificar esa banda cambiaria e
incluso consideraba seriamente la posibilidad de dejar flotar
libremente el tipo de cambio.
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Hacia septiembre, quienes formdbamos parte del equipo
técnico del Pacto recibimos instrucciones de comenzar a pre-
parar una convocatoria para una posible concertacion. Esta-
bamos muy atentos a lo que ocurria. Por el momento politico
y econdémico, muchos de nosotros intuiamos que esta nueva
concertacién podria ser el espacio en el que se anunciaran
los lineamientos generales de la politica econémica de la ad-
ministraciéon entrante, que tomaria posesion en diciembre.
Sin embargo, la convocatoria no se concreto, y simplemente
se opto por ratificar el Pacto existente.

Ya avanzado el mes de noviembre, tuvo lugar una reu-
nion clave entre el equipo econémico del presidente Salinas
y el equipo entrante del presidente Zedillo, en la que se abor-
do el tema central del tipo de cambio. Fue una conversacién
delicada, marcada por posiciones abiertamente encontradas.
Por un lado, algunos consideraban que ya era demasiado
tarde para hacer un ajuste. Argumentaban que no se habia
preparado con anticipacién un plan que acompafiara una
medida de tal magnitud. Cambiar el esquema cambiario en
ese momento significaba modificar los términos del Pacto
econdmico que aun estaba en vigor y que, de hecho, acaba-
ba de ser ratificado. En ese contexto, pensaban que lo mds
conveniente era no intervenir. Por otro lado, habia quienes
sostenian que no se podia seguir posponiendo una decisién.
Alertaban que, si no se actuaba de inmediato, la situacion
podria deteriorarse ain mas.

Entonces surgio otra disyuntiva: ¢quién debia llevar a
cabo ese ineludible cambio: el equipo atn en funciones del
presidente Salinas o el que asumiria la responsabilidad a par-
tir de diciembre? No se lleg6é a un acuerdo en esto. Ante esa
falta de consenso, se optd por no tomar en ese momento
una decisién cambiaria, dejar que los mercados se calma-
ran, y que la decision la tomara la siguiente administracion.
A esas alturas, ya era evidente que existian posiciones opues-
tas dentro del equipo econémico.

¢Como se dio entonces el paso hacia la libre flotacion del
tipo de cambio? Ya bajo la nueva administracién, el 19 de
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diciembre, la situacién seguia siendo insostenible. Las re-
servas internacionales no habian dejado de caer. Se recu-
peraban ligeramente en algunos momentos, pero volvian
a descender de inmediato. Era un vaivén constante. En ese
contexto, se decidi6 que el Banco de México ya no podia
seguir sosteniendo esa situacién. Fue entonces cuando se
convoco nuevamente a los integrantes del Pacto para comu-
nicarles que se modificaria el esquema cambiario. Pero esta
vez, el anuncio se hizo de forma apresurada y contradecia
abiertamente lo que la nueva administraciéon habia afirma-
do apenas dias antes: que no habria cambios, que todo segui-
ria igual, que el Pacto habia sido ratificado y que se manten-
drian las condiciones previas.

Lo anterior fue mal recibido por los integrantes del Pac-
to. De acuerdo con el propio informe del Banco de México,
la decisién de pasar a un régimen de flotacién —y cito tex-
tualmente—: «encontré una opinién muy extendida en el
sentido de que, antes de ir a una flotacién, era conveniente
intentar la estabilizaciéon del mercado cambiario mediante la
elevacion del techo de la banda».

Asi fue como, la noche del 19 de diciembre, se anuncié
un aumento del 15% en el techo de la banda cambiaria. Sin
embargo, el mercado no lo consider6 suficiente ni creible,
por lo que en los dos dias siguientes salieron mds de 5000
millones de ddlares. El tipo de cambio alcanzo6 el nuevo limi-
te superior y, el 22 de diciembre, finalmente, se anunci6 la
decision de liberar por completo el tipo de cambio. Esto de-
tono la crisis. Las tasas de interés se dispararon hasta el 100%
y el tipo de cambio acumulaba una depreciacion del 95% en
marzo del ano siguiente.

Lo anterior se reflej6 en graves problemas para los deu-
dores. La cartera vencida en la banca alcanz6 niveles sin
precedente, y el sistema de pagos del pais se vio seriamente
afectado. Al mismo tiempo, el empleo formal registrado en
el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) tuvo su mayor
caida en los ultimos 50 afos: una pérdida del 10%. Fue una
contracciéon mds grave —en términos porcentuales— que la
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provocada por la pandemia de covid-19, e incluso fue mayor
que la que vivimos en 2008-2009 durante la recesion global.

A lo largo del tiempo, los analistas han identificado al
menos tres vertientes principales para explicar lo que ocu-
rTi6 durante la crisis. La primera pone el énfasis en el impac-
to de los eventos politicos. Se ha sefialado el levantamiento
del EZLN, los asesinatos politicos, los conflictos internos y las
renuncias que marcaron ese periodo. También se ha mencio-
nado que existia una ambicién politica fuerte por cerrar el
sexenio con una inflacién de un solo digito y sin una devalua-
cion, lo cual coincidia con el interés del entonces presidente,
quien aspiraba a dirigir la oMcC.

La segunda vertiente se centra en las causas subyacentes.
El tipo de cambio se habia sobrevaluado demasiado; el déficit
comercial se amplioé rdpidamente; el pais recibi6 enormes
flujos de capital, pero en su mayoria muy voldtiles. Se pospu-
so una decision critica en el momento en que todavia habia
reservas suficientes para maniobrar. Y, ademads, se carecio de
una supervision bancaria y de una regulacion prudencial mds
estricta, lo que contribuy¢ a agravar los efectos posteriores.

La tercera linea de interpretacion pone el foco en el «error
de diciembre», con énfasis el manejo de la transicién. La comu-
nicacién fue apresurada, sin un plan claro que la respaldara,
por lo que hubo contradicciones evidentes en las declaracio-
nes. Dado que el equipo que asumio el control de la Secreta-
ria de Hacienda era completamente nuevo, no se garantizo la
continuidad en el manejo de una situacion tan delicada.

En lo personal, creo que —al igual que en un accidente
aéreo— por lo general no existe un factor inico que lo desen-
cadene. Mds bien, es la combinacién de diversos elementos
en un momento especifico lo que puede ocasionarlo. Y eso
fue, precisamente, lo que vivimos.
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Historiador, antropdlogo y politico mexicano.
Como fundador y presidente nacional de El Bar-
z6n, articulé a deudores agricolas y urbanos para
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patrimonio de miles de familias durante y después
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los afios 1990 por el PRD; como una de las voces
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la Comisién de Educaciéon. En 2020 se desempeiid
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te es diputado federal en la LXVI Legislatura y vi-
cecoordinador de la bancada de Morena.



La herencia del neoliberalismo mexicano:
el caso Fobaproa

Alfonso Ramirez Cuéllar m

Introduccién

El caso del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa)
continuia representando un expediente inconcluso en la
historia politica y econdmica reciente de México. Persisten
dreas de opacidad, responsabilidades por esclarecer, aprendi-
zajes por sistematizar y, sobre todo, la necesidad de proyec-
tar politicas publicas que prevengan la repeticiéon de errores
estructurales. La crisis bancaria y la forma en que fue gestio-
nada implicaron, en términos politicos, la quiebra del mo-
delo hegemonico del PRI y la descomposicion de un régimen
politico-econémico consolidado durante décadas.

Este episodio no puede comprenderse como un fenémeno
aislado. Los antecedentes datan de 1988, cuando el pais expe-
rimenté un proceso electoral conflictivo, donde el ingeniero
Cuauhtémoc Cardenas obtuvo un respaldo significativo en
las urnas, aunque los resultados oficiales desconocieron su
triunfo. Carlos Salinas de Gortari accedio a la presidencia. No
obstante, entre 1991 y 1994 el PRI logré recuperar la mayoria
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en ambas camaras del Congreso, 1o que le permitié impulsar
un conjunto de reformas estructurales que redefinieron el
rumbo politico y econdémico del pais.

Asimismo, el arribo de la crisis de 1994 trascendio6 el dm-
bito financiero, pues se produjeron efectos politicos profun-
dos que se manifestaron en las elecciones de 1997, cuando
por primera vez el PRI perdi6 la mayoria en la Camara de
Diputados. La Ciudad de México fue ganada por Cuauhtémoc
Cardenas, y con la capital, numerosos distritos electorales,
municipios y estados fueron conquistados por la oposicion.
Este reacomodo politico coincidié con otros procesos, como
el levantamiento zapatista en Chiapas y los movimientos so-
ciales contra el endeudamiento familiar, lo que dio lugar a
una recomposicion del mapa sociopolitico nacional.

El objetivo de este capitulo es documentar cudles fueron
los efectos de la implementacién del Fobaproa en el dmbito
politico, econémico y social de México, destacando su papel
en la transformacion del régimen hegemonico del PR, la re-
composicién de fuerzas legislativas y partidarias, asi como el
impacto fiscal y patrimonial que significé la conversion de
deuda privada en deuda publica.

La legalizacion del endeudamiento privado

La crisis financiera de diciembre de 1994 en México, provocada
por la devaluacion del peso, la inestabilidad politica y el retiro
masivo de capitales, afect6 al sistema bancario recientemente
privatizado. Muchos bancos quedaron con insuficiencia de ca-
pital debido al rdpido deterioro de su cartera crediticia (Leon y
Nye, 2021). Ademads, prevalecian prdcticas fraudulentas y una
expansion crediticia sin control (Ginebra, 2004).

Como respuesta a la situacidn, el presidente Ernesto Ze-
dillo present6 una iniciativa orientada a resolver esta crisis.
De forma casi inadvertida, en un articulo transitorio poco
visible, se proponia la creacién de un nuevo organismo que
sustituyera al Fobaproa. Dicho articulo establecia expresa-
mente que las obligaciones contenidas en los pagarés emi-
tidos por el sistema serian reconocidas como deuda publica.
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El saldo estimado en febrero de 1998 ascendia a 552000
millones de pesos. Este monto fue pagado por la sociedad,
sin que se implementaran medidas compensatorias como
apoyo al crédito productivo, fomento a la pequena empresa
o sanciones a los responsables (Roman-Morales, 1999). Esto
desat6 un debate de alcance nacional, pues la conversion de
deuda privada en deuda publica implicaba una transferencia
masiva de pasivos a toda la ciudadania. Segin estimaciones
posteriores, se han erogado aproximadamente 1.3 billones
de pesos solo en el pago de intereses, y el saldo proyectado
hasta 2025 se aproxima a los 1.6 billones de pesos. Esta carga
fiscal se expresa anualmente en la discusién del presupuesto
federal, particularmente en el Ramo 34 (véase la Figura 1),
que registra las erogaciones para programas de apoyo a deu-
dores y ahorradores, con cifras que suelen rebasar los 200000
millones o 300000 millones de pesos por ano.

Figura 1. Ramo 34: erogaciones para los programas de apoyo
a ahorradores y deudores de la banca (precios a 2024,
millones de pesos).
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Surgen asi preguntas fundamentales: jcomo se autorizo
convertir en deuda publica los pagarés emitidos sin el aval
del Congreso? El Fobaproa operaba como un fideicomiso de
cardcter privado, financiado mediante aportaciones de las
propias instituciones bancarias. Sin embargo, una de las dis-
torsiones mds significativas fue la existencia de una garantia
universal sobre los depositos bancarios, lo que obstaculizé la
aplicacién de medidas correctivas una veziniciada la crisis. De
ahi que, en 1998, se aprob6 una reforma clave: la creacién de
un nuevo esquema de proteccién al ahorro bancario con una
cobertura limitada a 400 000 UDIS por persona.

El rediseio del rescate:

decisiones y beneficiarios

Uno de los momentos mds delicados ocurri6é con la modifi-
cacion de la estrategia original del fideicomiso, resultado de
un acuerdo entre el Banco de México y la Secretaria de Ha-
cienda, ambos integrantes del Comité Técnico del Fobaproa,
que culminé en el llamado Acuerdo entre las Partes, del 3 de
mayo de 1996. En dicho acuerdo se establecié que los crite-
rios legales no serian prioritarios, subordinando las decisio-
nes al objetivo de minimizar el costo fiscal.

A partir de esa resolucion, se implementaron dos progra-
mas principales: uno de inyeccion de liquidez para institucio-
nes en quiebra y otro de capitalizacion y compra de cartera.
Las instituciones beneficiadas con el primero, que posterior-
mente fueron liquidadas, incluyeron a Banca Unién, Ban-
ca Cremi, Banpais, Banco Obrero, Banco Oriente e Inverlat.
Serfin fue un caso excepcional, al recibir ambos apoyos de
forma simultdnea, lo que evidencia la gravedad de su situa-
cién financiera.

De manera controversial, también accedieron a apoyos
bancos con niveles de capitalizacion relativamente solidos,
como Banamex, Bancomer, Bital y Banorte, los cuales parti-
ciparon en el esquema de capitalizacion y compra de cartera
(Leén y Nye, 2021). Estos programas originaron la emisién
de pagarés por parte del Fobaproa, cuya deuda acumulada
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seria formalizada como deuda publica en la iniciativa pre-
sidencial.

Diversos analisis, testimonios y reportes dan cuenta de la
irregularidad con que operaban los bancos durante este pe-
riodo: créditos otorgados sin garantias, préstamos entre ac-
cionistas, financiamiento opaco de campanas politicas (prin-
cipalmente del PRI) y ausencia de regulacion prudencial. En
conjunto, se traté de una crisis de vigilancia institucional,
marcada por la corrupcién sistémica y una transferencia in-
justificada de recursos publicos.

Movilizacion social, confrontacion politica

y aprobacion legislativa

La presentacion de la iniciativa presidencial detoné un pro-
ceso inédito de deliberacién publica y movilizacién social.
Emergieron dos organizaciones clave: la Unidad Coordinado-
ra del Acuerdo Bancario Empresarial (UCABE) —también lla-
mada El Barzon de los Ricos—, liderada por Eduardo Bours,
y el movimiento El Barzon, originado como respuesta a la
crisis del sector agropecuario. Mientras la UCABE representa-
ba a empresarios con canales de interlocucién directa con
Hacienda y la banca, El Barzon articulé una protesta amplia,
integrada por deudores hipotecarios, consumidores insol-
ventes, pequenos industriales y transportistas, consoliddn-
dose como una verdadera rebelion de la clase media.

Ambos movimientos coincidieron con el levantamiento
indigena zapatista, lo que dio lugar a una convergencia inédi-
ta de luchas sociales en torno a la justicia econémica. En este
marco se impulsé una consulta ciudadana por parte del PRD.
Pese a los cuestionamientos sobre la complejidad del tema,
el resultado fue contundente: un amplio rechazo ciudadano
a la conversion de deuda privada en publica.

La iniciativa lleg6 finalmente a discusién en la Cdmara
de Diputados. El 11 de diciembre de 1998, estaba prevista la
sesion de la Comision de Hacienda, pero la irrupcion de ma-
nifestantes obligd a suspenderla. Al dia siguiente, el PRI y el
PAN aprobaron la conversion de los pagarés del Fobaproa en
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deuda publica, por un monto superior a los 500000 millones
de pesos. Dicha decisién quedo6 incorporada al paquete eco-
némico del ejercicio fiscal correspondiente.

La aprobacion legislativa represent6 una derrota profun-
da para quienes impulsaban una solucién alternativa. Las
burlas y descalificaciones por parte de legisladores del PRI y
del PAN acentuaron la frustracién de los sectores que defen-
dian un enfoque distinto.

Habia propuestas de evitar la conversion de los pasivos
del Fobaproa en deuda publica. El planteamiento se susten-
taba en cuatro principios: no trasladar las pérdidas al erario,
proteger a los ahorradores, impedir el colapso del sistema
financiero y actuar dentro del marco juridico vigente. La es-
trategia consistia en emplear un sistema de encaje legal obli-
gatorio, mediante el cual los propios bancos aportarian los
recursos para su recapitalizacion, absorbiendo gradualmen-
te las pérdidas con sus utilidades (Calva, 1998).

Sin embargo, estas propuestas no prosperaron. A cambio
del respaldo panista, se acordoé sustituir los dos organismos
propuestos originalmente por el Ejecutivo federal con la crea-
cion del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB),
que formalizé las operaciones de rescate y compra de cartera.

Uno de los compromisos acordados fue la realizacién de
una auditoria independiente, encomendada a un despacho
extranjero, cuyo informe revel6 multiples operaciones irre-
gulares clasificadas como créditos reportables. Sin embargo,
en contraste con otras experiencias internacionales, en Mé-
Xico no se sanciono a los responsables. Apenas se registraron
detenciones temporales de exdirectivos de algunas institu-
ciones, sin consecuencias juridicas relevantes.

A inicios del siglo xX1, uno de cada tres pesos que debia el
sector publico provenia del rescate bancario.

Consideraciones finales

El caso del Fobaproa constituye uno de los episodios mas sig-
nificativos y controvertidos en la historia econémica y poli-
tica contemporanea de México. El modelo neoliberal aplico
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una logica de libre mercado solo para los sectores mas débi-
les, mientras que, en el caso de las grandes empresas y los
bancos, el Estado mexicano intervino para rescatarlos con
recursos publicos, contradiciendo su propio discurso de efi-
ciencia y no intervencion (Romdn-Morales, 1999).

La crisis bancaria de los afios 1990, y la forma en que
se abord¢ institucionalmente, evidencié las limitaciones
del marco normativo, la fragilidad del sistema financiero y
la debilidad de los mecanismos de rendicion de cuentas. El
impacto social fue profundo: miles de familias perdieron su
patrimonio, se agudizaron problematicas asociadas al endeu-
damiento, incluidas afectaciones a la salud mental y fisica,
y el sistema judicial fue instrumentalizado para facilitar el
despojo de bienes en favor de los acreedores.

A pesar de ello, en comparaciéon con otras experiencias
internacionales de rescate financiero, como las registradas en
Portugal, Grecia o Espana, el caso mexicano permitio, en al-
gunos sectores, la conservacion parcial del patrimonio fami-
liar, lo cual puede ser considerado como un saldo mitigado,
aunque insuficiente frente a la magnitud del dano estructural
generado.

La pérdida de riqueza nacional acumulada entre 1994 y
2000 fue de una magnitud sin precedentes. De acuerdo con
estimaciones oficiales y académicas, se han erogado mads de
1.3 billones de pesos en concepto de intereses, y persiste un
saldo por pagar que supera el billén de pesos. Esta carga fi-
nanciera sigue constituyendo una presion permanente sobre
las finanzas publicas del Estado mexicano.

El andlisis del caso permite identificar al menos dos lec-
ciones estructurales:

1. La ausencia de mecanismos eficaces de control insti-
tucional, la opacidad en la toma de decisiones y la im-
punidad ante las irregularidades cometidas fueron ele-
mentos constitutivos del régimen politico de la época.

2. La movilizacién social y la articulacion de multiples
sectores afectados, incluidas clases medias, pequenos
productores, consumidores y actores del sector agrope-
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cuario, desempefiaron un papel determinante en la vi-
sibilizacién del problema y en la configuracién de una
agenda publica que, por primera vez en mucho tiempo,
desafi6 los consensos tecnocrdticos dominantes.

A manera de conclusién se puede afirmar que el caso Fo-
baproa no solo debe entenderse como una politica de rescate
financiero fallida o como una carga fiscal de largo plazo, sino
como un punto de inflexién en la relacién entre el Estado,
la ciudadania y el sistema financiero. Operando con escasa
supervision, viold disposiciones constitucionales y legales
al convertir pasivos bancarios en obligaciones publicas. Asi-
mismo, evidencié las irregularidades en la transferencia de
recursos, el abuso de mecanismos juridicos y la ausencia de
sanciones para los responsables (Ginebra, 2004). Su estudio
sigue siendo pertinente para repensar los modelos de inter-
vencion estatal, los limites de la discrecionalidad econ6mica
y la necesidad de construir sistemas democrdticos con verda-
deros contrapesos institucionales y sociales.
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La crisis de 1994:
origen y aprendizajes

Gerardo Esquivel m

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

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

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

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

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

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

PECE VI PECE VII PECE VIII PBEC
3500 3.50
N$3.47

N$3.436:
14662

3400 vt 3.40
NS$3.2944
N$0.0004 /
($0.40 DIARIOS )
3300 330
\A V 12.62% 4 3.92%
N$0.3853 $0.4248
$3,155.20

3200

TT% 3.20
$0.20 DIARIOS ?/ L(| 7.97% 1d0.4200]
3100 _:/ s’ vﬂ'% I m\ [T, 310
/D_,_,_.-- [Bary, 7o O .
$104.00
—
BANDA N$3.05]2| BANDA
nov. 11,91 oct 20, 92 oct. 3,93 sep. 24,94 dic 31,94

NOTA: Cabe recordar que a partir del 1o. de enero de 1993 fue introducida una
nueva unidad monetaria, el nuevo peso (N$), cuya equivalencia con los
pesos anteriores (8) es de N$1/$1,000.

Por PECE se hace referencia al Pacto para la Estabilidad, la Cpmfpetitividad
y el Empleo, acordado entre el Gobierno Federal, los sindicatos, las
izaci y el sector al

* Dia natural ;
ultima observacion 19 de diciembre de 1994.

Fuente: tomada de Banco de México (Informe anual 1994, gréfica 15).

se aceler$ a partir de octubre de 1992. Eso explica por qué
la brecha entre el piso y el techo de la banda iba creciendo.

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

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

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

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

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

¢Qué paso cuando el Banco de México comenzo a ven-
der divisas? Si bien hubo un pequeno ajuste y el tipo de
cambio se despego ligeramente del techo, el tipo de cambio
se mantuvo muy cerca durante los meses siguientes, como se
observa en la Figura 1. Asi, para todo proposito practico, a lo
largo de todos esos dias tuvimos un régimen de tipo de cam-
bio fijo. Esa experiencia nos dejé un aprendizaje: los riesgos
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de mantener un régimen de tipo de cambio fijo (o cuasifijo)
en un contexto muy voldtil. Y justamente este esquema es el
que decidimos abandonar, en lo que considero que fue una
decision muy acertada para el pais.

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

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

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

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

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

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

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

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

Aparentemente, la situacion de las reservas alli se estabi-
liza. Pero ese es otro de los grandes errores: se estabiliza por-
que México empieza a emitir los llamados Tesobonos. ¢(Qué
eran los Tesobonos? Eran bonos pagaderos en délares que
garantizaban que quien los tuviera no iba a perder en caso de
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Figura 2. Intervencion diaria y acumulada
del Banco de México (millones de dodlares).
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Fuente: tomada de Banco de México (Informe anual 1994, grafica 18).

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

Es decir, la presion por salir de esos capitales golondrinos
seguia existiendo y el Banco de México seguia dotdndolos de
dolares. Para evitar una mayor pérdida de reservas interna-
cionales, el gobierno decidié emitir los Tesobonos, lo que
produjo un cambio en la tenencia de los acreedores del pais.
Los inversionistas comenzaron a deshacerse de los Cetes, que
son bonos denominados y pagaderos en pesos, y adquirie-
ron Tesobonos, que son bonos pagaderos en dolares. Esto les
daba la certidumbre de que, si venia la devaluacion, no iban



LA CRISIS DE 1994: ORIGEN Y APRENDIZAJES

a perder su capital. Ademads, los Tesobonos ofrecian una tasa
de interés bastante atractiva. Esa combinacién —seguridad
cambiaria y rendimiento elevado— detuvo la salida de capi-
tales y estabiliz¢ las reservas.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Carlos Marichal m

La enorme crisis financiera que sufri6 México desde diciem-
bre de 1994 y a lo largo de todo 1995 fue la primera de otras
crisis mayusculas que ocurrieron posteriormente en el mis-
mo decenio, como las asidticas de 1997 y las monetarias de
Rusia y Brasil en 1998, por no hablar de la debacle argentina
en 2001-2002. Dichos eventos se vincularon con la eclosién
de la globalizacién financiera contempordnea, cuyos orige-
nes pueden rastrearse a las transformaciones ocurridas en los
mercados bancarios y bursatiles a escala mundial en el ulti-
mo cuarto del siglo XX.

Como es bien sabido, durante los anos 1980, los paises lati-
noamericanos habian experimentado una serie de crisis finan-
cieras muy fuertes relacionadas con la deuda externa, las peo-
res de toda la historia de la regién. Las consecuencias fueron
gravisimas en términos economicos, sociales y politicos. Recor-
demos, por ejemplo, que la mayoria de las dictaduras militares
quebraron con los colapsos de deudas, lo que abri6 las puer-
tas a un regreso a regimenes parlamentarios y democraticos.
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No obstante, las fugas de capitales y drenaje de fondos hacia el
exterior para pagar el servicio de las deudas externas habrian
de desembocar en desempenos econdémicos pobres, por lo
que el decenio de 1980 fue bautizado como la década perdida.

Sin embargo, desde principios de los afios 1990, el clima
financiero comenz6 a cambiar notablemente, en especial a
partir de la instrumentacion de los diversos acuerdos Brady.
Los flujos de capitales hacia la regién —que se habian suspen-
dido durante la crisis de deuda en los afios 1990— se reinicia-
ron. México encabezd este proceso. Muy pronto, ingresaron
masivos flujos de capitales, en particular, inversiones de por-
tafolios muy voldtiles, pero también inversiones extranjeras
directas. Asi, durante los anos 1990, América Latina volvia
a convertirse en uno de los destinos preferidos de la nueva
globalizacién financiera. La prensa econdémica internacional,
como el Financial Times y el Wall Street Journal, asi como las
revistas financieras especializadas, como Euromoney y Latin
Finance, no dejaron de elogiar las supuestas bondades que
podrian generar estas entradas masivas de capitales y, por
supuesto, subrayaron los grandes beneficios que implicaban
para la banca internacional. Desde entonces, los banqueros
internacionales comenzaron a denominar a muchos paises
de Latinoamérica, Asia y Africa como «mercados emergen-
tes». Con el tiempo, esa terminologia se generaliz6 tanto que
incluso se lleg6 a hablar de «paises emergentes», una expre-
sién que, evidentemente, resulta una aberracién absoluta si
se utiliza para describir a sociedades milenarias como las de
México, Indonesia, China, India o Egipto; pero asi son las mo-
das financieras y periodisticas contempordneas.

En todo caso, con la expresion «mercados emergentes»,
los banqueros de Londres y Nueva York se referian al hecho
de que comenzaba a observarse el desarrollo de mercados
financieros mds complejos y profundos en muchos de estos
paises, lo cual sugeria que podia ser inminente la consoli-
dacion de una red global de bolsas y mercados dindmicos.
Se vislumbraba, asi, el apogeo del capitalismo financiero
contemporaneo. No obstante, la realidad era mds cruda.
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En el caso de la crisis de 1994 en México, algunos autores
sugirieron que las senales de la crisis venidera eran claras,
pero en la época la prensa no anticipo la debacle. Sin duda,
contribuyeron muchos elementos econémicos, pero me pare-
ce especialmente acertado el argumento que presentd Maca-
rio Schettino en su libro El costo del miedo (1995). En su analisis
de esta coyuntura, Schettino sostuvo que un buen namero de
los politicos y banqueros del mads alto nivel durante la admi-
nistraciéon de Carlos Salinas tenian conciencia de la creciente
gravedad de los problemas financieros y comerciales: el défi-
cit comercial, los flujos de entradas y salidas de capital. Aun
asi, prefirieron optar por el silencio, que mantenian a causa
del miedo. ¢(Miedo a qué? Miedo a perjudicar sus ambiciosas
reformas, especialmente el recién firmado Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), con Estados Unidos
y Canada. El objetivo de hablar en tono siempre optimista
consistia en alentar el comercio y las inversiones, y no dis-
minuir el dinamismo econémico que empezaba a percibirse.
Ademds, en el caso del secretario de Hacienda, Pedro Aspe,
y su equipo de asesores, es claro que tenian terror de que se
hablara de la potencial crisis que podria ser provocada por
masivas salidas de capitales (hot money), si se perdiera confian-
za en el modelo mexicano y en una tasa de cambio que pare-
cia ser casi fija, de alrededor de 3.3 pesos por doélar.

La confianza se habia despertado, en buena medida, a
partir de los acuerdos Brady. México fue el primer pais en
firmar los acuerdos Brady, resolviendo, a su manera, la crisis
de la deuda (Abud, 1997). A partir de entonces, comenzaron
a fluir los capitales de nuevo hacia el pais. Pedro Aspe y el
resto del equipo econémico de Carlos Salinas querian ven-
der el proyecto neoliberal y el TLCAN a gran velocidad. Para
ello, deseaban proyectar una imagen del despegue y de la
prosperidad inminente en México que se suponia iba a dar
el gran salto del tercer al primer mundo, por medio de la in-
tegracion comercial con la economia de Estados Unidos. Por
ello, entre 1992-1994, los altos responsables de la Secretaria
de Hacienda y del Banco de México alentaron activamente
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a inversionistas extranjeros y mexicanos a participar en la
compra de muchos activos publicos y privados. Se privati-
zaron los bancos que habian sido nacionalizados en 1982,
se vendieron numerosas empresas estatales y se aumento la
colocacion de bonos y letras de la deuda mexicana, incluidos
distintos instrumentos de deuda doméstica (algunos deno-
minados en dolares y otros pagaderos en pesos) que podian
parecer seguros por la relativa estabilidad de la tasa de cam-
bio. Apostar por instrumentos en pesos indexados a dolares
—como los Tesobonos— podia parecer una inversién poten-
cialmente lucrativa, pero de hecho resultaba muy peligrosa
para el gobierno, la economia y la sociedad de México en el
caso de alteraciones en los flujos de capitales y en posibles
ajustes en el tipo de cambio.

Como lo ha demostrado la historia econdémica latinoa-
mericana una y otra vez, las fases de auge siempre desatan
una coyuntural época de entusiasmo por las inversiones y la
expansion econémica, pero siempre son seguidas por fases
de crisis. Este patron es casi inevitable, pero moderar su in-
tensidad depende mucho del banco central y del manejo de
las finanzas publicas para atenuar la gravedad del ciclo. El
problema es saber cudndo se ha terminado el auge y cudn
fuerte puede llegar a ser la crisis subsiguiente.

En el caso de México, un indicador clave de la vulnerabili-
dad fueron los multiples choques que experimentaron las fi-
nanzas publicas a lo largo de 1994. Sin embargo, el gobierno
decidio6 no realizar una devaluacién antes de diciembre. ¢ Por
qué? Esto es todavia un poco un misterioso, pero el hecho es
que existian razones para ajustar el tipo de cambio mucho
antes de la desastrosa devaluacion de diciembre (Castaneda
Ramos, 1995). Desde marzo, con el asesinato de Colosio, se
produjo una fuga de capitales que llegd a mds de 10000 mi-
llones de dolares en pocos dias. Ante esta situacion, comen-
zaron conversaciones entre la Secretaria de Hacienda con el
Departamento de Estado en Estados Unidos y con el Departa-
mento del Tesoro, sobre todo para aplicar medidas paliativas.
Lo mds grave fue que, para compensar la salida de capitales,
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sobre todo en la primavera de 1994, la administraciéon de Pe-
dro Aspe y el Banco de México recurrié especificamente a la
emision de los ahora famosos y extranos Tesobonos, instru-
mentos de deuda indexados al délar de acuerdo con el tipo
de cambio vigente.

Diversos analistas coinciden en que el desencadenante fi-
nal de la crisis y de la devaluacion posterior lo proporcion6
la especulacion financiera entre el 1 y el 20 de diciembre.
Esta fue instigada nada menos que por el propio gobernador
del Banco de México, Miguel Mancera. En efecto, Mancera co-
metio uno de los errores mds graves que puede cometer un
banquero central al mandar sefiales bastante precisas para
los principales agentes de los mercados financieros de que
se avecinaba una devaluacién. Como detallaron Juan Antonio
Zuniga y Roberto Gonzdlez Amador en un articulo publicado
en La Jornada el 7 de febrero de 1995, los documentos oficiales
de la Secretaria de Hacienda y de la Bolsa Mexicana de Valores
confirmaron que, a inicios de diciembre, el Banco de México
compro el equivalente a cerca de 5000 millones de ddlares en
Tesobonos. Esta operacién indujo a 22 casas de bolsa —entre
las que destacaban seis con fuerte participacién— a comprar
el equivalente a mds de 15000 millones de délares adiciona-
les en Tesobonos durante la siguiente semana, con el objetivo
de cubrirse contra una posible devaluacion.

Paradojicamente, esa compra masiva, tanto de parte del
Banco de México como de las casas de bolsa, contribuyé a
precipitar la devaluacion. La colocacion de tantos Tesobonos
aliment6 las expectativas de la previsible pérdida de valor
del peso, y de un cambio inminente de la tasa de cambio,
lo que provoc6 una corrida de inversores extranjeros que
—claro— comenzaron a vender rapidamente sus Tesobonos,
anticipando la devaluacién. Sin embargo, gran parte de es-
tos instrumentos fueron absorbidos por inversionistas nacio-
nales muy grandes que se querian cubrir ante una posible
devaluacion, ya que estos instrumentos no perderian valor
en tanto se ajustaban automadticamente a la tasa de cambio
peso/dolar. Recordemos que cada Tesobono tenia un valor
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nominal de 100000 ddlares, 1o que los hacia inaccesibles para
pequeiios ahorradores. Siguid el drenaje, en apenas 20 dias,
de una buena parte de las reservas internacionales del Banco
de México, utilizadas para pagar a los tenedores norteameri-
canos de Tesobonos. El mayor desastre financiero de la histo-
ria reciente mexicana estaba, en ese momento, practicamen-
te consumado.

Permitanme ahora compartir algunos comentarios adi-
cionales —quizd anecdoticos, pero provenientes de buena
fuente—. Dentro del propio Banco de México, se extranaron
muchos funcionarios: hubo una notable extrafieza cuando el
gobernador Miguel Mancera reuni6 a los directivos de los prin-
cipales bancos mexicanos el 19 de diciembre y les pregunt6
si les parecia bien una «minidevaluacién», de aproximada-
mente el 15%. Los banqueros de inmediato respondieron afir-
mativamente, pues temian una devaluacién mucho mayor.
Al dia siguiente, salieron al instante a comprar dolares al nue-
VO precio, ya que ese ajuste les parecia mucho mds modesto
de lo esperado. Recuerdo cémo un funcionario del Banco de
México con quien pude conversar poco después —alguien que
conocia de cerca el manejo de las reservas internacionales—
me confeso algo revelador. Me cont6 que, la manana del 20 de
diciembre, uno de los banqueros privados mas poderosos del
pais llamo6 directamente al Banco de México y les dijo que
estaba mandando a su hombre en una camioneta blindada
para comprar 3000 millones de doélares. El funcionario de la
oficina encargada se sorprendid por la suma y le sugiri6: «;Por
qué no esperas hasta unos minutos antes de las 13 horas, que
es cuando cierran las operaciones de compraventa de divisas?
Asi evitarias generar un impacto tan fuerte en los mercados».
Pero el banquero contesté muy simplemente: «jPorque uste-
des no llegan a las 13 horas!».

Imaginen la fragilidad del banco central en este momen-
to. El banquero en cuestion les estaba diciendo a los funcio-
narios que el Banco de México estaba virtualmente quebrado
en materia de reservas internacionales y, en efecto, para la
hora indicada, ya no quedaban mds de 4000 o 5000 millones
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de dodlares en reservas, frente a enormes compromisos de
pagos inminentes del servicio de la deuda externa y la liqui-
dacion en enero de los primeros tramos de Tesobonos. Los
casi 100000 millones de délares en Tesobonos se tenian que
pagar en un periodo de 260 dias, con liquidaciones cada mes
durante ese tiempo. Se trataba de una deuda de corto pla-
zo, que tenia que cubrir Hacienda, ademads del servicio de la
deuda externa, y de la deuda doméstica (Cetes) en pesos, lo
que constituia un compromiso enorme, muy por encima de
las capacidades de pago, tanto de Hacienda como de la dispo-
nibilidad de reservas en moneda extranjera bajo el control
del Banco de México. En suma, el gobierno no tenia con qué
hacer frente a sus obligaciones financieras (Marichal, 1998).

El pdnico financiero que estall6 tras la devaluacion el 21
de diciembre de 1995 se convirtié de inmediato en una cri-
sis internacional (Roett, 1996). De hecho, a nivel monetario
y de deuda, represent6 una amenaza tan grave para la eco-
nomia de Estados Unidos y el sistema financiero internacio-
nal que requirio una respuesta de emergencia internacional
y multilateral. En este punto, un problema de interés para
los economistas fue determinar quién debia actuar como el
prestamista internacional de dltima instancia. El caso mexi-
cano es especialmente interesante por la conformacién de
una alianza de entidades internacionales, forjada por Robert
Rubin —entonces secretario del Tesoro de Estados Unidos—,
quien lider6 un esfuerzo coordinado para reunir un paquete
de rescate para México cercano a los 40000 millones de dola-
res. Este paquete incluy6 17000 millones de ddlares cedidos
en préstamo por el Fondo Monetario Internacional (FmI), asi
como un acuerdo swap entre el Fondo de Estabilizacion del
Tesoro de Estados Unidos y la Secretaria de Hacienda de Mé-
xico, que implicé un préstamo adicional de 20000 millones
de dolares. A este esfuerzo, se sumaron también contribu-
ciones menores por parte del Banco de Canadd, el Banco de
Inglaterra y otras instituciones.

La complejidad del plan financiero se hace evidente al
revisar los cuatro acuerdos firmados entre los gobiernos de

61



62

CARLOS MARICHAL

México y Estados Unidos el 21 de febrero de 1995. Estos do-
cumentos, extensos y meticulosamente redactados, estable-
cian compromisos que iban mucho mds alla de un rescate
financiero. Entre sus cldusulas mads relevantes, se encontra-
ba la subordinacién de México —y, en especial, de Petrdleos
Mexicanos (Pemex)— a la jurisdiccion de la Corte de Manhat-
tan en caso de problemas de pagos. En cuatro acuerdos, se
reitera en mds de 20 ocasiones que Pemex quedaba sujeto a
la legislacion estadounidense y a la normativa del tribunal
de Manhattan. En términos practicos, Pemex quedaba hipo-
tecado ante los acreedores internacionales y, especialmente,
ante el gobierno estadounidense. Asi, Washington D. C. (el
Departamento del Tesoro y la Reserva Federal) se convirti6
no solo, en efecto, en el mayor acreedor externo individual
de México, sino también en supervisor de su deuda publica.
En la prdctica, funcion6 como un prestamista internacional
de ultima instancia, incluso mds importante que el FML

Esto implicé que el gobierno mexicano y Pemex tuvie-
ran que asumir el pago y la devolucion del préstamo gigante
de emergencia. El crédito fue finalmente liquidado, pero los
costos fueron enormes. Me parece que este episodio merece
ser analizado como un capitulo importante de la historia fi-
nanciera contempordnea, pues antecedio otras operaciones
de rescate gigantescas que vendrian después, como las de
Corea, Tailandia, Indonesia y Brasil. El caso mexicano ayuda
a entender no solo la crisis en si, sino también la forma en
la que se resolvid, y que luego fue copiada por otros paises
ante graves problemas: implicé préstamos y mecanismos de
rescate a gran escala que involucraron a numerosos actores
financieros internacionales.

La crisis reveld los peligros y los costos de la inaccion de
las autoridades mexicanas durante 1994. Sabian que habia
problemas muy graves, pero optaron por no actuar. Temian
que los mercados financieros reaccionaran de manera negati-
vay precipitaran la salida de capitales, que ya estaba en mar-
cha. Tenian miedo de desatar un proceso que pudiera poner
en riesgo incluso al TLCAN, y por eso prefirieron no intervenir.
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Algo muy similar ocurrié en Estados Unidos en 2006: ni Alan
Greenspan ni su sucesor, Ben Bernanke, quisieron moderar
el impetu de las burbujas en la bolsa y en el mercado hipo-
tecario. También tuvieron miedo, y su falta de accién llevé
al desastre. Es cierto que luego Bernanke respondié de ma-
nera ejemplar durante la crisis, pero al inicio, al igual que
en México en 1994, prefiri6 no mandar ninguna sefial de un
peligro inminente.

La consecuencia de esa inaccion en el caso de Estados Uni-
dos —conducta iniciada por Greenspan, quien fue el princi-
pal responsable de la Reserva Federal durante muchos anos—
fue la creacién de circunstancias que habrian de estallar en
la crisis global de 2008-2009. Por eso es posible trazar ciertos
paralelos entre la crisis de México en 1994 y otras crisis ain
mayores que vinieron después, a escala internacional. En ese
sentido, me parece loable que se reexaminen las crisis finan-
cieras, ya que solo asi podremos entender como se debe ac-
tuar en el futuro ante nuevas burbujas financieras, que son
inevitables en una economia globalizada y siempre volatil.
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Privatizacion, supervision deficiente
y rescate bancario improvisado

Patricia Armendariz

Cuando llegué a México, fui contratada por el Dr. Pedro Aspe
como asesora de la Secretaria de Hacienda, para capacitar-
me como coordinadora en las negociaciones del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en Servicios Fi-
nancieros. Durante ese ano de estudio, aprendi muchisimo.

Al momento de defender la posicién de México en cuan-
to al sector bancario dentro del TLCAN, lo que habia apren-
dido era que, para liberalizar nuestros servicios financieros,
resultaba importante homologar las regulaciones aplicadas
a los incumbentes. Veniamos de un sector que habia estado
en manos del gobierno durante 10 afios —es decir, no estaba
adecuadamente regulado—, y la normativa vigente era bas-
tante antigua, sobre todo en términos de encaje legal y otros
requerimientos.

Mi tarea consistia en defender la parte frontal, con una
critica a Estados Unidos porque nos exigia una apertura
de sucursales bancarias, cuando ellos en realidad carecian
de una regulacion equivalente. Estados Unidos siempre ha
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sido muy proteccionista —hoy mds que nunca— y sabia que,
mediante legislacién secundaria en cada uno de sus estados,
podia proteger a sus principales bancos. Yo fui punta de lanza
para frenar el acuerdo de apertura hacia México hasta conse-
guir intercambiar esa codiciada apertura por concesiones en
granos y agricultura.

Durante todo el proceso mantuvimos esa posicion. Un dia
antes del cierre de las negociaciones lleg6 el subsecretario de
Hacienda, Guillermo Ortiz, y me dijo: «Ya, listo, suelten las
riendas, pero la condicién es que nos den 10 anios de transi-
cién para fortalecer nuestras instituciones bancarias». Res-
peté esa vision: recién privatizados en 1990, necesitdbamos
tiempo para ponernos «chonchos» y competitivos durante
esos 10 afiitos. Y lo logramos. Criticamos a Estados Unidos
por usar su legislacion para protegerse y, al mismo tiempo,
facilitar nuestra entrada.

Al regresar de las negociaciones, el Dr. Pedro Aspe me
pregunté: «Qué aprendiste?». Le respondi que necesitdba-
mos esos 10 afios para homologar la regulacion mientras
nuestros bancos se fortalecian y se volvian competitivos. En-
tonces me dijo que me fuera a la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV) como vicepresidenta de Supervision.

Lo primero que encontré en los pasillos de la CNBV fue-
ron banqueros furiosos —a muchos de los cuales ni siquiera
conocia en ese momento— maldiciendo por los precios que
habian pagado por los bancos y descubriendo «<muertos en
el clésetr. Como supervisora, observé que, efectivamente,
tenian «<muertos en los clésets». Cuando regresaban a la Se-
cretaria de Hacienda, les decian: «Te estoy dando una flecha
espectacular para obtener ganancias, asi que trdgate esas
pérdidas y vete».

¢Qué hicieron esos banqueros sin experiencia? La mayo-
ria eran «casa bolseros», asi que comenzaron a apostar. La
razén por la cual se nos exige que, por cada peso que pres-
tamos en el sistema bancario, coloquemos 10 centavos de
nuestro propio capital, es asegurar que tenemos dinero pro-
pio invertido y, por tanto, seremos cautelosos con respecto a
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quién le prestamos. En este caso no fue asi. Los bancos, mal
supervisados, comenzaron a prestarse dinero entre si, inclu-
so impulsados por comentarios de la Secretaria de Hacienda
que les decia que, si querian cuatro veces el valor en libros
del banco —y, evidentemente, no habia recursos disponi-
bles—, debian prestarles ellos mismos a sus inversionistas o
conseguir que otro banco lo hiciera. Eran soluciones impro-
visadas por ellos mismos porque no sabian en qué consistia
realmente la supervision.

El primer gran problema que detecté fue el déficit de ca-
pital. Comenzamos a intervenir incluso antes de que esta-
llara la crisis. El primer banco que intervinimos fue Banco
Unidén. Cuando otros banqueros me preguntaban: «;Pati, por
qué interviniste Banco Union?», yo les respondia que porque
no tenian capital y debia analizar de donde iba a salir ese
capital. Salvo algunas excepciones muy puntuales —con alre-
dedor de un 30% de liquidez—, ninguno contaba con los fon-
dos necesarios para operar con solvencia. /De verdad alguien
cree que los mercados no se dieron cuenta de lo débil que
era nuestro sistema bancario en 1994? Aunque nos adherir-
nos a Basilea, pedimos un periodo de transicion, porque era
imposible recapitalizar el sistema de la noche a la manana.
Simplemente, los banqueros no tenian dinero.

Punto niimero dos. Venimos de un periodo que —hay que
reconocerlo— fue mérito tanto de Carlos Salinas de Gortari
como del Dr. Pedro Aspe: lograron reducir inflaciones de dos
digitos. Yo siempre he visto al Dr. Pedro Aspe como el gran
tejedor de la estabilidad de precios. Fijaba el precio de ciertos
bienes clave y establecia pactos que evitaban que la inflacién
se desbordara, tanto «desde abajo» como «desde arriba». Fue
una labor titdnica la que encabez6 desde que asumio la Se-
cretaria de Hacienda y hasta su salida.

Pero contener la inflacién también implicaba mantener
bajo control el tipo de cambio, asi que lo manej6 dentro de
bandas —con pequenos «corralitos» en los limites superior
e inferior—. Todos sabemos que una devaluaciéon dispara la
inflacién. Cada vez que llegaba el momento de ajustar el tipo
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de cambio, el Dr. Pedro Aspe salia y les anunciaba con clari-
dad a los mercados: «Oigan, senores, vamos a devaluar un 5%
por estas razones; vamos a subir la barra». Y los mercados en-
tendian el mensaje. Al dia siguiente la depreciacién ocurria,
y no pasaba nada.

Segundo gran error rumbo a la «tormenta perfectar»: en
una transicién tan importante, para contener una inflacion
inercial que venia arrastrdndose hacia 20 anos, se necesita
tiempo. Salinas se lo dijo a Zedillo: «Te dejo a Pedro para que
aterrice todo lo que ya estd armado». Pero Zedillo decidi6é im-
poner a su propio equipo. El «error de diciembre» fue nom-
brar a un equipo completamente nuevo, desconocedor de la
gestion previa y hasta rival del equipo anterior; era gente que
lleg6 con la bandera de «ahora somos nosotros» y corrieron a
todo el equipo que habia llevado el proceso hasta ese punto.

Lo primero que le informaron al nuevo secretario de Ha-
cienda fue que el peso ya estaba «pegado a la banda» y no ha-
bia forma de contenerlo, pues los capitales estaban saliendo
masivamente. Para entonces, el Dr. Pedro Aspe —quien traia
las riendas— ya se habia ido. Entonces dice: «Devaluamos
manana otro 5%. Vamos a salir a los mercados a anunciarlo.
Contestd que se iria con Radio Férmula y lo anunciaria. En
cuanto se supo, los agentes econémicos —principalmente los
banqueros que estdbamos ahi— reaccionaron de inmediato:
«jVadmonos, se viene una debacle!». Fue, realmente, una «tor-
menta perfecta.

Por un lado, los bancos se habian vendido a precios exor-
bitantes, sin contar con regulaciones que controlaran el
riesgo moral. Total, no era su dinero: era de otros. Sin capi-
tal, y con esa légica de «yo no pierdo», las carteras vencidas
empezaron a crecer de manera alarmante. No teniamos un
mecanismo de salvamento. No existia el Instituto para la Pro-
teccion al Ahorro Bancario (IPAB). Habia una oficina llamada
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa), y quien
la dirigia era un sefior que no tenia experiencia rescatando
bancos. Tampoco contdbamos con reglas claras para inter-
venir instituciones financieras, ni con un marco de capita-
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lizacién adecuado. Todo lo que hicimos después, ex post, no
lo teniamos. Lo primero que intentamos fue convencer a los
banqueros de que debian cubrir ese déficit de capital.

Zedillo lleg6 a un acuerdo con el secretario del Tesoro de
Estados Unidos: al solicitar deuda para reponer los fondos
rdpidamente, el compromiso fue elevar las tasas de interés al
100% para que regresaran los capitales. Pero ¢qué pasaba con
los deudores? Ese fue el gran problema. La cartera vencida se
multiplicé por 10. A los bancos les impusieron tasas tan altas
que, simplemente, no quisieron seguir prestando. Algunos
decian: «Asi no quiero nada. ;Como que ahora hay que pagar
el 100% de interés?» La morosidad se dispar6 y recuerdo que
cuando sali a los medios, me preguntaban con ironia: «;Hay
algo que no sea cartera vencida en México?». Todos lo sabian.

Lo que sucedi6 fue que comenzamos pidiéndole a los ban-
cos que se capitalizaran si querian acceder al periodo de 10
anos que los protegia. Pero no sabiamos —y pronto lo descu-
bririamos— que no solo no tenian capital, sino que tampoco
tenian ningan interés en cubrir esos huecos.

Miguel Mancera, director del Banco de México, propuso
que ellos mismos prestaran el capital y que, mas adelante, se
los devolvieran; nadie hizo uso de esa ventanilla. Al contra-
rio, los propios banqueros comenzaron a llamar a la banca
extranjera para que viniera a comprarlos. Los primeros en
caer fueron los bancos que ya tenian capital fordneo dentro,
por ejemplo, el que después lleg6 a ser BBVA. Vinieron los es-
panoles con su 10% de participacién, y fueron ellos quienes
nos ofrecieron la «férmula mdagica» para capitalizar la banca:
«Si yo pongo un peso de capital fresco, ta sacas dos pesos de
cartera vencida». Los bancos estaban agonizando. Y nosotros,
en medio de esa urgencia, empezamos a aceptar esas ofertas.

Sacamos la cartera vencida a lo estupido, sin supervision
real. Era tal el volumen —cientos de miles de clientes— que
terminamos creando fideicomisos dentro de los propios ban-
cos para intentar administrarla. Otro error. Pensabamos que,
con los incentivos adecuados, los bancos recuperarian la
cartera vencida. Bajo esta logica, estructuramos un Fobaproa
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realmente poderoso: una institucion que vendia, compraba y
armaba las transacciones una por una. En medio de ese caos,
entre promesas de «maflana te traigo capital» y llamadas de
bancos extranjeros interesados, 17 de las 20 instituciones
terminaron colapsando. «Chuparon faros», como decimos.
O las interveniamos y nos queddbamos con sus carteras, o
bien las fusiondbamos con otras entidades, y estos recibian
capital extranjero. Y asi vino la extranjerizaciéon de la ban-
ca mexicana que nunca quisimos. No era el plan; queriamos
una banca mexicana fuerte, con una transicién ordenada.
Pero no hubo de otra.

Fue entonces cuando comprendimos, con toda claridad,
que el capital es la base central de una banca solvente y ren-
table. Y, al final, no nos qued6 mds que ceder: «Como ustedes
quieran». Recuerdo el caso del cuarto banco mas importante
del pais, que fue tan descarado que dijo: «No, ya no. Yo te ad-
ministro el banco durante cinco afos y, dependiendo de como
me vaya, lo capitalizo». Cuando regresé de esa negociacion, el
presidente de la CNBV me pidio que les llamara para decirles
que si, que aceptdbamos... porque no teniamos capital.

¢Qué sucedio entonces? No habia regulaciéon. Se habia
configurado la «tormenta perfecta»: bancos perfectamente
sobrecargados de capital que no tenian, riesgo moral en su
madxima expresion, la receta completa para una insolvencia
generalizada. Y, por supuesto, los mercados hicieron lo suyo:
anticiparon, analizaron, presionaron. Ya en tiempos del Dr.
Pedro Aspe, los bonos del gobierno eran cada vez mas corti-
tos. Los inversionistas decian: «Si le entro, pero solo te fondeo
a 28 dias». La estructura de la deuda fue bajando de tenor, has-
ta llegar al punto en que el dinero entraba y salia en cuestion
de semanas; la volatilidad mds espantosa.

De todo esto, yo diria algo fundamental: si vas a nacio-
nalizar a los bancos y luego privatizarlos, primero debes
sentar las bases regulatorias. Establece, antes que nada, una
supervision efectiva, capaz de identificar y sefialar los bancos
en situaciéon de quiebra. Debes tener también la capacidad
moral de devolverles el dinero a los ahorradores si algo sale
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mal. Crea una agencia supervisora verdaderamente indepen-
diente, algo que en México atin no hemos logrado; seguimos
dependiendo de Hacienda por razones politicas. Solo en-
tonces se puede aspirar a anticipar y evitar que el sistema
bancario vuelva a ser el pivote de otra crisis financiera. Hay
que mantenerlo solvente, bien regulado y sobrecapitalizado,
como ahora que ya aprendimos la leccion.

Pero mds alld de eso, habria que considerar la posibili-
dad de democratizar la propiedad bancaria. Imaginen: 150
millones de acciones, cada una de un peso, repartidas entre
la gente. Que todos podamos tener una parte. Como cuando
se plante6 vender Banamex. Eso genera otra forma de super-
vision: la que viene de los mismos acreedores y ahorradores.
Seria un paso importante.

El mayor —y quizds el peor— efecto que dejo esta crisis
fue que hoy tenemos un sistema bancario que no tiene nada
que ver con el mercado mexicano.

Si me pidieran extraer una sola leccién de todo esto, seria
esta: prepara tu sistema bancario con una regulacion excelente.
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La crisis de 1994-1995 desde el FMI:
retos para la politica econdmica y la
cooperacion internacional

Javier Guzman'

La crisis de 1994-1995 es un tema muy especial para mi por
una combinacién de razones. Una de ellas es una cuestion
generacional: todos los que vivimos esa crisis la tenemos
marcada en la memoria. Pero en mi caso ese episodio repre-
sentd, ademds, una experiencia profesional de enorme valor.
Me tocé verlo muy de cerca desde el Banco de México y, par-
ticularmente, desde el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Llegué al FMI como representante de México el 1 de no-
viembre de 1994, es decir, un mes y medio antes de que es-
tallara la crisis. En virtud de que el Fondo se convirtio en el
epicentro de la crisis fuera de México, para mi fue una etapa
muy interesante, tanto en lo profesional como en lo perso-
nal; un poco dura, como se podran imaginar, pero también
muy formativa en los dos dmbitos.

1 Presentacion basada en Guzman Calafell, Javier. (2022). La otra cara de la
moneda. Ariel.
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En esta participacion voy a hablar de dos crisis. Una es la
que pudiera resultarles mds reconocible, no obstante la dis-
tancia generacional: la crisis macroeconémica y financiera
de mediados de los anios 1990. La otra es una crisis de la que
se sabe mucho menos: la que tuvo lugar de manera simultd-
nea al interior del propio FMI.

Mads alld de las experiencias personales que cualquiera
puede vivir en una situacion de esta naturaleza, estas crisis
fueron sumamente peligrosas para México. Y de ellas todavia
se puede aprender mucho. Naturalmente, para extraer las
lecciones que nos puedan servir en un futuro, es indispensa-
ble entender bien lo que pasé.

¢Cémo se gesta la crisis macroeconémica y financiera?
Para empezar, debemos situarnos a finales de los afios 1980 y
principios de los 1990. En esa etapa asciende al poder un nue-
vo gobierno que pone en marcha un programa sumamente
ambicioso con dos componentes: un esfuerzo de estabiliza-
cién macroeconémica y un profundo cambio estructural de
la economia del pais.

A principios de los anos 1990 se concluyo la renegocia-
cién de la deuda externa de México. Con esto, finalmente
se super6 una de las peores etapas de la historia econémica
del pais —la llamada crisis de la deuda de los annos 1980—.
Ademads, se hizo un esfuerzo muy importante en materia
macroeconomica. En particular, se llevo a cabo un proceso
de saneamiento de las finanzas publicas que permiti6 que el
déficit publico, que habia llegado a finales de los afios 1980 a
casi el 13% del PIB, cayera para principios de los afios 1990
a cerca del 4% del pIB.

Se le otorg6 también la autonomia al Banco de México,
un elemento institucional de enorme importancia para la
estabilidad macroeconémica del pais, y se introdujo cier-
ta flexibilidad en el manejo del tipo de cambio. En ese en-
tonces existia una banda cambiaria que se iba ampliando
gradualmente. El peso flotaba dentro de esa banda, cuya
amplitud habia llegado a finales de 1993 a alrededor del 9
por ciento.
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El objetivo del componente estructural del programa
econdmico era darles un mayor peso a las fuerzas del mer-
cado en la asignaciéon de recursos. Las medidas adoptadas
incluyeron una agresiva politica de privatizacién de empre-
sas publicas, que incluy6 la reprivatizacion de la banca co-
mercial. Adicionalmente, continué el proceso de liberaliza-
cién comercial iniciado en el sexenio anterior. Este esfuerzo
se complement6 con la negociacion del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte, que incluy6 también aspectos
financieros. Adicionalmente, se liberalizaron las tasas de
interés —que hasta entonces estaban controladas—, y lo
mismo ocurrié con el crédito. Como parte de la reforma al
sistema financiero, se decidié abrir la cuenta de capital de
la balanza de pagos, lo que permitio la inversién extranjera
en instrumentos financieros nacionales.

¢Cudles fueron los resultados de estos esfuerzos? Por una
parte, hubo beneficios evidentes. Probablemente el que mejor
los resume es el fuerte crecimiento del PIB per cdpita durante
esos afnos. Asimismo, como resultado de la confianza en la es-
trategia que se estaba implementando y de la apertura de la
cuenta de capital, se observé un fuerte incremento de los ingre-
sos de capital externo a México. La mayor parte de esos flujos
era inversion de cartera, es decir, corrientes de capital volatiles.

Adicionalmente, las exportaciones crecieron de forma
impresionante. El ritmo de crecimiento anual de nuestras
ventas de manufacturas al exterior lleg6 a superar incluso al
de los principales exportadores del mundo en ese momento.
Para dimensionar lo anterior, cabe senalar que en 1994 las
exportaciones de manufacturas crecieron mds del 20 % anual.
Otro elemento fundamental —que, por cierto, hace mucho
tiempo no volvemos a ver en México— fue el acelerado in-
cremento de la productividad. En el periodo 1991-1994, la
productividad de la mano de obra aumento a tasas medias
anuales de alrededor del 7%. Con todos estos efectos benéfi-
cos, México se convirtio en un ejemplo a nivel global. En las
principales reuniones internacionales de esa época, el pais
siempre salia a relucir como un caso modelo.
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Sin embargo, al mismo tiempo empezaron a surgir una
serie de retos. Para empezar, el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos se ubicé en niveles muy elevados. Si
bien fluctuaba ano con ano, en promedio se mantuvo en ni-
veles cercanos al 7% del PIB. Y, por lo explicado anteriormen-
te, dicho déficit se financiaba principalmente con flujos de
capital de alta volatilidad.

La situacién de la banca plante6 otro reto importante.
El saneamiento de las finanzas publicas, y la liberalizacién
de las tasas de interés y del crédito, desembocaron en un
crecimiento muy acelerado del financiamiento de la banca
comercial al sector privado. De 1988 a 1993, su participacién
aumento del 11% al 45% en el PIB.

Esto tuvo lugar en un contexto de supervisién con pun-
tos vulnerables. Ademads, con la privatizacion, el manejo de
los bancos comerciales quedé en manos de banqueros sin
experiencia. Algunos, incluso, no tenian los antecedentes re-
putacionales mads s6lidos que uno pudiera esperar.

Este conjunto de factores dio lugar a una situacién muy
peligrosa. Si bien teniamos una economia que habia forta-
lecido sus finanzas publicas y que avanzaba en eficiencia y
apertura, al mismo tiempo se acumulaban una serie de vul-
nerabilidades. En estas circunstancias, el pais enfrentd en
1994 una sucesién de choques —econdémicos y politicos,
internos y externos— que cuesta imaginar que pudieran ocu-
rTir en un solo pais, en un solo ano.

A principios de 1994, tuvo lugar el levantamiento de la gue-
rrilla zapatista. En febrero, la Reserva Federal de Estados Uni-
dos empez06 a aumentar las tasas de interés, con un incremento
acumulado de 2.5 puntos porcentuales a lo largo del afio. En
marzo ocurri6 el choque mds importante, ya que fue asesinado
Luis Donaldo Colosio, candidato del pPri (el partido en el poder)
a la presidencia de la Republica. Este evento provocé que en
un mes el Banco de México perdiera alrededor del 40% de su
acervo de reservas internacionales. Al mismo tiempo, las tasas
de interés internas se dispararon y el tipo de cambio del peso
frente al délar lleg6 al limite superior de la banda de flotacién.
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Después del asesinato de Colosio continuaron los even-
tos que alimentaron la incertidumbre. En junio renuncié
el secretario de Gobernacién, lo que abri6 otro frente po-
litico delicado. Poco después, en septiembre, asesinaron al
presidente del PRI. Y mds adelante, en noviembre, salieron
a la luz comentarios del hermano de este ultimo que, de
nuevo, generaron turbulencia. En ese mismo mes, la Re-
serva Federal de Estados Unidos subi6 nuevamente su tasa
de interés, esta vez en 75 puntos base. Y para diciembre,
se reavivo el movimiento zapatista. Era, literalmente, un
choque tras otro.

¢Cudl fue la respuesta de politica econémica? Esta se
baso en el supuesto de que estos choques no se repetirian in-
definidamente, es decir, que eran de naturaleza transitoria.
Al mismo tiempo, se tenia plena conciencia de que el sistema
bancario estaba en una situacion de fragilidad. Por tanto, se
concluydé que lo mejor era recurrir a una combinacion de
instrumentos de politica. Asi, se permiti6 la depreciacion del
peso, pero al mismo tiempo se usaron reservas internacio-
nales para intervenir en el mercado cambiario y mantener-
lo dentro de la banda. También se aumentaron las tasas de
interés, dentro de ciertos mdrgenes, para no perjudicar mds
a la banca. Y se recurrio, de manera masiva, a la colocacién
de Tesobonos, que eran instrumentos denominados en doéla-
res, pero pagaderos en pesos. El stock de Tesobonos paso de
2500 millones de dolares en febrero a alrededor de 30000
millones de ddlares al cierre de 1994. Por otra parte, el défi-
cit fiscal en su definicién amplia aument6 del 2.4 % del PIB en
1993 al 4.2% en 1994, aunque con un nivel de endeudamien-
to muy bajo, como veremos mds adelante.

Hacia finales del ano, la situacién era sumamente com-
plicada. Las reservas internacionales eran escasas y se obser-
vaba una gran incertidumbre por las condiciones macroeco-
nomicas en el pais, por la fragilidad del sistema bancario, por
el entorno politico interno y por la turbulencia internacional
derivada de las acciones monetarias que se estaban tomando
en Estados Unidos.

77



78

JAVIER GUZMAN

Al final, la situacién se volvié insostenible, lo que hizo
inevitable un ajuste cambiario. En ese entonces, este tipo de
decisiones se tomaban en el marco de un mecanismo de con-
certacion en el que participaban el sector privado, represen-
tantes de los trabajadores y —por supuesto— el gobierno.
Aunque en un principio se acord6é permitir la flotacién del
peso, al final se opt6 por devaluarlo en un 15% frente al d6-
lar. Desafortunadamente, esto no restableci6 la credibilidad
y, dos dias después, el 22 de diciembre, se decidi6 dejar flotar
a la moneda nacional.

En ese momento comenzé formalmente la crisis, mis-
ma que se extendié rdpidamente al sistema bancario. En
otras palabras, lo que se enfrenté fue una crisis macroeco-
nomica y una financiera de manera simultdnea. Entre di-
ciembre de 1993 y el mismo mes de 1994, el peso se depre-
ci6 poco mds del 70%. Y si se toma la mdxima depreciacion,
que se alcanzo6 en abril de 1995, aumenta a cerca del 118%
esta cifra.

Esto me lleva a la otra crisis: la que se produjo dentro del
FMI. Al principio, las autoridades mexicanas no consideraban
necesario acudir al Fondo para resolver la situacion. En ese
momento, Estados Unidos, que ya estaba muy involucrado
en las discusiones, coincidia con esa vision. En parte, la re-
nuencia de las autoridades mexicanas a solicitar el apoyo del
FMI se debia a motivaciones politicas derivadas del estigma
asociado al uso de recursos de esa institucion.

Pero también habia una razén técnica: no se tenia ple-
na conciencia de la gravedad de la crisis. Se consideraba
que la economia era solvente desde el punto de vista fiscal.
En 1993, la deuda publica se ubicaba por debajo del 30% del
PIB. Incluso en 1995, cuando ya se habia devaluado el peso,
la economia se habia desplomado y las tasas de interés se
habian disparado, la deuda puiblica alcanzaba apenas el 43 %
del piB. Como punto de comparacioén, vale la pena recordar
que en la actualidad la cifra estd por encima del 50%. Ade-
mads de la fortaleza de las finanzas publicas, la economia ha-
bia incrementado considerablemente su eficiencia, como lo
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mostraban tanto el crecimiento de la productividad como la
evolucion de las exportaciones.

Pero esta vision se confronté con otra realidad. A los mer-
cados no les importaba demasiado la solvencia del pais en el
largo plazo ni la eficiencia estructural de la economia. Lo que
se veia era que en tanto que el Banco de México tenia ape-
nas 6000 millones de ddlares de reservas internacionales, los
compromisos en moneda extranjera —sumando Tesobonos y
otros pagos— ascendian a alrededor de 40000 millones. No
habia ninguna certeza de que México pudiera cumplir con
esos pagos. Ademads, se estaba enviando una sefial que los
mercados interpretaban como negativa: no se deseaba acudir
al FMI. Y a lo anterior se sumaba la percepcion de que el ajuste
fiscal que México proponia en ese momento era insuficiente.

Si un pais enfrenta una crisis de liquidez —como era el
caso de México—, pero sigue siendo solvente, se necesita una
combinacion adecuada de ajustes internos para resolver los
problemas macroeconomicos, como el déficit en la cuenta
corriente, y financiamiento para hacer frente a los pagos
mds urgentes. La percepcion era que en ese momento no se
estaba cumpliendo con ninguna de esas condiciones.

Finalmente, a principios de 1995 se produjo un cambio
en la capula de la Secretaria de Hacienda y se tomo la deci-
sion de acudir al Fondo. Una vez que se acordaron ajustes
adicionales al programa econoémico, la gerencia del FMI acepto
apoyar un préstamo para México de aproximadamente 7 800
millones de ddlares, una cifra enorme para los estdndares de
la institucion en ese entonces —tan grande que fue necesa-
rio activar cldusulas excepcionales, porque las politicas regu-
lares del Fondo no permitian otorgar montos de esa magni-
tud para México—. De manera simultanea, Estados Unidos
se comprometié a aportar alrededor de 50000 millones de
dolares. En total, se armoé un paquete de financiamiento del
orden de 66000 millones de délares. Si hoy esa cifra parece
grande, en ese entonces era completamente inaudita. Nunca
antes se habia reunido un paquete de apoyo financiero de
ese tamano para ningan pais.
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La reunion del Consejo Directivo del FMI para conside-
rar la aprobacién del financiamiento para México se agendo
para el primero de febrero de 1995. Todo parecia en orden,
pero un dia antes de la reunion el secretario del Tesoro de
Estados Unidos anunci6 que su pais no podria proporcionar
los recursos que habia comprometido. En particular, se ha-
bia considerado que, entre otros apoyos, aportarian cerca
de 40000 millones de délares en garantias para respaldar la
emision de deuda mexicana. Sin embargo, ante la renuencia
del Congreso estadounidense, este compromiso dej6é de ser
viable y Estados Unidos redujo a 20000 millones de dodlares
su respaldo total al programa.

Ante el temor de que sin el apoyo prometido por Estados
Unidos la crisis mexicana diera lugar a un problema mun-
dial, la gerencia del Fondo —encabezada en ese momento
por Michel Camdessus y Stanley Fischer— tomé una deci-
sion extraordinaria. Decidieron presentar ante el Consejo
Directivo del FMI un incremento considerable del finan-
ciamiento para México. En lugar de los 7800 millones de
délares, que ya implicaban el uso de cldusulas excepcio-
nales, propusieron aumentar la cifra a 17800 millones de
délares. Adicionalmente, se plante6 que los 7800 millones
de ddlares contemplados originalmente se entregaran de
inmediato, en un solo desembolso, a la firma del acuerdo.
Como se podrdn imaginar, esto dio lugar a una conmociéon
dentro del FMI que provocé otra crisis —esta vez institucio-
nal— en dicho organismo.

En esa época, el Fondo operaba con reglas muy estrictas.
Para llevar cualquier tema al Consejo, normalmente los docu-
mentos debian distribuirse con al menos tres semanas de an-
ticipacion. En el caso de la crisis mexicana de los anios 1990,
la propuesta modificada se present6 apenas unas horas antes
de la reunion, con cifras de financiamiento exorbitantes y
un desembolso inmediato de 7800 millones de ddlares, una
situacion inconcebible en ese momento.

El resultado fue igualmente pasmoso: de los 24 miem-
bros del Consejo, seis —todos ellos europeos— se abstu-
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vieron en la votacion, situacion sin precedentes en el FML
¢Cudles fueron los motivos fundamentales?

En primer lugar, estos paises tenian un diagnoéstico equi-
vocado de lo que estaba sucediendo. Consideraban que la ad-
vertencia de la gerencia del Fondo de que esto podria derivar
en una crisis internacional no tenia fundamento. Creian que
no habia razén para pensar en un posible contagio, con ries-
gos sistémicos, de otras economias emergentes. Asimismo,
eran de la opinion de que México no necesitaba el dinero con
tanta urgencia, que el pais podia esperar, que habia tiempo
para negociar y preparar un paquete con mds calma. Y tam-
bién argumentaban que existia un riesgo moral. Esto puede
en parte tener validez: cuando se rescata a un pais en crisis,
los inversionistas quedan protegidos y, por tanto, pueden es-
tar dispuestos a incurrir en mads riesgos de lo deseable en el
futuro. Pero la posicion europea tenia un componente adi-
cional, ya que afirmaban que ese riesgo moral también esta-
ba presente a nivel gubernamental. En otras palabras, paises
como Brasil, Argentina o Filipinas, por nombrar algunos, po-
drian verse tentados a tomar riesgos excesivos dada la expec-
tativa de que, al final, como en el caso de México, el FMI estaria
ahi para rescatarlos. La debilidad de este argumento es obvia.

Ademas del diagnostico equivocado, la posicién europea
se sustentaba en una visién regional del mundo: como Méxi-
co estd en América, y el pais mas importante del continente
americano es Estados Unidos, este tltimo tiene una respon-
sabilidad especial para ayudar a México. Que el FMI sea una
institucién de cooperacién multilateral, creada especifica-
mente para atender este tipo de crisis, no les parecia lo mas
relevante. Su légica era que Estados Unidos debia aportar en
el financiamiento para México exactamente la misma canti-
dad que el Fondo.

Y existia una motivacion adicional, también cuestiona-
ble, derivada de un asunto de ego. El mencionado grupo de
paises europeos sentia, contra la opinion de la gerencia del
FMI y las autoridades estadounidenses, que este paquete de
ayuda habia sido negociado de forma bilateral entre Estados
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Unidos y el FMI, sin tomarlos en cuenta. Es decir, se sintieron
excluidos. Esto deja la impresion de que, para ellos, la preo-
cupacion no estaba en si retrasar la decisiéon implicaba o no
un costo mds alto para México, lo importante era que se les
respetara y que su voz fuera escuchada.

Este conjunto de factores marco la relaciéon de México con
el Fondo durante dos anos y medio. Incluso después de que
la crisis econémica habia sido superada, este grupo de paises
seguia planteando objeciones y condiciones que desviaron in-
necesariamente el centro de atencion del organismo. Aclaro
que la mayoria de los paises europeos apoyaron esta logica,
pero no todos. El caso de Espafia merece una consideracion
especial. Dado que este pais comparte la representacion en el
Consejo Directivo del FMI con México, y por razones histoéricas
y politicas, apoy0 en todo momento y de manera incondicio-
nal a México.

Vale la pena senalar que la renuencia de un grupo de pai-
ses europeos a ayudar a México se habia hecho patente desde
antes de las complicaciones derivadas del respaldo financiero
del FMI. Cuando se armoé el paquete inicial de financiamien-
to, parte de este provenia de recursos por 5000 millones de
délares que serian aportados por paises europeos del G10
a través del Banco de Pagos Internacionales. Sin embargo,
la participacion europea se sometio a la condicién de que
México proporcionara colateral en ddlares por el total del
financiamiento otorgado, lo que la hacia inviable.

Contra lo argumentado por los referidos paises europeos,
la crisis mexicana contagié de manera importante a otras
economias emergentes. En una primera etapa, el impacto
fue generalizado. Ademads de afectar a los paises de América
Latina, los problemas se extendieron a diversas economias
asidticas, incluidas las de Indonesia, Filipinas, Hong Kong,
Malasia y Singapur, entre otras. Al firmarse el acuerdo con
el FMI, el contagio se acotd, ya que los mercados concentra-
ron su atencion en aquellos paises que presentaban riesgos
similares a los de México, tales como un sistema financiero
débil o desequilibrios macroeconémicos importantes, entre
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los que cabe destacar a Argentina, Brasil, Filipinas e Indo-
nesia. En este proceso, Argentina perdi6 un tercio de sus re-
servas internacionales, mientras que Brasil se vio obligado a
aumentar sus tasas de interés en 25 puntos porcentuales y
a modificar su régimen cambiario para hacer frente al emba-
te de los mercados.

Después de un plazo corto pero sumamente intenso, la
combinacién de ajuste y financiamiento empez6 a dar resulta-
dos. Los hechos confirmaron que lo que se estaba enfrentando
era una crisis de liquidez, no de solvencia.

Asi, México recupero el acceso voluntario a los mercados
internacionales de capital en abril de 1995, es decir, apenas
cuatro meses después de iniciada la crisis. Por otro lado, en
1996 nuestro pais comenzé a prepagar los recursos que le
habian sido prestados tanto por Estados Unidos como por el
FMI. En 1997, México sald6 en su totalidad el préstamo con
Estados Unidos, y en el afio 2000 hizo lo propio con el Fondo.

Como es 16gico suponer, los costos fueron elevados. En
1995, el PIB cayé mds del 6 %. Ademds, a la fuerte depreciaciéon
del peso se sumoé un pronunciado aumento de la inflacién,
que llegd a mds del 50% en enero de 1996. Y a lo anterior
hay que agregar el elevado costo fiscal que se asumi6 para evi-
tar una quiebra generalizada de la banca. Es dificil hacer esti-
maciones precisas de esta naturaleza, pero el costo fiscal del
apoyo bancario se ha estimado entre el 14% y el 17% del PIB.

¢Se aprendieron las lecciones de la crisis mexicana de los
anos 1990? Considero que, en general, la respuesta es afirma-
tiva en el caso de México.

En primer lugar, la crisis cred una conciencia mucho ma-
yor, en todos los sectores del pais, sobre la importancia de la
estabilidad macroeconémica y financiera. Se entendi6 la ne-
cesidad de mantener finanzas publicas sanas, de una politi-
ca monetaria prudente, de un sistema financiero sélido y de
la confianza como pilar del funcionamiento econémico. Por
otra parte, también es cierto que en varios de estos rubros
se estan enfrentando retos en la actualidad, los cuales habra
que ver como se resuelven.
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En segundo lugar, la crisis mostré la importancia de un
régimen cambiario flexible. En su momento, la adopcién del
esquema de flotacién fue una especie de salto al vacio, for-
zado por la ausencia de recursos con qué defender al peso
ante el bajo nivel de las reservas internacionales. Afortuna-
damente, el tipo de cambio flexible ha funcionado muy bien.
Aunque en ocasiones puede dar lugar a desafios, no existe
una alternativa mejor. Creo que hoy en dia existe un apoyo
generalizado en nuestra sociedad a este régimen.

Una tercera leccion de la crisis fue la necesidad de contar
con un sistema financiero sélido. De hecho, el fortalecimien-
to del sistema financiero en México, basado en esfuerzos
conjuntos de los sectores publico y privado, empezo a raiz de
la crisis de 1994-1995. Y lo cierto es que, a pesar de todos los
choques que nuestra economia ha resentido desde entonces,
México no ha enfrentado problemas serios en el sector finan-
ciero. Ha sido un proceso largo, dificil y nunca terminado del
todo, pero hasta la fecha muy satisfactorio.

En cuarto lugar, la crisis dejé lecciones importantes en
materia de transparencia. En 1994, México adolecia de defi-
ciencias importantes en la divulgaciéon de informacién ma-
croeconémica y financiera. Es dificil argumentar que ese fue
uno de los principales factores detrds de la crisis, como algu-
nos sugirieron, pero es cierto que el margen de mejora era
bastante amplio. A raiz de los esfuerzos iniciados a mediados
de los anios 1990, hoy en dia México cumple adecuadamente
con los estdndares internacionales de transparencia, y esto
no es considerado como una fuente de polémica.

Por ultimo, la crisis modificé la naturaleza de la relacién
de México con el FMI. En esa época, era tensa. En el dmbito
politico, frecuentemente se cuestionaba al gobierno en turno
con el argumento de que era el Fondo el que estaba definien-
do la politica econémica del pais. Y, por una combinacion de
motivos, entre las mismas autoridades se observaba renuen-
cia a acudir al Fondo. Hoy en dia, la relacion es distinta. El
ejemplo mas claro lo proporciona la Linea de Crédito Flexible
(LCF) que nuestro pais ha mantenido con el FMI desde 2009.
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La cifra, que ha variado con el tiempo, es actualmente de al-
rededor de 35000 millones de délares. Aunque el gobierno se
ha alternado entre partidos politicos de distintas orientacio-
nes, todos la han mantenido sin que ello sea motivo de cri-
ticas. La LCF no solamente representa una cantidad conside-
rable de recursos que estdn a nuestra disposiciéon en caso
de necesitarlos; también actia como un candado institucio-
nal. Si México, por alguna razon, dejara de cumplir con las
condiciones para acceder a la LCF, el costo seria muy elevado.
Por eso, en la practica opera como un contrapeso que prote-
ge la politica economica del pais.

¢{Quedan pendientes? Por supuesto. Muchos. Uno de los
principales, desde mi punto de vista, es la tasa de crecimien-
to econémico. En los afios 1990 la expansion de la economia
de nuestro pais fue mucho mejor que la que tenemos hoy en
dia. Es indudable que en este ambito hay ensefianzas valiosas
que deberian aprovecharse.

¢Y las lecciones para el FMI? A mi juicio, el Fondo ha apro-
vechado bien las lecciones del episodio de los anos 1990 en
México en lo referente a su participacion para la resolucién
de crisis econdmicas. A raiz de la crisis mexicana, el Fon-
do modificé de manera radical algunas de sus facilidades y
politicas operativas para atender eventos similares en otras
economias. La capacidad de respuesta del Fondo mejor6 con-
siderablemente, y varias de las politicas que se crearon a raiz
de la crisis mexicana siguen vigentes hoy en dia.

Por otra parte, también existen tareas pendientes. Yo des-
tacaria tres entre estas.

Primero, el FMI tiene como una de sus principales responsa-
bilidades prever crisis. El fracaso en anticipar la crisis mexicana
de los afios 1990 fue una de las principales fuentes de criticas
a la institucién. La situacién se agravd poco tiempo después,
por el hecho de que la crisis asidtica de 1997 tuvo muchos de
los ingredientes que estuvieron presentes en la crisis mexica-
nay el Fondo tampoco la pudo anticipar. Peor atin: durante la
crisis financiera global, y particularmente la resultante crisis
europea, volvieron a aparecer varias de las deficiencias en las
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tareas de supervision del Fondo que se observaron en el caso
de México, pero en un entorno mucho mds riesgoso.

Otro tema pendiente es la cantidad de recursos de los
que dispone el FMI. Las cuotas de los paises miembros son la
principal fuente de fondos para el organismo. Desafortuna-
damente, lo que se ha observado a lo largo de los afios es que
la disposicion a incrementar dichas cuotas se presenta cuan-
do hay una emergencia, sobre todo si implica riesgos para la
economia mundial. Una vez que la situacion se calma, dicha
voluntad tiende a desaparecer. Este problema se acenttia por-
que las cuotas también definen el poder de voto en la insti-
tucion. Cuando hay un aumento de cuotas, por lo general se
revisa el tamano de estas para cada pais, lo que implica una
reasignaciéon del poder de voto en detrimento de algunos de
ellos. Y nadie quiere ver disminuido dicho poder.

La crisis mexicana de 1994-1995 ilustra tanto la impor-
tancia de la cooperacién internacional como su fragilidad. En
sentido positivo, el apoyo del FMmI, y por lo tanto la coopera-
ci6én internacional, fueron fundamentales para superar la cri-
sis. Por el lado negativo, las objeciones de un grupo de econo-
mias europeas al financiamiento del Fondo para México, y en
general la actitud de una parte importante de la membresia
respecto del aumento de sus cuotas, mencionada en el parra-
fo anterior, ponen de relieve la fragilidad de la cooperacion
internacional. Este es otro aspecto en el que todavia queda
mucho por hacer.

Para cerrar, quisiera hacer una tltima reflexién. ;Cémo
se compara la superacién de la crisis de 1994-1995 con las
otras tres crisis que se han registrado en nuestro pais desde
principios de los afios 1980 (la crisis de la deuda, la crisis
financiera global y la crisis por la pandemia de covid-19 y la
guerra en Ucrania)? Si se toma como indicador resumen el
PIB per cdpita, se observa que el episodio en el que México
recuperd de forma mds rdpida el nivel existente antes de la
crisis fue el de los anos 1990, precisamente.

Esto se puede ver desde otro dngulo. Si analizamos se-
xenio por sexenio la trayectoria del PIB per capita en México
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desde inicios de los afios 1980 hasta la fecha, con todo y la
fuerte contracciéon de la economia en 1995, el crecimiento
medio anual de esta variable entre 1995 y 2000 (del 1.7 %) es
el segundo mads rdpido, solo superado por el de 1989 a 1994.
Como resulta obvio, hoy en dia parece un suefio pensar en
un crecimiento de esta variable como el registrado entonces.
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rechos de las mujeres. Fue fundadora y dirigenta
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El contexto politico
de la crisis de 1994-1995

Amalia Garcia 89 - 95

Introduccién
Empiezo por recordar que Carlos Salinas de Gortari habia
vivido la «caida del sistema», el cuestionamiento de su triun-
fo electoral en 1988. Entre 1988 y 1991 fui diputada fede-
ral y ademds formé parte del Colegio Electoral que tuvo la
encomienda de validar la polémica eleccion presidencial de
1988. No existia ni el Instituto Federal Electoral —hoy Ins-
tituto Nacional Electoral— ni el Tribunal Federal Electoral.
La decision se tomo en la Cdmara de Diputados, constituida
como Colegio Electoral. Ahi, por cierto, se llevaron todos los
paquetes electorales del pais. Estuvieron en el s6tano de San
Lizaro, resguardados por el Ejército. Y cuando intentamos
sacar algunos paquetes para revisarlos, pues... nos cortaron
cartucho. No pudimos revisar ni un solo paquete electoral.
¢En qué situacion estaba México hacia el final del sexe-
nio de Carlos Salinas de Gortari? Sin duda, era un momento
en el que el gobierno —y especialmente el partido que es-
taba en el poder— ya no tenia las condiciones para tomar
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decisiones como lo habia hecho en el pasado. A partir de
1988 habia surgido una presencia opositora muy importante
en el pais. ;Qué necesitaba, entonces, el gobierno de la Re-
publica, en ese contexto? Carlos Salinas requeria tomar una
serie de decisiones muy audaces, que le permitieran consoli-
dar el poder politico.

El Tratado de Libre Comercio

de América del Norte

Una de esas decisiones, que me parece crucial, fue la determi-
nacion de impulsar un gran acuerdo comercial y econémico
con Estados Unidos y Canada: el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN). Las negociaciones para el trata-
do comenzaron en 1991, y fue firmado en 1992 por George
H. W. Bush (Estados Unidos), Carlos Salinas de Gortari (Méxi-
co) y Brian Mulroney (Canadd), aunque el 1 de enero de 1994
entré en vigor formalmente.

Es importante subrayar que el TLCAN fue una estrategia
que pretendia construir un desarrollo econémico conjunto
entre los paises integrantes del hemisferio norte, visiéon que
hoy estd siendo fuertemente cuestionada. Basta ver el entor-
no que ha traido la politica arancelaria del presidente Donald
Trump, que estd poniendo en jaque los acuerdos construidos
con sus vecinos. En su momento, Carlos Salinas de Gortari
tomo la determinacion de ir hacia una nueva relacion de Mé-
xico con el mundo, y lo hizo a partir de este acuerdo comer-
cial que pretendia ser un motor de crecimiento.

Sin duda, el TLCAN fue una decisién muy importante. Pero,
al mismo tiempo, México era —como lo sigue siendo hasta
el dia de hoy— un pais marcado por una profunda desigual-
dad. Desde la izquierda, deciamos que en México teniamos
un «capitalismo salvaje mds PRONASOL (Programa Nacional
de Solidaridad)»; es decir, un modelo de apertura econémi-
ca agresiva, acompanado por un esquema de transferencias
sociales a través de programas como el PRONASOL. Ese progra-
ma, por cierto, sigue existiendo hasta hoy, aunque se ha ido
modificando paulatinamente a lo largo de los anos. Es, en el
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fondo, la forma en que los gobiernos desde el poder se han
relacionado con la sociedad.

El estallido zapatista

La frase que Carlos Salinas de Gortari repetia, y que se puso
en boga en esa época, era: <México, con el Tratado de Libre
Comercio, va al primer mundo». Y una buena parte de los
mexicanos y mexicanas sentian un enorme entusiasmo por-
que pensaban que por fin ibamos al primer mundo. Pero en-
tonces vino un golpe de realidad: el surgimiento del movi-
miento zapatista, que precisamente irrumpe en escena en las
primeras horas del sdbado 1 de enero de 1994, el mismo dia
que el TLCAN entré en vigor.

Lo que en ese momento puso en evidencia el Ejército Za-
patista de Liberacién Nacional (EZLN) —ahora transformado
en un movimiento politico, ya no militar— fue que México, a
pesar del libre comercio y a pesar del PRONASOL, seguia siendo
un pais con una desigualdad extrema, no solo econdmica,
sino también social. Quienes dirigian el movimiento (siendo
el mads visible y medidtico el subcomandante Marcos) tuvie-
ron una gran inteligencia y habilidad porque supieron hacer
uso de lo que hoy llamariamos las redes de comunicacion
inmediata. Adoptaron un lenguaje sencillo, directo, que se
comunicé con el resto del planeta, lo que gener6 una enor-
me simpatia incluso a nivel internacional.

Crimenes politicos

El partido en el poder (el PRI de Carlos Salinas de Gortari)
sigui6 gobernando como si nada hubiese cambiado. Las de-
cisiones continuaron tomandose de manera unipersonal,
centralizadas en el presidente, porque en ese régimen el
presidente era el eje articulador, el centro de poder, quien
decidia todo.

El lenguaje politico cotidiano que se utilizaba en esa
época mostraba las formas de hacer politica. Seguia existien-
do la tradicién del «tapado» y del «dedazo», incluso después
de aquella ruptura en el PRI en 1988, cuando Cuauhtémoc
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Cdrdenas, Porfirio Mufioz Ledo, Ifigenia Martinez y muchos
mads salieron del partido. Seguia habiendo una determina-
cién de toma de decisiones unipersonales, basada en ese eje
articulador que era el presidente.

En dicho contexto, el presidente Carlos Salinas de Gortari
tomo la decisién de nombrar a su sucesor. Lo hizo en medio
de aspiraciones legitimas de otros destacados integrantes de
su partido y también de integrantes del gabinete. Se mencio-
naba a Pedro Aspe Armella, secretario de Hacienda, como un
posible candidato a la presidencia. También estaba Manuel
Camacho Solis, el entonces regente de la Ciudad de México
(por cierto, una acepcién del término regente es «quien gobier-
na a nombre de un monarca menor de edad»). Sin embargo,
la designacion recay6 en Luis Donaldo Colosio, quien habia
sido el coordinador de campaia de Salinas, y ademas era el
secretario de Desarrollo Social, encargado de la politica social
del gobierno.

Luis Donaldo Colosio aparece como un candidato desig-
nado por el presidente, pero sus discursos pronto empeza-
ron a ser muy criticos del poder centralizado. Su alocucién
del 6 de marzo de 1994 en el Monumento a la Revolucién,
sin duda, cimbré los cimientos del régimen; fue un discurso
muy emotivo y con gran contenido, cercano a las posiciones
criticas contra el poder absoluto del presidente. Tristemente,
unos cudntos dias después —en especifico, el 23 de marzo—
fue asesinado en Lomas Taurinas. Con el lamentable asesina-
to de Luis Donaldo Colosio se vendria un nuevo cisma en el
PRI-gobierno, que se suma al de 1988 con la ruptura de lo que
se llamoé la Corriente Democrdtica del PRI, que no logré una
democratizacién interna del partido.

Al asesinato de Luis Donaldo Colosio le sigui6 el asesi-
nato de José Francisco Ruiz Massieu, secretario general del
PRI, ocurrido el 28 de septiembre. Recordemos que el dipu-
tado federal Manuel Munoz Rocha fue implicado y acusado
formalmente por el asesinato de Ruiz Massieu, y desde en-
tonces se encuentra en calidad de desaparecido y profugo de
la justicia.
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En ese clima politicamente muy complejo, de crimenes y
con el levantamiento del EZLN, el presidente de la Reptblica
y su partido tuvieron que tomar una nueva decision: desig-
nar a otro candidato, quien en los hechos seria su sucesor,
porque asi funcionaba entonces: el presidente designaba al
candidato, y ese candidato era, en términos reales, el proxi-
mo presidente. Y se designoé a Ernesto Zedillo.

La contienda electoral de 1994

El «candidato oficial» (lenguaje que se usaba, y que ahora
parece que nuevamente se estd usando) y los candidatos de
oposicién, que eran Diego Ferndndez de Cevallos, del PAN, y
Cuauhtémoc Cardenas Solérzano, del PRD, protagonizaron,
por primera vez en la historia politica de México, un deba-
te publico que se transmitio por television. Se considera que
fueron millones los que vieron ese debate, que —por cierto—
de acuerdo con encuestas que se hicieron en ese momento, lo
gano Diego Ferndndez de Cevallos.

En abono del ingeniero Cardenas —un hombre extraordi-
nario—, diré algo que no se conoce, de esas cosas pequefnas
que no se mencionan, pero que fueron importantes. El es un
hombre disciplinado, habia preparado sus temas, los llevaba
en unas notas, pero quienes eran sus asesores de imagen le
recomendaron que en el debate se quitara los lentes porque
no iba a verse bien. Llega al debate, participay, a la hora cuan-
do saca sus tarjetas... no podia leer sus notas. Fue una situa-
cién muy dificil, muy compleja para él.

Las cifras que hay de esa eleccion sefialan que el PRI gané
con el 48.6% de los votos. No fue la aplanadora; ya no eran los
tiempos en que se arrasaba como en el pasado. Cuauhtémoc
Cardenas obtuvo el 16% de los votos y Diego Fernandez de
Cevallos, el 25.9%. Era evidente que pronto vendrian nuevos
tiempos para la politica mexicana.

El «error de diciembre» y el conflicto Zedillo-Salinas
Existen dos versiones de la causa de la crisis econémica que
estallé por la abrupta devaluacion del peso en diciembre de
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1994. La explicacion del presidente Ernesto Zedillo refiere que
le dejaron la economia «prendida con alfileres», sin reservas
internacionales en el Banco de México, porque se defendié un
tipo de cambio sobrevaluado, pues una devaluaciéon hubiera
impactado negativamente en el dnimo de los votantes en la
eleccién de agosto de 1994. Al no tener mds reservas, se tuvo
que devaluar el peso.

Por su parte, la explicacién que dio Carlos Salinas sostie-
ne que los empresarios quitaron los «alfileres» de la econo-
mia porque tuvieron informacion privilegiada por parte de
Jaime Serra Puche, secretario de Hacienda, cuando en una
reunion de seguimiento del Pacto de Solidaridad les informé
que se estaba planeando una devaluacién. Con esa informa-
cién los empresarios se lanzaron masivamente a comprar
dolares, lo que termind por agotar las reservas internacio-
nes del Banco de México.

Evidentemente, surgié entonces un conflicto politico en-
tre el presidente Zedillo y el expresidente Salinas. El 28 de
febrero de 1995 fue arrestado Raul Salinas (hermano de Car-
los Salinas), acusado de enriquecimiento ilicito y del crimen
de su excunado, Francisco Ruiz Massieu. Raul Salinas dejo
la cdrcel en 2005 y fue exonerado en 2013. Como respuesta,
el 1 de marzo de 1995, el expresidente Salinas se declar6 en
huelga de hambre por 36 horas y alegd que el arresto de su
hermano era una venganza de Ernesto Zedillo. El 3 de marzo,
Carlos Salinas abandon6 México y solo regres6 esporadica-
mente durante los seis anos del gobierno de Zedillo. Vivi6 en
Estados Unidos, Cuba y Canadd, para afincarse finalmente
en Irlanda, pais que carecia de tratado de extradicién con
México, desde donde presté declaracién en 1996 y 1997 por
el asesinato de Luis Donaldo Colosio.

Las consecuencias politicas

de la crisis econdomica

La consecuencia politica mds importante derivada de la cri-
sis econdémica de 1995 fue que en la eleccion intermedia de
1997, por primera vez en la historia moderna de México, el PRI
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perdia la mayoria absoluta en la Cdmara de Diputados. El PRI
era la primera minoria; sin embargo, sumados los diputados
de todos los partidos de oposicion (PAN, PRD, PVEM y PT) eran
mayoria con respecto al PRI.

La oposicion lidereada por los coordinadores del PRD y
del PAN, Porfirio Mufioz Ledo y Carlos Medina Plascencia, res-
pectivamente, tomo el control del Congreso e instalo la LVII
Legislatura, y eligi6 presidente de la Cdmara de Diputados a
Munoz Ledo. El PRI se negd a aprobar esa instalacion, pero
terminé por aceptar el hecho, y Munoz Ledo contesto el pri-
mer informe de gobierno, en septiembre de 1995, del presi-
dente Ernesto Zedillo.

Este nuevo equilibrio politico permitiria la primera gran
reforma politica integral en nuestro pais. La reforma politica
de 1995 permitié modernizar el sistema electoral y fortalecer
la democracia. Esos cambios incluyeron modificaciones al
Codigo Federal de Instituciones y Procedimientos Electorales
y la creacion de nuevas instituciones, como el Instituto Fede-
ral Electoral. El objetivo principal era garantizar elecciones
limpias, que la experiencia de 1988 nunca mads se repitiera.

Epilogo

La ley que establece la autonomia del Banco de México se pu-
blico el 23 de diciembre de 1993, y entré en vigor a partir del
1 de abril de 1994. Tal vez, lo Gnico bueno en el fatidico afio
de 1994. La autonomia del Banco de México es una de las deci-
siones mds importantes que se tomaron y que ahora debemos
respaldar y sostener.

Esperemos que a nadie se le ocurra dar marcha atras en
eso. Esa fue una decision muy importante, tomada en medio
de un contexto politico con mucho debate. Y junto con ella
hay otras lecciones que no debemos olvidar: la importancia
de mantener el control del déficit fiscal, la estabilidad del
tipo de cambio y la solidez del sistema financiero.
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La de 1994 fue una crisis principalmente de balanza de pa-
gos. En la Figura 1a, se puede ver cdmo una de las principales
fuentes de vulnerabilidad externa que enfrentaba la econo-
mia en aquel entonces era un persistente y creciente déficit
en cuenta corriente. De 1990 a 1994, México registr6 déficits
sostenidos, los cuales se fueron ampliando conforme avanza-
ban los afos y superaron incluso los 7000 millones de déla-
res hacia el final del periodo, lo que represent6 cerca del 5%
del PiB. Este déficit era financiado por un fuerte superavit en
la cuenta de capital (véase la Figura 1b), que eran entradas de
recursos financieros del exterior.

La dependencia del financiamiento externo era riesgosa,
pues se trataba en su mayoria de capitales especulativos o
golondrinos. Este desequilibrio en cuenta corriente dependia
entonces de un financiamiento muy voldtil, que principal-
mente entraba en instrumentos de muy corto plazo, ya que
lo que buscaban era una rentabilidad inmediata y, por lo tan-
to, eran muy sensibles al riesgo pais.
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Figura 1. El amplio déficit en cuenta corriente se financiaba con
el superavit de la cuenta de capital (millones de ddlares por
trimestre, 1990-1994).
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Todo el aflo de 1994 represento un ejemplo claro de esta
vulnerabilidad. La cuenta de capital experimenté fluctua-
ciones fuertes. En la Figura 1b, se puede ver en las ultimas
cuatro barras —que representan a los cuatro trimestres de
1994— como a partir de eventos de inestabilidad politica
(como el asesinato del candidato a la presidencia y después
del secretario general del PRI) hubo una fuerte salida de capi-
tales, para terminar en nimeros negativos.

Analizando con mas detalle el comportamiento de la
cuenta de capital (véase la Figura 2a), se destaca que al inicio
de 1994 todavia se veian entradas de capital —que podemos
ver en la linea punteada—, representadas por los Cetes, que
son las inversiones de corto plazo. Pero a partir de marzo, di-
chas entradas fueron descendiendo. También parte de estos
ingresos del extranjero estaban en los Ajustabonos, o lo que
antes eran los Udibonos. En la Figura 2b estdn las reservas
internacionales. De manera particular, entre marzo y abril,
perdimos casi 10000 millones de délares (pasamos de 28 000
millones a 17000 millones) en reservas internacionales. Esto
solo pudo contenerse con la emisién de Tesobonos —que se
pueden ver en la linea gris claro de la Figura 2a—, los cuales
eran instrumentos comprados y vendidos en pesos, pero que
pagaban su equivalente en dolares. Para junio ya representa-
ban el principal instrumento adquirido por los inversionistas
extranjeros.

Para finales de ano, la inestabilidad politica aumento, y
la adquisicion de los Tesobonos también crecia. Las reservas
internacionales llegaron a un minimo de 5932 millones de
dolares. Esta informacién hoy la conocemos oportunamente,
pero en su momento no era asi. Los inversionistas tenian que
inferirla y estar adivinando cudl seria el nivel de las reservas
del Banco de México, lo que generaba un ambiente de mayor
incertidumbre y mds propicio para prdcticas especulativas.

Otra variable importante por analizar fue el comporta-
miento del tipo de cambio, que en ese entonces no estaba
en un régimen flexible, sino en bandas cambiarias con des-
lizamiento controlado. Esto consistia en dejar flotar el tipo
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Figura 2. Las principales salidas de capital por parte de no
residentes se observaron en los Tesobonos, al tiempo gque las

reservas disminuian.

a) Tenencia de activos financieros de residentes en el

extranjero (millones de pesos mensuales).
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de cambio dentro de un intervalo (véase la Figura 3) que te-
nia un techo movil —representado por la linea gris claro—,
mientras que el piso se mantenia fijo. A partir de marzo de
1994, las presiones de la balanza de pagos condujeron a que la
cotizacion de la moneda se pegara subitamente al techo de
la banda, y que se mantuviera ahi el resto del afio, a costa
de la caida en las reservas internacionales. Conforme las re-
servas se iban agotando, este desliz de la banda se mostraba
insuficiente. Asi fue como, el 19 de diciembre, la Comisién de
Cambios decidi6 incrementar el techo de la banda al 15.3%,
a un nivel de 4 pesos por ddlar. Ese incremento se puede ver
como un brinco vertical en la Figura 3. Pero la demanda de
dolares continud, y fue asi como el 22 de diciembre se decidi6
dejar flotar el peso. Entramos de esa manera a un régimen de
libre flotacién que representé casi un salto al vacio, porque
se tuvo que decidir de un dia para otro.

Figura 3. Tipo de cambio (pesos por délar).
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Fuente: elaboraciéon propia con datos del Banco de México.
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¢Qué se logroé para que el régimen de flotaciéon cambiaria
fuera exitoso? El objetivo inmediato de la politica econ6mica
en 1995 era estabilizar el tipo de cambio y garantizar la sol-
vencia del gobierno. Asi, se consiguié asistencia financiera
para reponer las salidas de capital mostradas anteriormente.
Asimismo, fue necesario plantearse la siguiente pregunta:
(el régimen de libre flotacién seria una fase temporal o una
fase permanente de politica? Si fuera temporal, se tendria
entonces que definir un nuevo esquema de fijacién del tipo
de cambio y constituir las reservas internacionales. Sin em-
bargo, se decidié mantener la flotacion, con la conviccion de
que era el mejor arreglo para evitar que el tipo de cambio se
alejara de su valor de equilibrio durante largos periodos, e in-
hibir ataques especulativos como los que acabamos de sufrir.

Para ello, era necesario desarrollar los mercados cam-
biarios y de derivados. En el mercado cambiario se requeria
que fuera un mercado grande —es decir, con muchos parti-
cipantes comprando y vendiendo—, liquido —con muchas
operaciones diarias— y profundo —con operaciones de alto
valor o alto volumen—, para evitar manipulaciones de pre-
cios. Por eso, las autoridades eliminaron restricciones que
se habian impuesto en anos anteriores, lo que permitio la
libre convertibilidad de la moneda en cualquier mercado
externo. Con ello fomentaron la entrada de participantes
en el mercado local para hacerlo mds profundo y fortale-
cieron el sistema financiero mediante el desarrollo de un
mercado de deuda local, ademas de mejorar la regulacion y
la capitalizacién del sistema bancario.

En cuanto al mercado de derivados, es importante re-
cordar que, en un esquema de tipo de cambio fijo, el riesgo
cambiario es asumido y administrado por el gobierno. Pero
en uno con régimen de tipo de cambio flexible, los riesgos
pasan a ser privados. Los derivados, como saben, son instru-
mentos financieros que permiten precisamente administrar
€s0s riesgos.

De esta manera, en abril de 1995, el Banco de México au-
torizo la operacion de mercados cambiarios con derivados en
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Figura 4. Volumen promedio diario de operaciones vigentes de
futuros sobre el peso mexicano en el cME (millones de ddlares).
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Fuente: elaboraciéon propia con datos del Chicago Mercantile Exchange (CME).

délares de Estados Unidos, cuyo subyacente era el peso mexi-
cano. Asi, el Chicago Mercantile Exchange (CME) lanzé un
contrato de futuros de pesos mexicanos. Este fue, por cierto,
el primer producto de mercado de una economia emergente
en esa bolsa. Desde entonces, el volumen promedio diario de
operaciones vigentes en este mercado se ha mdas que quin-
tuplicado, al pasar de menos de 800 millones de ddlares en
1995 a mas de 5000 millones de dolares entre 2024 y lo que
va de este 2025 (véase la Figura 4).

La participacion del CME introdujo también opciones para
el peso mexicano, lo cual amplié las alternativas de cobertu-
ra para los participantes del mercado. Estas alternativas se
ampliaron ain mds con el lanzamiento del Mercado Mexica-
no de Derivados (MEXDER), que inici6 operaciones en diciem-
bre de 1998 con un contrato de futuros que involucraba al
peso mexicano frente al délar estadounidense. Asi, la opera-
cién del MEXDER ha aumentado a lo largo del tiempo (véase la
Figura 5). Tanto las operaciones en el CME como en el MEXDER
permitieron que los agentes econdémicos fueran capaces de
administrar el riesgo asociado a la moneda mexicana, y que,
por consecuencia, las posiciones en pesos tuvieran menos
incertidumbre y menos volatilidad.
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Figura 5. Volumen promedio diario de operaciones vigentes
de futuros sobre el délar en MEXDER (millones de délares).
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Fuente: elaboracién propia con datos del Mercado Mexicano de Derivados
(MEXDER).

A partir también de 1995 se establecié que la moneda
seria libremente convertible, es decir, que se pudiera liqui-
dar en cualquier mercado de transacciones que involucraran
al peso mexicano. Para lograr esa exposicion, las autorida-
des impulsaron cambios en la regulacién y supervision del
mercado extrabursdtil —es decir, donde se hacen contratos
derivados hechos a la medida, entre participantes interesa-
dos, sin pasar por una bolsa—. Para que esto funcionara, era
necesario contar con una banca mds sélida. Por eso, las auto-
ridades hicieron cambios regulatorios que promovieron una
mejor capitalizacién de la banca. A este respecto, el Banco de
México les permitio a los bancos que cumplian con una serie
de requisitos —como solidez financiera, control de riesgos
y sistemas adecuados— realizar operaciones cambiarias con
derivados extrabursdtiles. Esto ayudo a que la moneda mexi-
cana se convirtiera en una moneda de alcance global.

El uso de distintos instrumentos derivados ha crecido de
manera muy significativa (véase la Figura 6). De acuerdo con
las encuestas trianuales del Banco de Pagos Internacionales
(BIS), desde 1998 a la fecha, el volumen promedio de opera-
ciones diarias con el peso mexicano también se ha quintu-
plicado. Muchas operaciones se realizan en spot, es decir, en
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transacciones cambiarias directas que se liquidan en menos
de 48 horas. Pero muchas otras se realizan en derivados, es-
pecialmente en swaps. Esto ha consolidado al peso mexicano
como un mercado liquido a nivel mundial; es convertible
en todas partes y se pueden cubrir transacciones tanto en el
mercado bursdtil —como el CME y el MEXDER— como fuera de
él. En la actualidad, el peso mexicano ocupa el lugar niime-
ro 16 en operaciones de divisas a nivel mundial, pero es la
tercera moneda mads utilizada de paises emergentes, tan solo
después del renminbi chino y de la rupia india.

Fomentar este desarrollo del mercado cambiario es un
ejercicio continuo. En 2008, el peso mexicano comenzé6 a
operar también en el Continuous Linked Settlement (CLS),
donde hay 18 monedas participantes. Este es un sistema
internacional que reduce el riesgo de incumplimiento en
transacciones cambiarias por su disefio, ya que facilita la

Figura 6. Volumen promedio diario de operacion del peso
(miles de millones de ddlares).
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liquidacion de operaciones practicamente en tiempo real, las
24 horas del dia. Esto permite que las transacciones del peso
mexicano sean rdpidas y facilmente liquidables, incremen-
tando asi el atractivo del mercado mexicano como vehiculo
de inversion y atrayendo a nuevos participantes.

La Figura 7 muestra el nimero promedio de operacio-
nes por minuto del peso mexicano en una de las principales
plataformas donde opera —Refinitiv, antes Reuters— en dos
momentos del tiempo. En la Figura 7a, estan las transaccio-
nes promedio a lo largo de una jornada de 2005, es decir,
antes de que la moneda fuera incluida en el CLS; en la Figura
7b, estd la actividad promedio del mes de marzo de 2025.
Cada franja gris en las graficas muestra el horario GMT (hora
del meridiano de Greenwich) en el que operan los mercados.
Por ejemplo, Asia estd representada de 6 a 8 de la manana;
Londres empieza a las 8 y termina a las 4 de la tarde; y Esta-
dos Unidos abre a las 11 y cierra a las 9 de la noche, siempre
en horario GMT. Hay un periodo de traslape entre la bolsa de
Londres y la de Nueva York. El numero de operaciones en
pesos mexicanos ha aumentado significativamente entre las
dos graficas. Por ejemplo, en el horario asidtico, en 2005 prac-
ticamente no habia transacciones, pero actualmente hay has-
ta dos por minuto. En Europa y América el volumen también
ha crecido de forma muy importante: antes habia un maximo
de 5.3 operaciones por minuto y ahora se registran hasta 14.
Todas estas iniciativas que les he venido platicando han con-
solidado a nuestra moneda a nivel global, destacando entre
las emergentes por su liquidez y su apertura.

De manera paralela, se desarroll6 el mercado de deuda
local y se impuls6 el surgimiento de una base de inversio-
nistas locales que contribuyeron al desarrollo del mercado
de deuda gubernamental. La Figura 8 muestra cémo la te-
nencia de valores gubernamentales crecid, tanto en fondos
de pension como en sociedades de inversion. Junto con la
participacion de inversionistas externos, esto ha permitido
que contemos con un financiamiento diversificado, pasan-
do de inversiones concentradas en el corto plazo —como las
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Figura 7. Distribucion de la actividad intradia del peso
mexicano en la plataforma Refinitiv (nimero de
operaciones promedio por minuto en el horario GMT).

a) Transacciones promedio a lo largo de una jornada de 2005.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Refinitiv (antes Reuters).
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Figura 8. Distribucion de la tenencia de valores
gubernamentales (millones de pesos).
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

presentes alrededor de la crisis de 1994— a incluir inversio-
nistas institucionales que suelen tener una perspectiva de
mads largo plazo. No se trata de capitales golondrinos, sino
de estrategias de portafolio a largo plazo.

Antes de 1995, el mercado de deuda local estaba concen-
trado en Cetes, es decir, instrumentos con plazos menores
que un ano. Por eso seguiamos dependiendo del financia-
miento de mercados internacionales para plazos mas largos.
Conforme se fue fortaleciendo esta base de inversionistas
locales, también se impulso el desarrollo de un mercado de
bonos domésticos. La Figura 9 muestra las primeras emisio-
nes que hubo a distintos plazos. Por ejemplo, los bonos a 3y
5 anos se emitieron apenas en el 2000. Después, los bonos a
10, 20 y 30 afos se colocaron en 2001, 2003 y 2006, respecti-
vamente. Entonces, podemos decir que nuestro mercado de
bonos es relativamente joven. De hecho, hace un par de anos
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Figura 9. Desarrollo de la curva de rendimiento a tasa fija
(primera emision).
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Fuente: elaboraciéon propia con datos del Banco de México.

vencio el primer bono a 20 anos emitido por el gobierno
mexicano, y al de 30 afios —el primero— aun le quedan 10
anos de vigencia.

Estos cambios permitieron, entre otras cosas, que el go-
bierno federal pasara de financiar mds del 60% de su deuda
local en moneda extranjera durante las décadas anteriores,
a soloun 16.5% en la actualidad. También han permitido que
bancos y empresas nacionales puedan financiarse en pesos
mexicanos, evitando asi la exposicion a descalces cambia-
rios —tal como sucedio en la crisis de 1994—. Esta es una de
las lecciones mds valiosas que tenemos de esta experiencia.

Todos estos cambios ayudaron a desarrollar los merca-
dos financieros del pais y a prevenir que ocurriera una crisis
como la que experimentamos a finales de 1994; pero tam-
bién es cierto que estos cambios tuvieron fuertes implicacio-
nes a nivel macroeconomico.
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La Figura 10 presenta la volatilidad que ha experimen-
tado el tipo de cambio. Se puede ver como antes de 1995
los movimientos cambiarios estaban practicamente planos,
hasta que de pronto daban un brinco. Era como una olla de
presion que contenia lo que sucedia, hasta que no podia mas
y reventaba. En la década de 1980, por ejemplo, se puede ver
un brinco impresionante, con niveles de hasta el 450% de
volatilidad. En contraste, a partir de 1995, con el régimen
de libre flotacién, podemos observar que si hay mucha mads
volatilidad diaria, pero ya no ha habido un brinco como se
experimentaba antes. De esta manera, se previenen desvia-
ciones prolongadas de los fundamentos y, como no se acu-
mulan, las magnitudes no son tan grandes.

Otra implicacién muy importante es que México ha ex-
perimentado un notable incremento en la acumulacion de
reservas internacionales. En la Figura 11 se puede ver el cre-
cimiento de las reservas internacionales, las cuales no solo
ayudan a reducir la probabilidad de una crisis en la balanza
de pagos, sino que también son cruciales para preservar la

Figura 10. Volatilidad del tipo de cambio (porcentaje).
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Figura 11. Reserva internacional (millones de délares).
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Fuente: elaboraciéon propia con datos del Banco de México.

estabilidad econdémica y financiera del pais, especialmente
frente a presiones sobre el tipo de cambio o situaciones de
volatilidad en los mercados. Asi ayudan a facilitar la respues-
ta a choques externos.

Sin embargo, ¢cudl es el nivel adecuado de reservas? Hay
diferentes métricas. Una de ellas es la que se muestra en la
Figura 12, que indica la relacion entre reservas internaciona-
les y deuda externa de corto plazo. Para el caso de México,
en 2024, esta relaciéon fue de cerca del 300%; es decir, las
reservas que tenemos son casi tres veces la deuda externa de
corto plazo. Este nivel es superior al minimo recomendado
internacionalmente, que es del 100%. Esto refleja una posi-
cién solida. Se debe recordar que en la crisis de 1994 los in-
versionistas no tenian manera de saber cudnto tenia el Banco
de México en reservas internacionales.

m
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Figura 12. Necesidades de financiamiento exterior a corto
plazo en 2024 (reservas internacionales/deuda de corto plazo).
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La adopcién del régimen de libre flotacion tras la crisis
de 1994 tuvo también una implicacién macroeconomica de
gran relevancia: resolver para México lo que los economis-
tas Mundell y Fleming denominaron el trilema monetario o
la trinidad imposible. Este concepto establece que una eco-
nomia no puede lograr simultdneamente un tipo de cambio
fijo, una politica monetaria independiente de los mercados
y libre movilidad de capitales. Hay que escoger dos. A lo lar-
go del tiempo, distintas economias han resuelto este trilema
de diferentes maneras. Por ejemplo, China mantiene fuertes
controles de capital, lo que le permite tener cierto control
sobre el tipo de cambio y, al mismo tiempo, contar con un
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banco central independiente de los mercados. Otras econo-
mias dolarizadas, como puede ser Panamad, han renunciado
a la politica monetaria y cuentan con libre movilidad de ca-
pitales. En el caso de México, desde 1994 contamos con un
banco central independiente, adoptamos un régimen de tipo
de cambio flexible y mantenemos libre movilidad de capi-
tales. Asi se sentaron las bases para una mayor estabilidad
financiera en largo plazo y esto ha permitido que la politica
monetaria deje de tener al tipo de cambio como objetivo,
para que, en cambio, persiga otra meta: la inflacion.

El banco central es ahora independiente y puede fijar su
postura monetaria, lo cual le permite cumplir con su manda-
to constitucional, que era y es mantener una inflacién baja
y estable. De esta manera, contamos con un instrumento
—que es la tasa de interés— para un objetivo especifico —que
es la inflacién—. Esto abrié el camino para la adopcién de un
régimen monetario de objetivos de inflacién, lo cual ha sido
un proceso largo.

Contar con un banco central autéonomo, concentrado
en este unico objetivo de inflacién, y que utiliza como régi-
men el esquema de metas de inflacion, es clave para que en
un pais exista la estabilidad de precios. La Figura 13 muestra
la trayectoria de la inflacién desde los afios 1970. Es impre-
sionante ver que, durante dos décadas enteras, la persisten-
cia de desequilibrios econoémicos y multiples choques deri-
vO en procesos inflacionarios persistentes y muy graves. En
particular, se observan dos picos muy grandes en los afios
1980. Pero lo importante es que, tras todos estos cambios,
puede verse que la economia no ha vuelto a experimentar
inflaciones de dos digitos, ni siquiera tras los choques tan
fuertes y prolongados que representaron la pandemia de co-
vid-19 o la guerra en Ucrania. Sin demeritar lo fuerte que ha
sido este reciente episodio inflacionario, al compararlo con
una mirada de mds largo plazo, podemos ver que la historia
ahora es diferente.

La crisis de 1994 en México fue una combinacién de lo
que se ha denominado una «tormenta perfecta» y ha servido
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Figura 13. Inflacion (variacion porcentual anual).
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

para multiples estudios desde entonces en lo que ahora se co-
noce como crisis de balanza de pagos o ataques especulativos.
Quiero compartir tres reflexiones para cerrar. Primero, la
libre flotacién de la moneda solucion¢ el trilema monetario,
que dio pie para que el banco central tuviera un instrumento
dirigido a un tnico objetivo y se encaminara hacia un régi-
men de metas de inflacién. Esto ha derivado en conseguir
inflaciones bajas y estables, con un marco técnico y opera-
tivo de reaccién. Segundo, para que el tipo de cambio libre
funcionara, se desarrollaron mercados cambiarios logrando
que fueran liquidos, profundos y que existieran instrumen-
tos para que los agentes economicos pudieran administrar
sus riesgos. Tercero, la regulacién y capitalizacion de la ban-
ca es necesaria. Un mercado cambiario es tan s6lido como
sea resiliente su sistema financiero, y tan bueno como lo sea
también su regulacion para conducirlo adecuadamente.
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La serie de tomos Privatizacion bancaria, crisis y rescate del siste-
ma financiero (Espinosa y Cardenas, 2011), publicados por el
Centro de Estudios Espinosa Yglesias (CEEY), aborda la historia
contada por algunos de los protagonistas de tres eventos que
marcaron a México durante la década de 1990: la privatiza-
cién de la banca, la crisis de 1994-1995 y el rescate bancario.

Se trata de un ejercicio de historia contempordnea, basa-
da en los testimonios de los protagonistas, pero con canda-
dos que aumentan su rigor y confiabilidad. Esta metodologia
la he empleado ya en otros ejercicios similares que me han
permitido perfeccionar el método. El objetivo de este ejer-
cicio de historiografia pretende entender qué sucedié y por
qué, y cudles fueron las consecuencias. No se trata de juzgar
a nadie ni mucho menos, sino de aprovechar la oportunidad
de escuchar a los protagonistas contar su historia, antes de
que ya no puedan hacerlo. El primer paso es identificar a las
figuras principales, contactarlas y convencerlas de que acep-
ten contar su historia, lo cual no siempre es ficil. La entre-
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vista es una ayuda de memoria, no una inquisicion. Es para
que la persona recuerde y, después de algunos anos, eso no
siempre es ficil. Ultimamente, se realizan las entrevistas vi-
deograbadas, para poder conservar también la voz y la ima-
gen de las personas.

Para preparar la entrevista se elabora un cuestionario
base sobre los hechos; la idea es pedirle a cada persona entre-
vistada que nos dé su muy personal perspectiva. Dado que es-
tamos hablando de un mismo hecho, cada cuestionario tiene
muchos componentes comunes para todas las personas en-
trevistadas. Asi, la coleccién de 50 testimonios brinda infor-
macioén de primera mano de quienes estuvieron directamen-
te involucrados. Sus relatos obtenidos mediante entrevistas
luego son transcritos y reescritos en una narrativa en primera
persona: el personaje mismo. A esta narrativa se le agrega una
serie de notas editoriales: fechas, numeros, cuadros, fuentes.
Esto ayuda a consolidar y robustecer el testimonio de cada
persona, pero no para inventar cosas. La idea es que digan su
verdad de la manera mds solida posible. Después, ese resul-
tado se le envia a la persona entrevistada, quien lo recibe, lo
lee y le quita o le pone lo que quiera. Al final, quien decide es
la persona, porque firma el testimonio. Al incorporar un gran
numero de puntos de vista —muchas veces diversos en sus
perspectivas y preferencias, roles y responsabilidades— y al
ponerlos juntos en un solo documento, se logra visualizar de
manera nitida el objeto de estudio. Cualquier persona que lea
estos testimonios tendrd un camulo de informacién suficien-
te y podrd sacar sus propias conclusiones sobre lo ocurrido.

Para minimizar el sesgo que pudiera haber, como «mne-
moria selectiva» o incluso que pudieran mentir sobre lo
ocurrido, el método considera dos elementos clave. El pri-
mero es que nadie conoce el contenido de lo que los demas
dijeron hasta que se publica el conjunto de testimonios, y el
segundo es que si conocen quién mads va a participar con su
testimonio. Con estas dos reglas se mejora la «objetividad» y
la profundidad del conocimiento que se puede obtener del
ejercicio historiografico. Asi, entre mds personas relevantes
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logremos entrevistar, y sobre todo que vean las cosas desde
perspectivas distintas, mds completa y nitida serd la ima-
gen. Con mads testimonios se ganan «pixeles» y —usando
la metdfora— entre mads pixeles tengamos, mds nitida se
vuelve la imagen.

¢Cudl es el resultado? Tenemos un resultado muy poten-
te, porque se pueden ver los diferentes puntos de vista, se
puede reconstruir el contexto en el que actuaron estas perso-
nas, y se recupera informacién que de otra forma se hubiera
perdido. Esto es muy interesante porque uno piensa: «No, los
documentos estdn, se van a desclasificar en no sé cudntos
anos...», pero lo que sucede es que mucha informacién se
pierde en el camino; por ejemplo, cosas que alguien guarda
en un cajén como funcionario, o que guardaste en una cajay
te la llevaste a tu casa al salir de ese trabajo (de manera legal
o ilegal), y luego tu cényuge estd a punto de tirarlo a la basu-
ra en el primer cambio de casa. Y a veces esos documentos
son muy importantes.

Un problema que tiene el método, evidentemente, es que
no puede tener el beneficio de la perspectiva histérica plena.
Pero lo que si tenemos es a las personas, o los protagonis-
tas. Y como les digo siempre: ¢qué historiador diria que no a
una entrevista con Napoleon en su destierro en Santa Elena
para preguntarle qué pasé en Waterloo? ¢Y si ademads pudie-
ra entrevistar a Wellington y a otros generales, y todos ellos
supieran a quién mds se va a entrevistar? Entonces, la idea es
poder hacer historia econémica muy reciente, aprovechando
que las personas todavia viven, porque ya se nos han adelan-
tado muchas de ellas, lamentablemente.

Este proyecto, en particular, incluy6 a 48 participantes.
Entrevistamos a presidentes de la Republica, secretarios de
Hacienda, reguladores, banqueros nacionales e internaciona-
les —Michel Camdessus, Robert Rubin, etc.—, financieros,
analistas, periodistas especializados. Ademads de los tomos de
testimonios firmados por los protagonistas, el CEEY produjo
el documental Privatizacion ex post. La decision del presidente,
que tiene mds de 500000 vistas en la red.

19
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Parte de lo que voy a resefiar ahora proviene de esta in-
vestigacion y de mi articulo introductorio (Cdrdenas, 2011),
y otra parte se puede encontrar en otro de mis libros (Car-
denas, 2015). La crisis de 1994-1995 ha sido muy estudiada.
Simplemente, como contexto, el origen macro: después de la
crisis de 1982, habia condiciones para un cambio estructural.
La economia estaba totalmente postrada. Vino la renegocia-
cién de la deuda externa, finalmente el Plan Brady, el plan
antiinflacionario y el alivio presupuestal que signific6 esta
renegociacion de la deuda. Esto permiti6 bajar las tasas de in-
terés, y con eso se generd un excedente presupuestal de casi
el 8% del pB. Eso fue muy importante, porque dio un respiro
y permitié maniobrar. Hubo un efecto de crowding-in, regre-
saron capitales que se habian ido y, si, hubo mucha inversiéon
extranjera, pero el 70 % era de portafolio (y, por lo tanto, muy
susceptible de entrar y salir rdpidamente).

México anuncia el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN), vienen las privatizaciones y las desregula-
ciones de distintos tipos. El gobierno obtiene alrededor de
20000 millones de dolares por privatizaciones. Y mds o me-
nos el 90 % de eso se usd para pagar deuda. Eso redujo el saldo
de la deuda, bajé el pago de intereses y permitié que las tasas
de interés también disminuyeran. Este éxito en las finanzas
publicas permitié que hubiera un auge de la demanda, pero
ahora desde el sector privado, no desde el publico. El PIB cre-
ci6 rdpidamente en los anos 1990, con tasas de hasta el 4.5%,
pero acompanado de un desbalance en la cuenta corriente
con déficits del 6% o 7% del PIB. Eso se aguanta un afo, pero
cuando se repite por varios afos, se vuelve un problema.

Habia una paradoja que no se comunica mucho: habia
una especie de euforia, pero al mismo tiempo el crecimiento
econdémico iba a la baja. Entre 1991 y 1994 hay un crecimien-
to del 5%, pero entre 1991 y 1993 la tasa va bajando. (Cémo?
¢Por qué? Es raro. Lo que yo digo es que hubo una sobrevalua-
cion del peso, debido a la brecha inflacionaria. La brecha entre
los precios de los bienes comerciables y los no comerciables
se abria cada vez mds. Eso gener6 una enfermedad holandesa
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con sus repercusiones en la estructura productiva del pais y el
sesgo hacia el consumo de bienes importados. El gobierno lo
negaba. Miguel Mancera, el gobernador del recientemente au-
ténomo Banco de México, decia que no habia sobrevaluacion
del tipo de cambio. Agustin Carstens también lo negaba. Pero
vean los datos: el PIB en pesos crecio el 3.6% en 1991, pero en
dolares crecio el 18%. En 1992, el PIB en pesos crecio el 2.8%,
pero en dolares creci6 el 13.4%. En 1993, el crecimiento fue de
apenas el 0.6% en pesos, pero del 5.3% en dolares.

Ahi estd la enfermedad holandesa. En la Figura 1 se mues-
tra la relacion de precios relativos entre bienes comerciables y
no comerciables, el tipo de cambio real y el indice de produc-
ci6on manufacturera. Se puede ver claramente cdmo se estaba
cayendo la economia. Lo que estaba ocurriendo, en realidad,
era que habia una enfermedad holandesa que no se estaba
reconociendo. Y el gobierno la negaba, naturalmente.

Al mismo tiempo, hubo una fuerte desregulacién finan-
ciera durante la privatizacién bancaria. Primero: la desregu-
lacién financiera no estuvo bien supervisada. La Comisién

Figura 1. Enfermedad holandesa. Precios relativos, tipo de
cambio y produccion. Desempefio manufacturero, 1989-1994.
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Nacional Bancaria se habia quedado en la lona después de la
nacionalizacién de la banca, porque los supervisores financie-
ros mds destacados renunciaron para irse al sector privado.
Entonces, se elevo el riesgo de la operacion del sistema en su
conjunto y de ciertas instituciones en particular. Y aunque la
privatizacion bancaria aparentemente fue exitosa —porque
estaba creciendo la penetracion financiera, el crédito, etc.—,
en realidad tuvo problemas graves. Por ejemplo, empez6 a
verse un aumento importante en la cartera vencida. A nivel
de todo el sistema, se observa el crecimiento de la cartera ven-
cida en relacion con el capital. Ademas, el nivel de capitaliza-
cién del sistema tras la privatizacion fue insuficiente. Hubo
créditos cruzados entre bancos para adquirirlos y hasta Nacio-
nal Financiera les presto a algunos compradores recursos para
completar la operacion. Ese capital no existia en realidad.

Entonces, tenemos este efecto combinado: por un lado,
enfermedad holandesa que le restaba competitividad a mu-
chas empresas; por otro, descapitalizacion del sistema ban-
cario y malos préstamos que se estaban otorgando; ademas
de la competencia externa, producto de la liberalizacién co-
mercial que ya se habia iniciado incluso antes del TLCAN. Todo
esto llevd a la insolvencia de muchas empresas, y eso ayu-
da a entender mejor por qué la economia estaba alicaida...
a pesar de que supuestamente las cosas iban muy bien.

Sobre el afio 1994: los origenes macroeconomicos ya se co-
nocen bien. Por un lado, se utilizo6 el tipo de cambio como an-
cla nominal. Y los resultados, en términos de inflacién, fueron
bastante buenos: bajé del 52% en 1988 al 12% en 1992,y al 8%
en 1993. Fue un proceso muy exitoso en ese frente. Y esto fue
a pesar de un fuerte incremento en la inversién extranjera
directa. Entonces, habia una contencién de la inflacién, pero
el PIB apenas crecia. Mientras tanto, el déficit en cuenta co-
rriente era del 5% del PIB en esos anos. La sobrevaluacion del
tipo de cambio deterioraba la balanza de pagos, sobre todo
la cuenta corriente. Mientras tanto, habia superavit fiscal, lo
cual es interesante, porque contrasta completamente con el
caso de 1982, cuando el déficit era del sector publico.
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En 1994, en cambio, era el sector privado el que estaba
en déficit. Eso generaba un problema, porque habia una idea
—muy extendida— de que el déficit privado se iba a autoco-
rregir, y que por lo tanto no habia nada que hacer. Esto no
sucedi6. Desde finales de 1993 ya habia una discusién entre
Rudiger Dornbusch, profesor del MIT, y Pedro Aspe, entonces
secretario de Hacienda y exalumno de Dornbusch. En pala-
bras llanas, Dornbusch le decia a Aspe: «Oye, ya bdjenle tan-
tito a esto de apretar la inflacién; suelten un poco, porque si
no el déficit en cuenta corriente se los va a comer». Aspe le
dijo que si... pero la depreciaciéon del peso duré muy poco
a principios de 1994. El asesinato de Colosio detuvo todo,
segun se ve en los datos. Entonces, se sucedieron fluctuacio-
nes muy fuertes a lo largo del afno. Después del asesinato
en marzo, se cayeron las reservas y el gobierno impulsé la
emision de Tesobonos (deuda publica de corto plazo valuada
en ddlares con un rendimiento anual del 10%), lo que impi-
di6 la fuga masiva de capitales. Las reservas se estabilizaron
casi artificialmente, por la emisiéon de Tesobonos, pero me-
ses mds adelante volvieron a caer, dramdticamente, a finales
de noviembre, apenas una semanay media antes del cambio de
gobierno (véase la Figura 2).

Hay una famosa reunién el 20 de noviembre, en casa de
Carlos Salinas. Ahi estaban €l y Ernesto Zedillo —ya a 10 dias
de tomar posesion—, Pedro Aspe, Jaime Serra, Miguel Man-
cera, Luis Téllez y Arsenio Farell. El acuerdo fue: no acordar
nada. Ese fue el error, desde mi perspectiva. Yo le llamo el
«error de noviembrey.

En lo que respecta a la debilidad del sistema bancario, se
debe mencionar, en primer lugar, que el gobierno dijo: «Va a
haber una oferta limitada, no va a haber mds bancos». Y, por
lo tanto, el precio de los bancos fue aumentando conforme
iban quedando menos bancos disponibles. Eso llevo a que
hubiera una sobrevaloracién de los bancos. Las expectativas
eran altisimas, porque a cada banquero, cuando entraba al
cuarto donde se veian las «tripas» del banco, le decian las
autoridades que el margen de posibilidades de ganancia era
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Figura 2. Reservas internacionales del Banco de México,
1994 (millones de délares).
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Fuente: elaborada por el autor con datos del Banco de México (Informe anual 1994).

muy grande. Y a lo mejor si lo era... para un banco. Pero
no puede serlo para todos los bancos al mismo tiempo. Uno
puede crecer, pero no necesariamente todos, porque el au-
mento potencial del mercado no daba para todos. Ademds,
la cartera estaba sobrevalorada. Y habia —esto es muy im-
portante— una cldusula en los contratos que decia que, a la
hora de comprar el banco, uno no podia ver los detalles de
la cartera antes de firmar. Pero una vez comprado el banco,
se podia entonces revisar la cartera y, si habia un problema
con la valoracién, se haria un ajuste en el precio. Y cuando
sucedio esto, cuando los nuevos banqueros se dieron cuenta
de que la cartera era mucho menos buena de lo que les ha-
bian dicho, quisieron negociar para ajustar el precio de venta
del banco... y no les dieron oportunidad. De acuerdo con va-
rios testimonios, les dijeron: «<Pues mira, hazle como quieras.
Si no quieres el banco, te regresamos tu dinero. Total, hay
fila de quienes desean comprar un banco».
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Para dar una idea de la sobrevaloracién de los bancos,
y los altos precios que se pagaron, basta senalar que el go-
bierno habia pagado una indemnizaciéon de 1000 millones
de dolares cuando nacionaliz6 la banca en 1982 —ddlares
corrientes, lo admito—. Luego, los vendieron en 13000 mi-
llones de ddlares j10 anos después!, en los que la economia
estuvo estancada. Asi que, por ahi, mds o menos, uno puede
tener una idea. No son nimeros exactos, pero dan una idea
clara de lo que paso.

Entonces, {por qué el sistema bancario estaba en un esta-
do de cierta debilidad? Por un lado, los bancos se vendieron a
un precio por encima de su valor real. Segundo, el sistema en
su conjunto no tenia suficiente capital. De hecho, Nacional
Financiera prest6 dinero para la compra de algunos bancos,
aunque el gobierno siempre lo negd (Ortiz, 1994). También
hubo créditos cruzados entre bancos para completar lo que
se pago. Esto también lo negaba el gobierno. Como ejemplo,
en la Figura 3 se muestran los créditos cruzados entre tres
bancos. No digo que sean los tinicos, pero es un documento
que logré conseguir porque alguien me lo pasé en la Comi-
sion Nacional Bancaria cuando estaba haciendo la investiga-
cién (lo cual ejemplifica el tipo de informacion que se hubie-
ra perdido si esperamos solamente la documentacion que se
conservo oficialmente).

Esto da una idea del tamaifo del problema. Y nadie —nin-
guno de los banqueros involucrados— me ha dicho jamas

Figura 3. Créditos cruzados en tres bancos (millones de pesos).

Banco acreedor

Promex Bital Atlantico Cantidad
por pagar
Promex - 2829 462.4 745.3
Banco Bital| 226.0 - 2149 640.9
deudor
Atlantico 538.6 366.6 - 905.2

Fuente: Cardenas (2011).
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que eso no es cierto. Mds bien, diversos testimonios firma-
dos, y cierta documentacién, asi lo constatan. No hay duda
de que el sistema quedo subcapitalizado.

También ocurri6 que muchos bancos se endeudaron en
dolares, a una tasa de interés mds baja que la de México, y
prestaban en pesos. Y eso, naturalmente, debilité atin mads
al sistema financiero. Tampoco se les dio la oportunidad a
algunos de los banqueros mds connotados. Guillermo Ortiz
siempre dijo que fue porque no habian puesto suficiente di-
nero en la puja por los bancos, como fue el caso de Manuel
Espinosa con Bancomer, pero la verdad es que no les dieron
la oportunidad. Eso lo acepté el propio Salinas en el semi-
nario que el CEEY organizo sobre este tema, al decir que «la
reprivatizacién no era una restauracioén», lo cual se puede
escuchar y ver en el documental mencionado al inicio.

Entonces, ¢cudl es el resultado? Un sistema financiero
subcapitalizado, con talento suboptimo, y con mala super-
vision. Y eso, naturalmente, te lleva a un punto de mdxima
debilidad que puede hacer crisis. De hecho, la insolvencia de
los bancos ya se empieza a notar desde 1994. Una evidencia
es el surgimiento del movimiento de deudores El Barzon y
la cartera vencida en los balances de los bancos. En 1994,
entr6 Eduardo Fernandez a la Comision Nacional Bancaria, e
intervino dos o tres bancos desde ese ano, antes del cambio
de gobierno.

Cuando el 1 de diciembre toma posesion Ernesto Zedillo,
no le da mucha importancia al tema econémico en su discur-
so inaugural. Para mi, uno de los errores graves que cometio
fue asumir el programa econémico que le dejo6 la administra-
cién anterior. Parecia que todo iba a seguir perfectamente,
y que solo hacia falta conseguir 25000 millones de doélares
para financiar el déficit estimado de la cuenta corriente. Pero
eso no iba a suceder. No iban a haber 25000 millones de doéla-
res. Esa cifra equivalia a toda la inversion extranjera de toda
América Latina en ese aflo. No era posible. Ya se sabia de
una huida del peso. Y para mantener estables las reservas, el
Banco de México emiti6 mds Tesobonos, alrededor de 10000
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millones de doélares. Viene entonces la depreciaciéon del peso
el lunes 19 de diciembre en la noche. Al dia siguiente las re-
servas solo disminuyen alrededor de 100 millones de dolares
y el miércoles 21 viene la flotacién. Efectivamente, las reser-
vas caen a solo 4000 millones o 5000 millones de ddlares. La
emision de Tesobonos en 1994 aumento6 de 1600 millones de
ddlares en diciembre de 1993 a 29000 millones de ddlares en
diciembre de 1994, jen un afio!

Desenlace, lecciones e implicaciones

¢Cudl es el tema inmediato? Que estalla una crisis de efecti-
vo de corto plazo, porque hay que pagar 29000 millones de
dolares en un ano. Y no solo eso: muchos de esos bonos ven-
cian en los siguientes tres meses, y nadie te iba a prestar ni
un quinto. Entonces, habia un problema de flujo de efectivo.
Por ello, lo primero que hizo el Banco de México fue abrir
una ventanilla para prestarles dolares a los bancos, porque si
no, no iba a haber con qué pagar. Se necesitaban doélares fres-
cos. Y eso obligé a ir al paquete de rescate financiero: con el
Departamento del Tesoro estadounidense, con el Fondo Mo-
netario Internacional, con el Banco Mundial, y con otros ban-
cos. Se juntaron 50000 millones de dolares. Con eso, ya se
tranquilizo el agua en el frente externo. Internamente, claro,
vino acompafiado de una terapia de shock regular —fuerte—,
con un aumento enorme de las tasas de interés para evitar
fugas de délares, y vino el rescate bancario.

Fue un rescate, en primer lugar, de los ahorradores, y
después del sistema en su conjunto. {Qué significa eso? Que
ningun ahorrador perdio6 dinero, aunque quebraran los ban-
cos en los que tenian su dinero. Ningin ahorrador perdié un
centavo. E1 80% del costo del Fondo Bancario de Proteccién
al Ahorro (Fobaproa) se fue a cubrir a los ahorradores en los
bancos. Y eso es un tema que muchas veces se olvida.

¢Qué lecciones hubo? Primera leccion: procrastinar la
devaluacion resulto costoso. En menos de un mes tras el ase-
sinato de Colosio, se fueron 11000 millones de délares en re-
servas. E1 80% de esas salidas de capital —por cierto— fueron
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Figura 4. Cetes y Tesobonos, 1994 (millones de pesos).
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Fuente: elaborada por el autor con datos del Banco de México (Informe anual 1995).

de mexicanos. La primera gran salida fue doméstica; eso es
importante decirlo. Para detener esa sangria, se elevaron las
tasas de interés del 11% al 21%, y el Banco de México emitio
deuda de corto plazo en dodlares: los famosos Tesobonos. Y
esto no se dijo abiertamente, mas que a los que tenian Cetes
y los estaban retirando. A ellos se les decia: «Oye, no te vayas;
te lo pago en dolares, pero no te lleves tu dinero». El gobier-
no escondio el deseo de huir del peso; monté una pantalla
con los Tesobonos y evito que la gente se diera cuenta del ta-
maino del problema. Los Tesobonos fueron la segunda mejor
alternativa que tenia la gente para minimizar el riesgo cam-
biario a la mano. Y solo con la emisién de estos Tesobonos
se pudo detener la hemorragia en marzo y abril de 1994. El
gobierno nunca dijo cudnto estaba emitiendo de Tesobonos
(véase la Figura 4).

La Figura 5 muestra de cudnto era la emisién de Teso-
bonos mes por mes y cudl era el monto de reservas netas
del Banco de México. La ultima columna indica la diferencia
entre ambas. Es decir, si le restas a las reservas lo que estas
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Figura 5. Reservas netas sin Tesobonos, 1991-1995
(millones de délares).

Ao Mes Tesobono§ a Reservas Diferencia
valor nominal netas

1991 | Diciembre 327.0 17 456.6 17129.6

1992 | Diciembre 3369 18 554.1 18 217.2

1993 | Diciembre 1598.5 24 537.5 22 939.0
Enero 2048.3 26 273.3 24 225.0
Febrero 21911 29155.3 26 964.2
Marzo 41571 24 649.0 20 4919
Abril 10 957.3 17 296.8 6 339.5
Mayo 12 589.4 17142.3 45529
Junio 13 597.8 15 997.8 2 400.7

1994 Julio 18 67311 16162.4 -2 510.7
Agosto 23798.7 16 420.1 -7 378.6
Septiembre 22 622.5 16 139.7 -6482.8
Octubre 21644.3 17 242.2 -4 4021
Noviembre 24 691.2 16149.0 -8542.2
Diciembre 29 206.1 6148.2 -23 0579
Enero 23 888.2 34833 -20 404.9
Febrero 18 7477 81971 -10 550.6

1995 | Marzo 16 168.0 6 849.6 -9318.5
Abril 14188.6 10 7041 -5484.0
Mayo 1 510.7 10 437.7 -1073.0

Fuente: elaborada por el autor con datos del Banco de México (Informe anual 1995).

emitiendo en Tesobonos, te queda la reserva efectiva, o lo
que deberia haber de no existir los Tesobonos. En marzo, se-
gun esta 16gica, habia 20000 millones de esa definiciéon de
reservas. La informaciéon oficial del Banco de México decia
24000 millones, pero 4000 millones ya estaban comprome-
tidos con Tesobonos. Y ya cuando empiezas a emitir mas
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Tesobonos y bajan las reservas, las reservas efectivas se vuel-
ven todavia mds pequenas. Para mayo, hubiera habido solo
4500 millones. Para junio, apenas 2400 millones. Obviamen-
te, eso habria implicado una devaluacién tremenda. Y, elec-
toralmente, tal vez el resultado de las elecciones presidencia-
les habria sido otro. Entonces, el tema politico tuvo un papel
fundamental. Luego, los datos a la baja que se aprecian en los
meses siguientes son tremendos... hasta llegar a esos 20000
millones de dolares negativos.

Segunda leccién: la importancia de la opacidad. El go-
bierno tenia completamente clara la importancia de los
Tesobonos. Pero no fue informacioén publica. Esto si es una
vergiienza institucional. No hablo de personas, sino del ma-
nejo institucional. E1 Banco de México publicé oficialmente
tres informes anuales distintos para 1994. Uno estd en un CD
con una coleccion histoérica de los informes; tiene 300 y algo
mas de pdaginas. Luego, el reporte anual que estd en la red
hoy tiene 200 y algo mds de paginas. Y hay un tercero, que
también es diferente, y es el informe anual que se publicé
en papel en aquella época. De ese tamano fue el asunto. La
importancia de la transparencia es tal que, si hubiera estado
la informacion disponible para el publico, se hubiera obliga-
do al gobierno a actuar mucho mads pronto, hubiera tenido
que depreciar el tipo de cambio, entrar al problema de fon-
do mucho antes. Y ello hubiera implicado un costo muchisi-
mo menor que el que tuvo realmente.

Tercera leccion: el balance global importa. No solo im-
porta el déficit publico para la estabilidad macroeconémica;
los déficits privados también cuentan, y no se arreglan auto-
madticamente —y mucho menos sin dolor—. También los dé-
ficits privados pueden generar crisis. La primera columna de
la Figura 6 muestra los datos de 1982: el financiamiento
de la economia —inversion total y ahorro— dividido entre
ahorro externo, ahorro interno, inversiéon publica e inver-
sion privada. En 1982, el sector privado tenia un superdvit
del 13.6% del PiB; es decir, estaba ahorrando mads de lo que
invertia. En cambio, el sector publico tenia un déficit del
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Figura 6. Financiamiento de la economia, 1982-1994
(% del PiB).

1982 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Inversién total 229 219 | 224 233| 22.0| 22.2
Ahorro externo 3.4 3.1 5.3 7.5 6.6 79
Ahorro interno 19.5 18.7 171] 157 | 154| 143
Inversion privada 12.5 169 | 17.8 19.1 17.8 179
Ahorro sector privado 26.1 177 10.5 81| 10.5 10.1
Balance (privado) 13.6 08| -73| -N.O| -73| -7.8
Inversién publica 10.4 49 4.6 4.2 4.2 4.3
Ahorro sector plblico | -6.6 1.0 6.6 1.6 49 4.2
Balance sector publico | -16.9 -39 | -20 3.4 0.7 -0.1

Fuente: elaborada por el autor con datos de Presidencia de la Republica (6.° Infor-
me de gobierno, 1994).

16.9% del pPIB; esto es, ahorraba mucho menos de lo que in-
vertia. Pero en los afios 1990, se invierte la relacién comple-
tamente: ahora es el sector privado el que estd en déficit.
Y el sector privado cuenta, y cuenta mucho. No puedes solo
mirar al sector publico. Debes tener una visiéon de balance
global, no solo parcial.

Las implicaciones: el impacto negativo fue una fuerte re-
cesion en 1995, la peor desde la Gran Depresion. Afortuna-
damente, solo dur6 un afio. Fue un golpe muy fuerte, pero
el gobierno la controlé muy rdpidamente. La crisis macro
coincidié con una crisis financiera y vino el rescate bancario,
con un costo estimado del 14% del PIB. E1 60% de ese costo se
pago con impuestos. El resto no; ese es uno de los mitos. La
extranjerizacion del sistema bancario es otro tema que due-
le, porque se acabd con el sistema bancario mexicano y se
internacionalizé. Y ocurri6 —precisamente— por la falta de
capital suficiente en México.

Algunas cosas positivas: el régimen de tipo de cambio
flexible que surgi6 a raiz de la crisis ha sido una bendicién,
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pues ayuda a tener mucha mas estabilidad macroeconoémica
y resolver el famoso problema de Mundell. También se logré
una mejor regulacion y supervisiéon del sistema financiero,
al grado de que la crisis de 2008 ni cosquillas nos hizo, gra-
cias a los ajustes que se hicieron entonces. Todo esto llevo a
una politica macro mucho mds sensata, que ha contribuido a
brindar estabilidad desde entonces.
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Vivir la crisis: memorias y experiencias
sociales sobre la crisis de 1994-1995
en México'

Alice Krozer, Camila Galaz, Roberto Vélez Grajales y m
Raymundo M. Campos Vazquez

Introduccién
Las crisis economicas constituyen episodios de ruptura que
trastocan no solo los grandes indicadores macroecon6émicos,
sino también la vida cotidiana y las trayectorias de los hoga-
res. La literatura suele analizarlas desde un enfoque agregado,
privilegiando indicadores como el PIB, la inflacién, el empleo
o la balanza de pagos, asi como las respuestas de politica
economica orientadas a la estabilizacion. Sin embargo, las
familias y las personas ensayan estrategias para resistir que
implican no solo ajustar sus consumos en el momento, sino
también transformar sus trayectorias laborales y reconfigu-
rar sus expectativas de futuro.

En el espacio temporal entre el choque econémico y la
implementacion de medidas de contencion existe, sin em-

1 El trabajo de campo cualitativo para el presente capitulo se llevé a
cabo gracias al financiamiento del Centro de Estudios Espinosa Yglesias
(CEEY).



136

ALICE KROZER | CAMILA GALAZ | ROBERTO VELEZ | RAYMUNDO M. CAMPOS

bargo, un territorio poco documentado donde las personas
improvisan para sostener su vida cotidiana: ajustan el con-
sumo, reconfiguran su trabajo, buscan ingresos alternativos,
solicitan crédito formal o informal, posponen decisiones, ac-
tivan redes y —a veces— liquidan activos. En este articulo
observamos ese territorio —es decir, cdmo se reorganiza la
vida— en la crisis economica de 1994-1995. Comprender di-
cho espacio es fundamental para captar los efectos de largo
plazo que una crisis puede tener sobre la movilidad social.

Diversos estudios han documentado como la experiencia
de una crisis econdmica trastoca vidas. De particular inte-
rés para este capitulo son aquellos que, tras crisis recientes,
exploran las expectativas y trayectorias de movilidad social:
en Grecia, jévenes con mds escolaridad que sus padres re-
portaron movilidad social descendente y la emigraciéon como
vdlvula de escape; en Estados Unidos, se combind el optimis-
mo meritocratico individual con el pesimismo macroecono-
mico, justificando dobles jornadas y recortes voluntarios; en
Espaiia, el discurso de «resiliencia» se volvié hegemonico;
en Argentina, mujeres profesionales relataron la ruptura del
mito meritocratico; y en Corea del Sur, se documenté una
recomposiciéon de los roles de género y estrategias familiares
de supervivencia. En conjunto, esta evidencia sugiere que las
crisis reescriben biografias y horizontes.

Pese a ello, la movilidad social rara vez aparece como ob-
jeto central de la indagacién cualitativa ante choques eco-
nomicos. En el caso de México, este vacio es mds pronuncia-
do: sabemos mucho sobre la anatomia macroeconémica de
1994-1995, pero menos sobre cémo ese episodio reconfiguré
lo que las personas creian posible para si mismas y para sus
hijos, y como esa reconfiguracion se sediment6 en decisio-
nes educativas, laborales y patrimoniales. Este capitulo bus-
ca contribuir a llenar ese vacio inscribiendo la crisis de 1994-
1995 en la conversacion sobre movilidad social.

Con este proposito, organizamos cinco grupos focales en
la Ciudad de México. Tres se integraron con personas que,
en 1994, ya eran adultas y responsables del sustento del ho-
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gar (hoy tienen 64-80 anos), y dos grupos, con quienes enton-
ces eran jovenes (hoy con 44-52 anos) y atravesaron la crisis
como estudiantes o en su proceso de insercion laboral. Cada
grupo reunio alrededor de seis participantes, con equilibrio
de género, diversidad ocupacional y heterogeneidad socioe-
conomica. Varias de las personas participantes relataron tra-
yectorias que involucraron la migracion, lo cual aporté un
angulo territorial. Las sesiones presenciales siguieron una
secuencia comun: condiciones previas (1991-1994), impacto
inmediato en economia y vida cotidiana, recuerdos marca-
dos y dimensién emocional, trayectorias y efectos duraderos,
entre otros.

Nuestro foco es la movilidad social: qué ocurri6 con las
trayectorias intrageneracionales (trabajo, ingresos, endeu-
damiento, activos) y con los puentes intergeneracionales
(educacion de los hijos, patrimonios transferibles, redes y ex-
pectativas). Los hallazgos que presentamos muestran, prime-
ro, cémo la <bonanza normalizada» de 1991-1994 (expresada
como ingresos previsibles, crédito abundante, consumo sin
fricciones e inversiones patrimoniales) aliment6 expectati-
vas de progreso continuo. Segundo, como el quiebre de 1994-
1995 reorganizo6 decisiones y hdbitos a través de recortes de
consumo, empleo precario y emprendimientos de subsis-
tencia, reestructuras de créditos, ventas forzadas, mudanzas
y mayor dependencia de redes. Junto con ello, se vivieron
emociones intensas (angustia, impotencia, duelo) asociadas
con la pérdida de control. Tercero, como esas decisiones de-
jaron marcas persistentes: cambios ocupacionales «tempora-
les» que se volvieron permanentes, «techos» de ingreso mads
bajos, patrimonio erosionado, retornos educativos alterados,
acceso restringido al crédito y una relacion mas cautelosa
con el riesgo. En el dmbito educativo, documentamos tran-
siciones entre escuela privada y publica, pausas y prioriza-
ciones intrahogar. En lo referente al trabajo, se registraron
desplazamientos hacia sectores de menor productividad o in-
formalidad, recomposicion de roles de género y efectos dura-
deros en la pension y los ingresos. En cuanto al patrimonio,
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se observaron interrupciones y reestructuras que contuvie-
ron algunas pérdidas, aunque a costa de aplanar las trayec-
torias. En todos los casos, la heterogeneidad por ocupacion,
ingreso, territorio, género y ciclo de vida resulta clave.

La conclusion del capitulo es que las crisis no solo inte-
rrumpen el progreso de una generacién: lo vivido se hereda.
Esto ocurre al alterar la acumulacion de activos, las decisio-
nes educativas y la salud/estabilidad emocional, y al redefinir
expectativas sobre lo posible. Los relatos de quienes fueron
responsables del hogar en 1994 enfatizan una «recuperacion
con otro techo»; quienes eran jovenes describen «arranques
mads lentos» y elecciones mds conservadoras. Donde hubo re-
des de proteccion y financiamiento social, la caida se contu-
vo; donde estuvieron ausentes, la recuperacion fue parcial
o tardia. A la par, persiste una evaluacion critica de las res-
puestas institucionales y una confianza desplazada hacia me-
canismos informales (familia, vecindad, tandas) que funcio-
naron como un amortiguador.

La siguiente seccion del articulo ofrece una revisién bi-
bliografica y una contextualizacién breve sobre la movilidad
social en México, ademas de una sintesis del episodio de
1994-1995. La tercera seccion detalla la metodologia de los
grupos focales. Luego presentamos el andlisis y los resulta-
dos: condiciones previas y expectativas; impacto inmediato
en ingresos, empleo y consumo; endeudamiento, ventas for-
zadas y redes de financiamiento; ajustes de gasto y habitos;
dimensiones emocionales y relaciones cercanas; y, por ulti-
mo, trayectorias y efectos duraderos con respecto a riqueza,
trabajo y educacién, junto con los perfiles de recuperacion.
Cerramos con conclusiones que extraen implicaciones para
la movilidad social en contextos de crisis, subrayando que
estabilizar a los agregados macroeconoémicos es una condi-
cién necesaria pero insuficiente: proteger la escolaridad, la
insercion laboral y el acceso al crédito productivo resulta vi-
tal para evitar que los ajustes de emergencia se conviertan en
sendas de bajo crecimiento intergeneracional.
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Revision de la literatura

Las crisis econémicas suelen estudiarse desde un enfoque
macroeconémico, al analizar sus efectos sobre indicadores
como el PIB, la inflacién o el tipo de cambio, o bien al evaluar
la respuesta de politica econémica de las autoridades. No obs-
tante, entre el choque y las medidas de estabilizacién ex post
existe un espacio donde las personas improvisan para sobre-
llevar la crisis. Para reconocer y entender estos mecanismos,
han surgido aproximaciones cualitativas que permiten ob-
servar no solo cudnto cae el ingreso, sino c6mo se reorganiza
la vida cotidiana cuando irrumpen las crisis econoémicas.

De particular interés para este capitulo son algunos es-
tudios cualitativos que documentan los efectos de las crisis
econdmicas en relacién con la movilidad social esperada du-
rante y después del choque, con evidencia reciente para Gre-
cia, Estados Unidos, Espafia, Argentina y Corea del Sur, los
cuales ofrecen puntos de comparacién y aprendizajes ttiles
para el caso mexicano.

En Grecia, en el marco de la crisis de la deuda sobera-
na, iniciada en 2009-2010, Chalari y Serifi (2018) indagan, a
partir de entrevistas semiestructuradas con jovenes de 18-30
anos de diversos contextos educativos y laborales, cémo la
crisis reconfigur6 sus identidades, trayectorias y expectati-
vas. Aun con niveles educativos superiores a los de sus pa-
dres, numerosos jovenes percibieron una movilidad social
descendente, al considerar que vivian peor y con menos es-
tabilidad. En este contexto, la emigracion —expresada como
«fuga de cerebros»— se presenté como una estrategia para
mejorar las perspectivas o escapar del prolongado estanca-
miento econdémico derivado de la crisis. También destacan
algunas decisiones «provisionales», como aceptar empleos
temporales y convertir posgrados en refugios ante un mer-
cado laboral deprimido. Pese a las diferencias en caracteristi-
cas, se ha configurado una identidad generacional marcada
por la experiencia de haber crecido «en ruinas» y pagar por
las consecuencias de errores ajenos a sus propias decisiones.
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La experiencia durante la crisis financiera global de 2007-
2008 fue recuperada para Estados Unidos por The Pew Cha-
ritable Trusts mediante un enfoque mixto que combin6 una
encuesta nacional con grupos focales. Se entrevisté a cerca
de 2000 adultos residentes seleccionados aleatoriamente so-
bre sus percepciones de movilidad social individual, familiar
y nacional, sus expectativas a futuro y la confianza en el «sue-
no americano». Los hallazgos de 10 grupos focales en cinco
ciudades (Baltimore, Atlanta, Chicago, Phoenix y San Diego),
segmentados entre jovenes con y sin estudios universitarios,
padres de familia de clase media, personas afroamericanas
y latinas, revelan que, aun en medio de la crisis, persistia la
creencia de que «saldrdn adelante» si trabajan mds y admi-
nistran mejor. Parecia coexistir un optimismo meritocrati-
co a nivel individual y familiar con un pesimismo colectivo
ante el desempeno de la economia. Ese optimismo justificé
segundos empleos y recortes voluntarios del consumo. Tam-
bién apareci6 la preocupaciéon generacional de los adultos
mayores, quienes dudaban que sus hijas e hijos alcanzaran
el mismo nivel de vida que ellos.

En Espaia, dada la prolongacion del ciclo recesivo pos-
terior a 2008, Oliva, Pérez-Latorre y Beasla (2021) estudiaron
las diferentes caras de la «resiliencia» como discurso hege-
monico tras la crisis. Mds que describir ajustes en el con-
sumo o el ingreso, se preguntaron c6mo reaccionaron los
trabajadores de clase media ante los discursos de resilien-
cia, emprendimiento y autosuperacion, promovidos en los
anos posteriores. En 2018-2019, reunieron a 62 adultos en
ocho grupos focales, segmentados por clase social y género.
Emergio, con cierta nostalgia, la aspiracion a empleos segu-
ros y con proteccidn social —aspiracion que algunos inter-
pretaron como falta de ambicién—. En este sentido, el auto-
emprendimiento se ha normalizado como via de progreso,
aunque asociado a la fatiga y el malestar ante la exigencia
constante de «ser resilientes». Mientras que quienes tienen
mayores ingresos interpretan estos mensajes como moti-
vacion para reinventarse, las personas de clase trabajadora
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los perciben como una coerciéon moral que individualiza las
condiciones de precariedad.

Por otra parte, Masseroni y Sauane (2004) documentaron
como las mujeres profesionales de clase media en Argentina
vivieron y reinterpretaron el colapso econémico de 2001-
2002. Mediante un diseno longitudinal en dos fases, el estu-
dio incluy6 a 30 mujeres de clase media con nivel educativo
universitario y empleos profesionales, residentes en Buenos
Aires, de 30-55 anos, con trayectorias laborales continuas.
Las entrevistas previas a la crisis exploraron el significado
de pertenecer a la clase media, las percepciones sobre la si-
tuacién del pais y las expectativas futuras. Durante la crisis,
las preguntas abordaron los cambios en la situacion laboral,
econdmica y emocional tras diciembre de 2001, la transfor-
macion de expectativas y valores, el impacto en la vida coti-
diana, la percepcién de ruptura en trayectorias personales
y la evaluacion de la respuesta institucional. Los resultados
revelan una profunda fractura subjetiva. Las participantes
expresaron la ruptura del mito meritocratico: dejaron de
creer que el esfuerzo, la educacion y el trabajo garantizaran
la movilidad social ascendente. Asimismo, experimentaron
un desclasamiento simbolico: pese a conservar algunos atri-
butos de clase media (educacién, profesion), sentian estar
siendo arrastradas hacia condiciones materiales de clases
bajas. Las mujeres relataron la crisis como una experiencia
traumadtica que fracturé sus identidades, a partir de senti-
mientos de «desesperanzar, «pardlisis» y la sensaciéon de que
«el futuro ya no existe».

Por ultimo, Kim y Finch (2002) exploraron cémo las fa-
milias surcoreanas experimentaron los cambios provocados
por la crisis financiera de 1997-1998. Mediante un disefio et-
nografico con entrevistas en profundidad y observacién par-
ticipante, entre 1997-1999, documentaron las experiencias
de los hogares urbanos y rurales de distintas clases sociales
afectados por el desempleo, la pérdida de ingresos o el cam-
bio de roles econoémicos. Los hallazgos evidencian tres proce-
sos centrales: primero, un desclasamiento repentino, ya que
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las familias que se consideraban de clase media perdieron
esa identidad al enfrentar desempleo, venta de propiedades
y reduccién drdstica del consumo; segundo, una reconfigu-
racion de roles de género, pues muchas mujeres ingresaron
al mercado laboral mientras los hombres desempleados ex-
perimentaban pérdida de autoestima y crisis de identidad
asociadas al rol tradicional de proveedor; y tercero, el des-
pliegue de estrategias de resiliencia familiar expresadas en
el autoempleo informal, la reduccién drdstica del gasto y la
activacion de redes de apoyo entre generaciones.

Para el caso mexicano, estos referentes sugieren que
cualquier aproximacion cualitativa a la crisis de 1994-1995
deberia considerar no solo el impacto econdémico inmedia-
to, sino también las transformaciones identitarias, asi como
las estrategias cotidianas de supervivencia y adaptacion que
desplegaron las personas y las familias durante y después
del choque.

Aunque la movilidad social emerge como un factor laten-
te en estos estudios —evidenciada en narrativas de desclasa-
miento, ruptura de expectativas generacionales y transforma-
cion de trayectorias—, rara vez se aborda de manera explicita
como objeto central de investigacién. Este vacio es ain mads
pronunciado en el contexto mexicano, donde los efectos de
la crisis de 1994-1995 sobre la movilidad social han sido esca-
samente explorados desde aproximaciones cualitativas.

A continuacién, presentamos una contextualizacién so-
bre el estado actual de la movilidad social en México, sus
principales caracteristicas y desafios, lo cual permite situar
nuestro enfoque analitico y justificar la pertinencia de estu-
diar los efectos de la crisis de 1994-1995 sobre este fenémeno.

Desde una perspectiva de movilidad social intergenera-
cional, México se caracteriza por una alta persistencia en
los extremos de la estructura socioecondmica. Con base en los
distintos levantamientos de la Encuesta ESRU de Movilidad
Social en México (ESRU-EMOVI 2006, 2011, 2017 y 2023) del
Centro de Estudios Espinosa Yglesias (CEEY), dicha persisten-
cia no ha variado significativamente. Por ejemplo, la pro-
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babilidad de permanecer en el quintil mas bajo de recursos
econdmicos de una generacion a otra se ha mantenido en al-
rededor del 50%. En cuanto a la probabilidad de caer desde la
parte alta de la estructura socioeconémica, el valor es similar
y también estable.

Con relacién a la crisis econémica mexicana de 1994-
1995, mediante los datos de las ESRU-EMOVI 2011, 2017 y 2023
hemos realizado ejercicios de estadistica descriptiva para
distintos grupos de edad, sin encontrar diferencias marca-
das que puedan asociarse directamente con dicho choque
adverso. Cabe sefialar, sin embargo, que ninguno de estos
levantamientos fue disefiado especificamente para indagar
al respecto. Dado lo anterior, el estudio cualitativo emerge
como una aproximacién necesaria y viable para analizar el
caso mexicano.

Metodologia
Para este estudio, organizamos cinco grupos focales® en la
Ciudad de México, en los cuales se enfocé la atencién hacia
las narrativas y dindmicas que emergieron en la discusién
grupal de dos tipos de participantes: por un lado, personas
adultas de 64-80 afios que, en 1994, eran responsables del
sustento de su hogar (tres grupos); por otra parte, personas
de 44-52 anos que atravesaron la crisis cuando eran jovenes,
ya sea como estudiantes o en proceso de insercion laboral
(dos grupos).

En cada grupo se reunid aproximadamente a seis parti-
cipantes y se procuro6 tener un balance por género, asi como

2 Los grupos focales ayudan a recuperar dimensiones subjetivas de cdmo las
personas recuerdan, interpretan y resignifican experiencias compartidas rela-
cionadas con un evento critico. La interaccién entre pares activa recuerdos,
posibilita el contraste de experiencias y hace visibles normas compartidas, con-
sensos y disensos que resultan dificiles de captar mediante entrevistas indivi-
duales, lo cual es especialmente pertinente dada la naturaleza retrospectiva del
estudio. De este modo, los grupos focales facilitan el andlisis de dimensiones
subjetivas de la movilidad social —como las aspiraciones, los temores o la per-
cepcién del futuro— que suelen quedar fuera del alcance de los instrumentos
cuantitativos.
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una composiciéon ocupacional diversa que permitiera captu-
rar una heterogeneidad sectorial, de tipo de ingreso durante
la crisis (fijo/estable o variable/informal) y nivel socioecon6-
mico. Aunque no formo parte de los criterios de segmenta-
cioén, varios participantes reportaron haber vivido en otras
entidades federativas durante la crisis o a raiz de ella, lo que
aport6 una dimension territorial complementaria.

El reclutamiento fue realizado por Suasor Consultores,
mediante un cuestionario de filtro sociodemogrdfico y de ex-
periencia vinculada con la crisis.? La informacién sobre la
composiciéon de los grupos y las principales caracteristicas
de las personas participantes se resume en el Cuadro 1. Todas
las personas recibieron una remuneracion econémica simbo-
lica en reconocimiento a su tiempo y participacion.

Las cinco sesiones se llevaron a cabo de forma presencial
en instalaciones equipadas con cidmara de Gesell, a lo largo
de tres dias distintos. Cada una tuvo una duracién aproxi-
mada de 120 minutos y fue conducida por una misma per-
sona moderadora.* El equipo de investigacion y el personal
de la empresa reclutadora observaron las sesiones detrds del
espejo unidireccional. Los investigadores, sin participar di-
rectamente en la conversacion, intervinieron durante y al

3 El cuestionario recabd informacién sobre edad, sexo, estado civil, nimero y
edades de hijos, lugar de residencia y ocupacién actuales, asi como los compo-
nentes del indice de niveles socioecondmicos (NSE) segun la clasificacion de la
Asociacién Mexicana de Agencias de Inteligencia de Mercado y Opinién (AMAI):
escolaridad de la jefatura de hogar, nimero de bafios completos, automdviles
en el hogar, acceso a internet fijo, nUmero de personas ocupadas en el hogar y
cuartos destinados para dormir. Asimismo, se corroboré la memoria del episo-
dio —recuerdo de la crisis y grado de afectacién percibida—, la situacién ocupa-
cional durante 1994-1995 (estudios, empleo, negocio, trabajo doméstico u otra),
la rama de actividad y la condicién de proveedor o no del sustento del hogar en
ese momento.

4 Con miras a la conduccién de los grupos focales, la persona moderadora re-
cibié una sesién de capacitacién sobre movilidad social y la crisis econémica
de 1994-1995, ademds de material escrito y audiovisual para autoformacion.
Asimismo, se hicieron sesiones de familiarizacién detallada con la guia de con-
versacién y se ofrecié retroalimentacién continua durante toda la fase de reco-
pilacién de datos.
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Cuadro 1. Composicion de los grupos focales y caracteristicas
de sus participantes.

Sesion

Fecha

Balance
de
género

Ocupaciones

NSE*

Grupo
de
adultos
(A)

01/09/25

Si

Comercio ropa, dentista,
asistente académico,
supervisor mantenimiento
telefénico, auditor interno
(gob.), negocio cobranza,
gestoria gubernamental.

AB

03/09/25

Si

Cerrajero, empleado y jefe
departamento sector salud,
negocio comida, empleado
tiempos compartidos,
comercio ropa.

04/09/25

Si

Empleado empresa privada,
gerente banco comercial,
empleado sector salud,
arquitecto independiente,
gerente restaurante bar,
administrador taller.

AB

Grupo
de
jovenes
()]

03/09/25

Si

Empleado central de
abastos, sin empleo,
comercio calzado,
empleado comida rdpida,
empleado banco comercial,
empleado negocio familiar.

04/09/25

Si

Empleado tienda y
cémputo, auditora
petrolera, sin empleo.

AB

“Niveles socioecondmicos (NSE) segun la clasificacion de la Asociacién Mexicana
de Agencias de Inteligencia de Mercado y Opinidon (AMAI).

“La primera sesién contd con siete participantes; el resto, con seis.

Fuente: elaboracion propia.
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final de cada sesién mediante preguntas de sondeo —plan-
teadas por escrito a la persona moderadora— cuando algin
comentario daba pauta a profundizar, cerrar un tema o redi-
rigir la discusion.

La guia de topicos, elaborada por el equipo de investi-
gacion, cont6 con dos versiones diferenciadas segin el tipo
de grupo. Cada una se organizo en bloques tematicos con
una o dos preguntas centrales y un conjunto de pregun-
tas complementarias, ademas de objetivos e instrucciones
para la persona moderadora.” Ambas versiones siguieron
una secuencia comun de temas: condiciones previas y ex-
pectativas (1991-1994); primeras sefales e interpretacién
del episodio; impacto inmediato y percepciones sobre la
vida econémica y cotidiana; dindmicas familiares y redes
sociales; recuerdos marcados y dimension emocional; tra-
yectorias y efectos duraderos; evaluacién de las respuestas
ciudadanas y del gobierno.

El registro de las sesiones se realiz6 mediante grabaciéon
de audio y video, con el consentimiento informado de todas
las personas participantes. Posteriormente, los materiales
fueron transcritos de manera literal y anonimizados median-
te cédigos por grupo y participante. A partir de las transcrip-
ciones, se desarrollé un proceso sistematico de organizacion,
clasificacién y codificaciéon de las intervenciones conforme
a los temas de interés. La lectura inicial de un subconjunto
de transcripciones se llevo a cabo de manera independiente,
y en una segunda etapa se establecieron criterios de codifi-
cacion para asegurar la coherencia en el andlisis. El andli-
sis combiné codificacién deductiva, la cual se derivé de los
bloques del guion, con codificacién inductiva, que permitié
identificar categorias emergentes.

5 Todas las sesiones iniciaron con un recordatorio de los principios éticos del
estudio, con énfasis en la voluntariedad de la participacién, la confidencialidad
de la informacion y el derecho de las personas a hacer pausas, abstenerse de
responder o retirarse en cualquier momento sin consecuencia alguna.
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Dada la naturaleza retrospectiva y grupal del estudio,
se reconoce la posibilidad de sesgos de recuerdo y de desea-
bilidad social, ademas de la ausencia de representatividad
estadistica. Para mitigar estas limitaciones, se disefié una
segmentacion cuidadosa de los grupos, se aseguré una mo-
deracion neutral y se contrastaron sistemdticamente los re-
latos entre grupos y con una cronologia macroeconémica del
periodo analizado.

Andlisis y resultados
Condiciones previas y expectativas

Los arios anteriores a la crisis

Previo al abandono del arreglo cambiario en diciembre de
1994, la economia mexicana disfrutaba de un ambiente posi-
tivo en el que el PIB crecia, la inflacién venia moderdndose, el
peso se mantenia dentro de la banda cambiaria y el crédito
se expandia. A eso se le sumaba el dnimo reformista y de
apertura comercial que prometia grandes cambios y oportu-
nidades para todos. Desde esa plataforma, llegaban capitales,
el consumo y la inversion se aceleraban y el pais proyectaba
una normalidad préspera en la que, al menos en apariencia,
«todo iba bienv.

Sobre estos afios previos a la crisis financiera de 1994-
1995, los testimonios coinciden en una sensacion de estabi-
lidad y tranquilidad econ6émica, marcada por expectativas
favorables. Las personas participantes en los grupos focales
recuerdan esos afios como un tiempo de prosperidad y cre-
cimiento, reflejado en su vida familiar y en su desarrollo
profesional.

Lo anterior descansaba sobre todo en ingresos regulares
y empleos estables que permitian gozar la vida sin preocu-
paciones. Ese sentimiento fue comun entre los participantes
que laboraban tanto en el sector publico como en el privado
y en los negocios propios. En grados diferenciados, esto fue
comentado por personas de niveles socioeconémicos altos
y medios.
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* «<Yo no tenia ningun problema. Yo trabajaba en bienes
raices. Me iba muy bien. Tenia mi coche. Tenia todo...
No teniamos ningun problema, gracias a Dios, en ese
entonces. Viviamos bien.» (A1A)

¢ Yo, del 91 al 94, llevaba una vida tranquila, trabajaba
en Teléfonos de México. Yo entraba a trabajar a las 7
de la manana y salia de trabajar a las 10 de la noche,
porque siempre trabajaba tiempo extra en las tardes.
La verdad, mi vida era muy buena. Hasta el “error de
diciembre” es cuando empecé a sufrir realmente.» (A1E)

* «<Yo en ese tiempo era soltero, no me preocupaba mu-
cho la vida, porque éramos muy fiesteros, muy derro-
chadores y todo; no le ponia mucha importancia. Yo
trabajaba en gobierno.» (A1B)

¢ «<En 91-94, no era millonario, pero era mas buena vida,
cambiaba mi coche cada afio.» (A1F)

¢ «Yo estaba igual: en aquel tiempo trabajaba para la Se-
cretaria de Salud, tenia buen puesto, buen nivel y gana-
ba muy bien.» (A2B)

® «<Yo estaba trabajando, en ese entonces, en un negocio
que tenia mi padre; yo administraba el negocio. Era un
taller automotriz, teniamos refaccionarias, [era] grande
el negocio... el trabajo no faltaba, porque ya mi papd
tenia mucha clientela. Ya se pasé de padres a hijos. Es
un negocio familiar.» (A3C)

Ademads de la previsibilidad salarial y estabilidad laboral

como sostén de la época de bonanza generalizada de 1991-
1994, también fue un factor importante la disponibilidad del
crédito abundante. En 1994, el crédito privado no financiero
fue cercano al 45% con respecto al PIB, monto que se desplo-
mo a practicamente la mitad unos anos después de la crisis.
Los bancos solian ofrecer tarjetas de crédito con facilidad,
lo que promovi6 compras cotidianas de todo tipo: electrodo-
meésticos, ropa importada y salidas de fin de semana. Los tes-
timonios muestran que las familias tenian multiples tarjetas
de crédito y de tiendas departamentales.
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e «Pero las tarjetas... me buscaban los bancos, me toca-
ban la puerta y me decian: “Oiga, sefior, {no quiere un
crédito?”» (A1D)

¢ «<En ese tiempo, tenia todas las tarjetas del mundo, 14
tarjetas o 15 de crédito.» (A1G)

¢ «(En esa época era cuando tenia la tarjeta de crédito, y
jpum!, la tarjeta la pagaba, y yo me pagaba mis gastos
y todo asi.» (A3E)

¢ «<En la época de Carlos Salinas de Gortari, en el banco
donde yo trabajaba, le otorgaban créditos a cuanta gen-
te pedia.» (A3D)

Ante la combinacion anterior de ingresos constantes,
facilidades de crédito y expectativas de estabilidad, muchos
hogares se animaron a hacer compras mads visibles. Asi, ad-
quirir autos dejo de ser un hecho excepcional, se llenaba el
carrito del supermercado y las tiendas departamentales esta-
ban asociadas al estatus. Se compraba «sin mirar precios» y
en las temporadas altas habia colas en las cajas, seiial de un
ambiente de bonanza.

¢ «Yo compré un carro, porque me estaba yendo bien, ha-
bia mucho trabajo también, todo bien y pues lo ganaba
bien, aunque mis chamacos estaban chicos, pero pues
habia centavos.» (A2D)

¢ (Pudimos comprarnos un auto nuevo, estdbamos ha-
ciendo planes de cambiarnos de Campeche a Ciudad
del Carmen; estabamos bien, econdmicamente, bien.»
(A2E)

* «Yo compré un carro del afio en el 93, me gustaba mu-
chisimo..., pero me costé 35000 pesos, que no era difi-
cil de pagar.» (A3D)

¢ «Nos ddbamos el lujo de ir a comprar sin mirar los pre-
cios, hasta ibamos a Sears, antes habia Paris Londres,
en Palacio de Hierro. Yo la pasé bien, no tuve ningin
problema.» (A1C)

¢ «<Yo recuerdo hacer el stuper, en esa época, con 1500
pesos y traiamos un chorro de cosas, para todo el mes:
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verduras, carnes, todo; todo, todo, todo lo que te pue-
das imaginar.» (A3E)

¢ «Ahi cuando era la Navidad, en el 92-93, estaban las co-
las para pagar en las cajas de los centros comerciales.»
(A3A)

El espacio de holgura del periodo también se manifes-

té en la obtencién de activos y planeaciéon de largo plazo.
Algunos participantes mencionaron la compra de vivien-
da propia, la adquisicion de terrenos y los proyectos de
negocios familiares, incluso el hacer mejoras al hogar. El
crédito y los ingresos previsibles hicieron viable pasar del
consumo corriente al patrimonio, al consolidarse la idea
de progreso.

¢ «Gracias a eso pudimos hacernos crédito para la casa'y
un terreno en Cuernavaca, otro en Acapulco.» (A1G)

¢ (Tenemos un departamento en la unidad Lomas de Car-
teros y yo adquiri una casa de Infonavit, en Ixtapaluca,
Estado de México. Eso fue el patrimonio que pudimos
hacer.» (A1C)

e (Tenia yo hasta mi casa [propia, pagada] y todo |[...] fue
alla por Av. Central donde encontramos una casita y la
viy pues dije yo: “Pues aqui, de aqui soy.”» (A2D)

¢ «Yo vivia en Ciudad del Carmen, Campeche, y nos fui-
mos a poner un negocio de productos naturales y com-
pramos la propiedad para poner el negocio.» (A2E)

* «Yo tenia a mis tres hijos, tuve la fortuna de tenerlos en
escuela privada... nada mads se llevan siete anos de dife-
rencia, promedio... En esa época, me iba muy bien, gra-
cias a Dios, ya tenia mi departamento, y pues (qué me
quedaba hacer?, pues pasear... Ya en la casa, arreglar la
casa, cambiar los muebles, cambiar el refrigerador; o
sea, los planes eran asi.» (A2B)

El dinamismo en la economia también se expreso en el

gasto corriente para recreacion y ocio. Salidas de fin de se-
mana, viajes dentro y fuera del pais, ferias o salidas a comer
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se incorporaron como parte normal del presupuesto. Estas
experiencias se asumian en la normalidad cotidiana de mu-
chos participantes.

¢ «Cada ocho dias, cada 15 dias, saliamos a todos lados,
teniamos pases en todas las ferias: que la feria de Aguas-
calientes, las de San Luis, la de Texcoco; a todas las fe- 151
rias ibamos... Y los viajes sin fin.» (A1G)

¢ «Cada ano me iba de vacaciones, de ley. Y no nada mads
a Acapulquito, eso era nada mds como para el fin de se-
mana. fbamos de vacaciones a Puerto Vallarta, Cancin,
Los Cabos, a nadar con tiburones alld en Baja Califor-
nia —que era un espectdculo bien padre—, a La Paz.»
(A1F)

* <Y pues ;qué me quedaba hacer?, pues pasear. Lo mds
cercano aqui a Oaxtepec, estd muy bonito; Acapulco,
bueno, donde pudiéramos en cuanto al tiempo y el re-
curso.» (A2B)

e (Podia viajar. Por mi trabajo, viajaba mucho; yo tenia
que ir a casi toda la Republica. Pero me podia dar [el]
lujo de llegar a un hotel, de irme de fin de semana,
llevar a mi familia a un viaje, aunque fuera de trabajo.»
(A1D)

La normalidad préspera convivia con conductas financie-
ras poco prudentes. El ahorro, en general, no era un hdbito
comun y la dependencia del crédito estaba en aumento, lo
que dejo a los hogares y a ciertos sectores mas expuestos de
lo que parecia. Algunos participantes admitieron mantener
apenas un «ahorrito», al mismo tiempo que el consumo basa-
do en crédito aumentaba.

* <A la mejor como éramos descuidados, no ahorraba-
mos. Yo tenia una cuentita de Banco Azteca, y ahi dis-
que ahorraba... Bueno, no recuerdo el nombre, y ahi
tenia un ahorrito.» (A1F)

¢ «(En ese tiempo, nunca hice caso de hacer un ahorro.»
(A2F)
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Primeras seriales de cambio

Los participantes trazan el inicio de la crisis con el detonan-
te del ajuste cambiario en diciembre de 1994. En particular,
los medios de comunicacién como la radio, la televisién y los
periodicos se encargaron de anunciar el fin del régimen cam-
biario. De la noche a la manana, la referencia del délar dejé
de ser un telén de fondo y se volvié la mdxima expresion de
que la bonanza normalizada estaba por acabarse.

¢ «([Me enteré| por los medios, la television, la radio, el
periodico en letras grandes en primera plana.» (A3C)

¢ «Yo recuerdo a Zabludovsky dando la noticia de la deva-
luacion; o sea, él era asi como relajado, pero esa noche
estaba muy serio y: “Vamos a dar una terrible noticia”.
Asi, o sea, una cara que tenia el senor. Yo no alcanzaba
a entender la seriedad de la situacion.» (A3E)

e «Para mi [...] fue en el disparo de las cotizaciones de
cambio de dolar. En el despacho manejdbamos mu-
chos cambios de délares, y de repente acostumbrdba-
mos a mandar a las casas de cambio o a los bancos, y
regresaban: “Oye, pero (qué es esto?”, “Pues es que me
dijeron que asi”; y ya de ahi, después fue el boom, explo-
t6 la bomba.» (A1F)

El alza subita de las tasas de interés que trajo consigo
la incertidumbre economica y politica del pais, aunada a la
fuga masiva de capitales, se transmitié a todos los hogares
que contaban con créditos a tasa variable. Los intereses de la
tarjeta de crédito, los autos y la vivienda se dispararon y, con
ello, las mensualidades subsecuentes se volvieron impaga-
bles. Algunos recuerdan estos brincos abruptos.

¢ «(De repente nada mas las tasas de interés de los bancos,

jpum!... dieron el salto. Yo recuerdo que cobraban en-
tre el 18-25%, se fueron hasta el 80-90 %.» (A3E)

¢ «(La verdad, para ser sincera, no me acuerdo exacta-

mente de un momento especifico... Pero para mi fue
cuando llegé el papel para pagar la hipoteca y se habia
disparado un 50%, y dije: “¢Qué es esto?”» (A2E)
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Los participantes también hacen referencia a aconteci-
mientos dentro de la esfera politica como primeras sefiales
de alerta. En especial, muchos recuerdan donde estaban
cuando se enteraron de la noticia del asesinato del candidato
presidencial Luis Donaldo Colosio. Ademads, recuerdan otros
acontecimientos de corte politico con nitidez.

¢ «En ese momento, vienen los asesinatos. El de Luis Do-

naldo Colosio, el de José Francisco Ruiz Massieu. Como
yo trabajaba en el gobierno, estaba yo muy familiariza-
do, por los nombres, con ellos.» (A1B)

¢ «La noticia de que habian matado a Colosio, en el radio,

de hecho... recuerdo perfectamente que estaba en el
mercado, cuando en ese momento, yo senti como que
ya, todo habia cambiado en el pais, o sea, la muerte de
Colosio fue determinante, al menos para mi... Y de ahi,
todo se desencadend. Todo fue muy rdpido.» (A2E)

¢ «<Empezo el rumor de que iba a haber problemas politi-

cos, porque fue cuando mataron a Colosio, en 1994...y
ya, empez0 a bajar un poco los clientes.» (A3C)

¢ «Fue con la muerte de Colosio, con lo que se aceleré

todo... Primero fue la muerte, yo creo que de ahi se
derivo, yo creo que fue como politico, de ahi se derivé.»
(A3C)

En los testimonios, los anos previos se recuerdan como
una bonanza un tanto asumida. El entorno estable, las expec-
tativas de progreso y el consumo despreocupado reforzaron
la percepcién de estar «subiendo» la escalera social. Esa sen-
sacion de movilidad social, mds aspiracional que contable,
definié las actividades cotidianas y el rumbo de los planes de
vida de las personas. Por eso, aunque hubo sefiales politicas
que algunos leyeron como alerta, para muchos el quiebre fue
abrupto. Se paso6 de la calma de no mirar precios a calcular
cada gasto, posponer decisiones y reajustar metas. El transito
fue vivido como un cambio de estatus, pasando de la tranqui-
lidad al conteo minucioso de los pesos.
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Impacto inmediato y percepciones
en la vida econémica y cotidiana

Ingresos y empleo

La crisis financiera de 1994-1995 trajo consigo cambios im-
portantes en la dindmica del mercado laboral. Los partici-
pantes compartieron que, tras la devaluacion, sus fuentes
de ingreso se vieron afectadas en diferentes dimensiones.
Mientras algunos experimentaron una pérdida o rotacion de
su empleo, otros se enfrentaron a recortes de jornada y horas
extra, caida de ventas en micronegocios y ajustes intrahogar
en la oferta laboral.

Para recomponer su ingreso y sostener el gasto, algunos
participantes optaron por buscar alternativas econdémicas se-
cundarias, aceptar trabajos de corta duracion e implementar
emprendimientos informales para sostener el gasto corrien-
te. Este reacomodo en ocasiones implicé una mayor volatili-
dad de ingresos.

* Y en las tardes, tenia un amigo que era jefe de centro

de trabajo de acd... y me dio trabajo.» (A1E)

¢ «<Yo empecé a tener otro ingreso aparte del despacho. Yo

hacia (ahorita ya no)... hacia compraventa y conserva-
cién de antigiiedades.» (A1F)
¢ «(Empecé a vender tanto ropa, como me metia a cursos
y ddbamos clases a personas para poder salir adelante.»
(A1G)

¢ (Pues me tuve que meter a un restaurante a trabajar,
y es porque una amiga, ahora si que la amiga de una
amiga... y a lo que fuera de trabajo: lavar trastes... lo
que asi, digo, no me da pena decirlo porque trabajo es
trabajo..., pero pues si tuve muchos problemas; a mi si
me afecté muchisimo.» (A3C)

¢ «Yo tuve que buscar trabajo también, salir a trabajar. Yo

hice tacos de canasta, y los fui a vender a una secunda-
ria. También trabajé en el restaurante de una amiga.»
(A3D)
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En el sector privado, la reduccion de horas en las jorna-
das laborales y el fin de las horas extra se presentaron como
una estrategia para evitar despidos masivos. No obstante, ello
redujo considerablemente el ingreso corriente de las perso-
nas que dependian de bonos y tiempo extra para alcanzar su
nivel habitual de gasto.

e «Nos cortaron, a principios del 95, todo el tiempo extra. Le
daban a uno, en lugar de tiempo extra, un dia de trabajo
laboral... yo empecé a trabajar nada mds de 7 a 3 de la
tarde; antes era de 7 de la manana a 10 de la noche.» (A1E)

e «En el 95 ya fue cuando el sefior este dijo: “¢Sabe qué?, que
el material estd muy caro, ya no se va a poder sostener el
taller. Van a trabajar dos dias uno, dos dias otro”, y yo,
viernes y sdbado. Y ya entonces, ya no alcanzaba.» (A2F)

En cambio, las personas empleadas en el sector publico
mantuvieron sin cambios su salario nominal, lo que les dio
cierta proteccion frente a los recortes, pero seguian siendo
afectados por la inflacién que en 1995 lleg6 a poco mads del
50% anual. No obstante, quienes tenian créditos no gozaron
plenamente de esa certidumbre laboral, ya que el aumento
en los intereses los obligo a destinar un porcentaje mayor de
su ingreso a estos costos.

¢ «(En ese tiempo yo trabajaba en el gobierno federal, y a
lo mejor si nos afecté de cierta forma, pero no le pusi-
mos mucha atencién. Porque dependiamos de un hora-
rio, de unos sueldos, lo que sea, pues... no le poniamos
mucha atencién, cuando nos dimos cuenta de que el
crédito que tenias ya no era de 100 pesos, sino de 500
pesos, dije: “No, pues no.”» (A1B)

* «Yo, por ejemplo, tenia una tia que acababa de comprar
su casa... Ella y mi tio, los dos eran empleados federa-
les; mi tia era maestra y mi tio trabajaba en el IMSS en
la mafiana, y en la tarde en el ISSSTE. O sea, tenian tres
sueldos, y ni asi, no pudieron pagar; o sea, comenzaron
que le subia la mensualidad, y que le subia la mensua-
lidad... llegd un momento que dejaron de pagar.» (A3E)
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Entre quienes trabajaban en negocios familiares o de ter-
ceros, la percepcién general fue una caida en las ventas re-
gulares conforme la economia se deterioraba. Para no perder
a su clientela de siempre, algunos optaron por fiarles a sus
compradores recurrentes y, al mismo tiempo, les pidieron
plazos a sus proveedores para no detener las compras ni va-
ciar inventarios. Si bien estas estrategias permitieron mante-
ner el negocio en marcha, fue a costa de tolerar pagos tardios
o en plazos y asumir el riesgo de impago, lo que hizo mds di-
ficil que los propios duefios pudieran cumplir en tiempo con
sus compromisos. Quienes estaban al frente de sus negocios
recuerdan el cambio drdstico en el niimero de ventas al diay
oportunidades para colocar sus productos.

e «(Mi pap4 tenia un negocio en la Merced. El era papero.
Mandaba mercancia al sureste, que era Veracruz, Can-
cun. Mandaba abarrotes, cremeria, jarceria, mucha...
iba bien mi papa. Pero pues ya con la crisis, ya todo
bajé, los clientes ya le dejaron de pagar. Ahora si que
nos quedamos en la calle.» (J1F)

¢ «Mi esposa era la que se dedicaba a lo de las compras, y
ella era la que pedia el crédito, al carnicero... Pero mas
que crédito, es decirle: “Oiga, présteme 2 kilos o 1 kilo
de carne”, y ya decia: “¢Cudando me paga?”, “Pues ya a
la quincena”. Era la quincena para pagar y ahora habia
que volver a pedir.» (A2B)

¢ «<Yo vendia en el mercado de artesanias 10 a 20 chama-
rras y tenia 2 o 3 personas ayuddndome... Luego me
dijeron: “Vamos a parar un poco porque no se vende.”»
(A2D)

* «<Yo tuve un negocio de venta de abarrotes a hoteles y
restaurantes. El marisquero de la Viga, que no sé si to-
davia exista, me pidi6 2 millones en aquel entonces de
producto, se acercaba la Semana Santa... dijo que me
pagaria en una semana y nunca mads aparecio, lo bus-
qué sin parar y bajo presion se tardo casi seis meses en
pagar, me iba dando de 50 en 50.» (A3D)
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En conjunto, los cuatro mecanismos evidencian una di-
mensioén transitoria y otra de cardcter mds permanente. En
la primera, los hogares recurrieron a soluciones reversibles
para «acompletar» cuando la liquidez se vio afectada. En la
segunda, los cambios ocupacionales llegaron a alterar de for-
ma duradera la insercién laboral y el uso del tiempo. Estas
pueden tener efectos que perduran mds alld de la crisis y
condicionan la posible acumulacién futura de capital huma-
no y patrimonial. Mds adelante retomamos los efectos en tér-
minos de movilidad social de los cambios en el empleo.

Deudas y ventas forzadas

A raiz de la crisis, el salto subito de las tasas de interés trans-
form6 deudas —que antes eran manejables— en fuertes car-
gas financieras. El considerable encarecimiento de los créditos
contraidos antes de este episodio convirtié a las tarjetas de
crédito, el pago del auto y la hipoteca en un gasto fijo crecien-
te que mes a mes absorbi6 una porcién mayor del presupuesto
de las personas, hasta el punto de ser insostenible.

e «Nosotros teniamos un crédito de una casa, sufrimos y
hasta hace poquito terminamos de pagarla. Porque si la
casa costaba 250000 pesos, de aquellos, nos subié mads
de un millén; o sea, impagable.» (A1G)

¢ <(Me hice de alguna tarjeta y demds, porque en ese en-
tonces podia yo manejarlas. Viene esta parte, igual,
dejé de pagar.» (A2C)

* «Yo tenia una tarjeta de crédito de Bancomer... se me
dispar6é. Empecé a ver que tenia, yo creo, como 10000
pesos de limite, y después tenia yo como 7000, y luego
ya eran 8000, 8 500, 9000. Lleg6 a 11000 en medio ano.
Y yo dije: “¢Qué hice?”, y no habia gastado. Fue una
deuda que se dispard6.» (A3E)

A ello se le suma que muchos contratos estaban indexa-
dos a indicadores que podian subir como la inflacién, el dé-
lar y ciertos instrumentos financieros, o bien tenian tasa
variable, por lo que un incremento de ellos implicaba un
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aumento en la mensualidad. Ademads, contenian cldusulas
cambiarias dificiles de renegociar, lo que también amplificé
el peso de la deuda.
¢ «Luego que cambio6 el crédito a UDIS. Y el UDIS tenia una
cosa inentendible, porque no entendiamos que los UDIS
tenian un valor. Y ;eso qué es?; o sea, a mi hablenme de
pesos, hasta de dolares.» (A2E)
¢ «Con la crisis de 1994-1995, uno de mis primos comproé
una casa en la Del Valle, y después cuando se vino la
devaluacion, le subieron a los UDIS y dos veces tuvo que
pagar esa casa, que todavia la tiene.» (A3A)
¢ «(En el 91 yo saqué un crédito del Infonavit, de esos que
eran en “veces del salario minimo”. Que eran unas deu-
das totalmente impagables, porque yo recuerdo que el
departamentito me cost6 120000 pesos y terminé pa-
gando casi 700000. Porque ti empiezas a pagar y al
cabo de un afio pagas 10000, pero aumenta el salario
minimo a principio de ano y resulta que ya no debes
10000, ahora debes 20000... sigues pagando y tu deuda
se triplica.» (A3B)
¢ «Cuando quise hacer ajustes con los créditos de las tar-
jetas en el banco, cuando vino la tragedia, me dijeron:
“Es que nunca ley06 el contrato. Aqui el contrato dice
que usted no puede reclamar; aqui estd calculado que, si
hubiera una devaluacion, si hubiera un desplazamiento
de la moneda, etc., ustedes tienen que entrarle.”» (A2D)

Frente a pagos mensuales en aumento y presupuestos
mas estrechos (a veces agravados por ingresos menores o
pérdida de empleo), los hogares recurrieron a diversas es-
trategias transitorias de adaptacion. Entre ellas, la venta del
coche fue comun dado que se trata de un activo facil de liqui-
dar que aporta efectivo inmediato para cubrir deudas, renta
o colegiaturas y, a la vez, recorta gastos fijos asociados a su
uso y mantenimiento. Otra respuesta temporal consistio en
rentar la vivienda propia y mudarse con familiares para ge-
nerar ingresos y sostener pagos prioritarios.
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¢ «<Yo en lo personal tuve que vender mis dos carros que
tenia; muchos tuvieron que vender sus casas, alhajas y
todo...» (A1E)

* «<Yo vendi mis carros, que, como dijo el sefior, tenia yo
un Spirit y luego compré un Stratus, y ya después ya
no, y me quedé sin carro casi como cuatro afnos. [Me
movia] en combis. Se acostumbra uno, se acostumbra
uno.» (A3A)

¢ «(Ese departamento lo renté y me fui a vivir con mis
suegros para que ese ingreso de renta me ayudara a
complementar algunas cosas. Y yo estaba pagando, me
acuerdo de que un carro, un Tsuru, pagaba como 2000
pesos... Porque ya no podia con los gastos propios de
familia y luego la casa y luego el coche ... tuve que ha-
cer eso, rentar mi departamento e irme con mi suegro.
Y tuve que traspasar el coche a mi suegro, se lo tuve
que dar, porque yo ya no podia pagarlo; si podia, pero
me iba a ver muy apretado en gastos.» (A3B)

¢ «Vendimos uno de los carros primero, para poderle pagar
a é1, 2000 pesos; en aquel entonces era mucho.» (A3C)

e «Pero no tuve tantos problemas en ese caso porque yo
vivia con mis suegros. En ese tiempo viviamos con ellos
y no pagaba renta. Entonces ese no pagar renta se tradu-
cia en: “Trajimos despensas y aqui estd esto”, “Trajimos
esto otro”. Escuchaba que iban a pagar contribuciones
y era: “Ahi te va, dale esto para que pague las contribu-
ciones”. La luz llegaba y a veces pagaban ellos, a veces
pues la pagdbamos nosotros, pero ya se empezaba a ver
en esa parte de diversificar un poquito, ese poco dinero
para solventar las necesidades de ambas casas.» (A3F)

Para muchos, la crisis no se sobrellevd con ajustes tem-
porales. La severidad del golpe los orill6 a vender sus medios
de trabajo y patrimonio, tales como consultorios, equipo, lo-
cales y —en casos dolorosos— la vivienda. Fue un paso irre-
versible, que dej6 huella en la economia de las familias y en
su horizonte de oportunidades.
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® «A partir del 94 para acd tuvimos que vender el consul-
torio, tuvimos que vender todo... No se puede descri-
bir qué sentimiento tan feo, pero lo tuve que deshacer,
porque tenia que salir adelante con lo de la casa... Fue
horrible, horrible quedarse asi sin nada. Tener que ven-

160 der todo.» (A1G)

¢ (Fue un cambio para mi muy fuerte... Vendi todo lo que
teniamos y todo por este error, todo por este “error de
diciembre”... Vendi todo lo que tenia, nos lo comimos
con el dinero que habia. Vendi mi casa. Fue de lo que
mas me doli6.» (A2D)

El aumento en las mensualidades de los créditos contrai-
dos trajo consigo un problema de hoja de balance. Para se-
guir pagando, usualmente, las personas liquidaron activos
en un «<mal momento», lo que se traduce en precios mds ba-
jos que en tiempos de estabilidad, y esto erosiona atin mas el
patrimonio construido. La estrategia anterior compro tiem-
po, pero vendié futuro. Quien vende en dichas condiciones
arranca la recuperacién desde un piso patrimonial mds bajo,
por lo que toma mas tiempo recomponer activos y se reduce
la probabilidad de un rebote ascendente.

Ajustes en el gasto corriente y reconfiguracion de hadbitos
Ante presiones por el lado de los ingresos familiares y los cre-
cientes gastos fijos, las familias se vieron obligadas a recurrir
a reducciones en su gasto corriente. Los participantes indica-
ron que las presiones inflacionarias mermaron su poder de
compra, pues con el mismo ingreso podian adquirir menos
bienes. Lo anterior los obligd a mirar con lupa sus compras;
de hecho, la cantidad y la calidad de los productos se sopesa-
ban frente al precio. De esta forma, las familias reorientaron
sus habitos de consumo hacia lo esencial, sustituyeron mar-
cas por opciones mds baratas o bienes inferiores, racionaron
ciertas compras y pospusieron aquellas que podian esperar.
¢ «A raiz también de esto, ya no... yo me encargaba de las
compras y todo, ya no era una despensa. Yo llevaba dos,
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tres cosas para tenerlas ahi, y a partir, y hasta el dia de

hoy, de ahi sigo ocupando cualquier cosa, una mayo-
nesa..., pero si tengo otra de repuesto, y asi me segui

hasta el dia de hoy. Ya no son despensas grandes; antes

eran despensas grandes, antes te llevabas dos o tres, y

para tener y guardar, y tenerlas ahi. Ya no. A raiz de ahi 161
es solo lo que uno necesita. En eso si cambia... Y salidas

a comer, también, ya no se puede.» (A1A)

* «A raiz de la crisis, llegabas al super y te fijabas en los
precios, comparabas precios, a ver cudl pesaba mds o
cudl pesaba menos, y cudl tenia el precio por compa-
rativo. Pero cuando empezaron, por supuesto, los pro-
ductos de marca libre, fue un boom de Aurrerd y todo...
La cartera de productos que habia en el 95, antes de la
crisis, era muy poca. Habia muy pocas cosas, y empezo
a crecer mucho a raiz de esto.» (A1D)

* «<Yo no estaba acostumbrado a comer cierto tipo de ali-
mento. Tuve que bajar un poquito a la calidad y com-
prar de comer... no, no sé como estén las calidades,
pero es un ejemplo: en lugar de tomar leche Lala, pues
tomaba leche “patito”.» (A2B)

¢ «(Aunque por mads ofertas que te pongan en la Comercial
y eso, tenias que ir a comprar o jabon o painales o algo,
lo que mads te urge, el pan y la leche, y ya las ofertas que
te pusieran ya no.» (A3A)

e «(La ropa igual; o sea, yo recuerdo que compraba coor-
dinados en Suburbia: sacos, pantalén, falda y la blusa,
y me costaba tanto, y luego ya: “jAy, en la torre!” Yo
iba cada mes, y me compraba dos, tres... y ya no podia
comprar mas que uno cada mes. O sea, a mi si me recor-
t6 mucho la cuestion del consumo.» (A3E)

¢ «(Diciembre del 94 se empieza a sentir mads fuerte, esa
parte de la recesion econdémica. Como que sube el hue-
vo, como que suben las tortillas... empieza a haber una
escalada de precios, en donde dice uno: “Espérame,
yo todavia puedo pagar”, pero volteabas y veias que la
gente ya no llevaba sus 3 kilos de tortillas o sus 2 kilos
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de tortillas, sino que llevaba la mitad. Ya entrabas al
centro comercial y el consumo... antes con 500 pesos
llenabas un carrito, para el 94; para diciembre del 94,
ya no era igual... Las tortillas subieron; entonces ya no
comprabas 2 kilos, comprabas 1 kilo, y ya vamos ra-
cionando. La leche, el huevo, ya se habia empezado a
racionar... echarle mds agua a los frijoles.» (A3F)

En casa, la necesidad de cuidar en qué se iba cada peso
también se tradujo en reglas domésticas de ahorro para las
cuales prevalecia el «ajustarse el cintur6én». Los participan-
tes mencionan que cambiaron su estilo de vida con el fin de
priorizar necesidades bdsicas y cumplir con sus obligaciones.
Asi, las salidas a comer, pasear y viajar se dejaron de lado
momentdneamente para sobrellevar la situacidon.

¢ «Se acabaron los viajes, los fines de semana; ya habia
que ahorrar por la tan deuda grandisima que teniamos
de la casa.» (A1G)

e «Si, fue un cambio de vida, porque nosotros acostum-
bramos también... agarraba a mis hijos y vimonos, a
dar la vuelta nos ibamos.» (A2D)

¢ «Pues para mi el cambio significativo fue... los viajes;
0 sea, viajabamos mucho y bien, y pues se acabaron. O
sea, ya no podiamos ir al Hyatt, ya no habia viaje, no
habia. Apretarse el cinturén. Ni siquiera habia viajes
nacionales.» (A2E)

¢ «Pero que dijéramos muchos juguetes, un triciclo o
algo... pues ya cuando hubiera dinero, te compro el
triciclo o te compro la bicicleta. Pero ahorita era salir
adelante nada mds con lo de la Navidad.» (A3E)

El objetivo de mesurar gastos se expresaba incluso en
hdbitos simples, como la atencion constante de no encender
luces innecesarias y usar focos de menor voltaje. La omnipre-
sencia de estas practicas muestra como el mensaje de ahorrar,
incluso en esos cambios sutiles, se instaurd en la dindmica
familiar como una medida para guardar lo que fuera posible.
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e (Siempre: “Hay que ahorrar luz, si no estan, apaguen
la luz”. O sea, poner nuevos hdbitos para ahorrar, para
no salir mds del alcance, del que ya habiamos salido.»
(A1E)

¢ «Cambiamos los hdbitos de comprar, en todos los senti-
dos, tanto en la despensa como en la ropa, de gasto, el
de la luz, y: “Apaga la luz y no prendas ese aparato”, y
cosas asi.» (A1D)

Redes de financiamiento
Ante las pérdidas significativas del ingreso y patrimonio,
aunado al aumento de gastos ineludibles y al agotamiento
de los ajustes en el consumo, algunos participantes mencio-
naron diferentes vias por las que obtuvieron financiamiento
adicional para suavizar el golpe de la crisis y sostener tan-
to sus gastos como otros proyectos en un ambiente de in-
certidumbre. En un contexto de encarecimiento del crédito
ofrecido por la banca comercial, los participantes mostraron
cierta renuencia a acudir a mecanismos formales de présta-
mo. En su lugar, buscaron alternativas de liquidez adicional.
Algunos se apoyaron en redes familiares que funciona-
ron como un seguro informal, mediante préstamos con in-
tereses bajos o nulos, asi como con mecanismos colectivos
basados en la solidaridad no contractual.
e «La familia fue la que me apoy6. Ya cuando me empecé
a levantar otra vez, pues ya pagué. Sin interés.”» (A1A)
* «<Yo tenia dos hermanos. Entre nosotros (ya todos es-
taban grandes) haciamos una coperacha cada 15 dias.
Una vaquita. Lo que se juntara, se lo ddbamos a quien
mads necesitara apoyo, sin ningin interés, como un re-
galo, sin esperar a que me lo regrese. Nada mds por la
hermandad. Asi nos ayudamos, durante un tiempo. Y
creo que nos funcioné.» (A1B)
¢ (Después me empecé a atrasar... dije: “No ya, ya per-
di, ya perdi lo que he pagado, y ya perdi mi enganche,
y ya me van a quitar el terreno”. Y entonces, hablé con
la familia, me llam6 mucho el apoyo familiar... hablé
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en privado [con un familiar|: “Oye, ¢sabes qué? Hazme
un préstamo, porque la verdad lo del terreno... yo pre-
fiero pagarte a ti, hasta un interés suavecito, pero un
interés a ti, para no perder eso”. Llegamos alld, 1o pagd
completo, todo, ya era mio. Y después hicimos una co-
propiedad, y entonces, tres matrimonios que se intere-
saron en la familia entraron, y entre los tres, cada mes
ibamos construyendo y arreglando.» (A1F)

¢ (Tenia una hermana que siempre nos prestaba. Ella era
doctora y no dejo de trabajar en el Seguro [y] tenia su
consultorio; entonces, le iba muy bien. Es donde ella
me ofrecid, me decia: “Si quieres te ayudo y cuando
tengas me pagas”. Y eso fue lo que nos ayudoé.» (A2B)

Algunos participantes mencionaron que, cuando existia
la opcioén, recurrieron a esquemas semiformales, tales como
créditos con proposito social o microfinancieras. Estos ins-
trumentos representaban una alternativa distinta a los ban-
cos comerciales, al ofrecer descuentos via némina, montos
mucho mads acotados y plazos breves.

¢ «Después surgio el Banco Compartamos, alguien me in-

vitd. Y son créditos, es un dinero que td vas... ti pides un
dinero y lo vas pagando en 16 semanas, y te cobran
un interés muy bajo realmente. Es la tinica forma en
que pudimos... pagamos todas las deudas.» (A2A)

¢ «Los préstamos del ISSSTE eran muy comodos. Te descon-

taban: o sea, ta pedias una cantidad —no sé, te presta-
ban 10, 15, 20000 pesos— y te iban descontando por
quincena una cantidad minima, los intereses eran po-
cos. O sea, un préstamo con interés social, pero sin ser
gravoso.» (A3F)

Lo anterior nos indica que el tipo de instrumentos dis-
ponibles condiciond el sentido durante los siguientes anos.
En aquellos hogares donde hubo redes familiares de apoyo o
acceso a fuentes de financiamiento distintas a las tradiciona-
les, se contuvo la movilidad social descendente. En cambio,
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donde faltaron, el ajuste se pagé a costa de condiciones de
vida menores y del patrimonio que tomé afnos construir.

Al preguntarles a los participantes qué medida o accion
tomada por el gobierno durante la crisis recordaban que hu-
biera tenido algtin impacto en su entorno inmediato o en sus
familias, las reacciones revelaron una evaluacién negativa de
la respuesta gubernamental. El Estado, junto con los actores
politicos asociados al periodo, se perciben como ineficaces o
distantes, con decisiones que distribuyeron asimétricamen-
te los costos de la crisis, socializando pérdidas a través del
rescate bancario mientras se privatizaban los beneficios me-
diante la venta de bancos y otras empresas publicas. Una de
las medidas con mayor presencia en la memoria colectiva es
el rescate bancario (Fobaproa/ipAB), interpretado por la mayo-
ria como un rescate a los banqueros.

El resultado fue una desconfianza extendida y un senti-
miento de abandono institucional («nos sentimos defrauda-
dos»), que derivo en una respuesta individual basada en el
autorrescate laboral («trabajar mas», «buscarle por nuestra
cuenta»), con escasas referencias a apoyos universales o pro-
gramas de proteccion social. Aunque la memoria mezcla hitos
especificos, el patrén interpretativo es consistente en cuanto a
que el costo de la estabilizacién se vivié como transferido des-
proporcionadamente a la base social, mientras que quienes
causaron o se beneficiaron de la crisis quedaron protegidos.

Dimensiones emocionales
y relaciones cercanas

Emociones

Los participantes definieron a la crisis con términos como
«abuso», «<ahogo», <angustia», «austeridad», «congoja», «cruel»,
«desfalco», «espantosa», «estrés», «frustracién», <hambre»,
«horror, «horrible», <impotencia», «<miedo», «pesadilla», «tris-
teza», «traumatico». Detras de esas expresiones se encuentra
la exposicion a una incertidumbre prolongada, pérdida de
control y decisiones dolorosas.
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¢ Abuso: «<Han abusado de la paciencia de todos los mexi-
canos.» (A1B)

¢ Ahogo: «Yo sentia que me ahogaba, porque yo trataba de
guardar, yo guardaba en dolares... porque era lo tinico
que se sostenia, los ddlares.» (A3E)

® Angustia: «<Yo creo que, mds que nada, la angustia de la
gente que no podia pagar sus deudas.» (A2A); «<La angus-
tia del no tener con qué pagar la mensualidad.» (A1G);
«De preocupacion, de: “¢Qué va a suceder mafiana?”,
que si me pagan, que si me detienen... angustia, era
una angustia.» (A3C)

¢ Austeridad: «Ahi aprendimos a conocer esa palabra, esa
palabra fue la que surgio, esa palabra surgi6 en ese mo-
mento: la austeridad.» (A3E)

¢ Congoja: «Congoja, la congoja es cuando algo no te deja
descansar, es una sensacién, una presion emocional,
pero no te deja descansar, no te deja respirar, sientes
que te duele. Ahora le llaman estrés, pero si se llamaba
congoja.» (A3E)

e Espantosa: «Yo en lo particular, porque soy muy cum-
plida de mis pagos, y para mi fue espantoso no poder
hacerlo; o sea, o pagaba, o comia, o vivia. Entonces, si,
y yo si tenia a mis cuatro hijos en escuela particular;
entonces, fue espantoso.» (A2E)

e Estrés: «Un poco de angustia, de estrés, como diciendo:
“¢Qué es lo que va a pasar ahora?, jcon qué sorpresitas
nos van a salir?: los impuestos, el incremento o la infla-
cion.”» (A3B)

e Frustracion: <Esa época de los créditos, y no poder pagar-
los y todo, me caus6 mds frustracién y mds desespero
que cuando enviudé.» (A2E)

e Hambre: <Hambre porque, en su momento, con el suel-
do que tuviera, de repente podiamos comprar las cosas.
De repente ese sueldo ya no alcanzaba, lo dije en su
momento... comprdbamos dos carros del super llenos
y ya después nada mads te llevabas uno.» (A3F)
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e Impotencia: «<La impotencia de no poder cumplir, de no
poder hacer lo que estd bien.» (A2F)

e Pesadilla: «Fue terrible, fue una pesadilla; una pesadilla
terrible. Yo estaba muy nerviosa, creo que no llegué al
hospital, pero para mi me afecté6 mucho.» (A3C)

La carga emocional que conllevan las decisiones de corte
practico dentro de estas estrategias de ajuste cotidianas es
expresada entre lineas constantemente.

¢ «(Es un sentimiento muy feo. El tener todo y quedarse

sin nada. Despojarse de todo.» (A1G)

e (Lo incierto es lo que te causa mds preocupacion desde

el principio... “¢Me va a salir bien?, ;me arriesgaré a
hacer esto?, y qué tal si...”» (A1F)

¢ «(Eso baja la moral hasta el suelo porque, sobre todo,

cuando estds acostumbrada a cumplir con todas tus
obligaciones, y de repente ya no puedes, dices: “;Qué
hago?”» (A2A)

La presion de los pagos, la pérdida de estabilidad y el des-
gaste emocional y psicolégico vinculado a la dificil situacién
econodmica se expresaron en sintomas fisicos y nerviosos re-
portados por las propias personas. Los testimonios muestran
que la somatizacion de emociones se manifesté en enferme-
dades como estrés, colitis y diabetes, y —lamentablemente—
en relatos de desenlaces extremos.
* «<Mi esposo se enferm¢ gravemente.» (A1C)
¢ «De ahi se volvi6 tan de moda las enfermedades, ahora
psicosomadticas. El estrés te enferma, el enojarte te en-
ferma, la neurosis. Todo eso sali6 a raiz de la presion.»
(A1F)

® (A raiz de la angustia, de la preocupacion de que casi
llega tal fecha y: “No, no completo”, y “tengo que pagar
y tengo que esto”... Y empieza la colitis, la presion, la
angustia, los dolores en el cuello...» (A1F)

* «A mi lo que mds me impacto, después de todo este

problema, fueron los suicidios.» (A1B)
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¢ «A mi hasta diabetes me dio en ese tiempo, y pues dices tu:
“¢Qué hago?”. Pero si, para recuperarme, me ocupé.» (A2D)

¢ «Yo les conté del vecino, que, al dia siguiente de que el
délar ya estaba disparado, a 25, ese dia, en la noche, se
oyo el “pa”..» (A1F)

® «Que si se lleg6 a comentar, de que si hubo mucha gen-
te que se suicidod, se quito la vida porque era tanto el
acoso, ahora si que por teléfono, porque en aquel en-
tonces, era el que le daban, por teléfono.» (A2C)

Redes de apoyo cercanas
Asi, cuando la economia se tambalea, también se tambalean
los animos. Muchas de esas emociones solo se sobrellevan con
el acompafiamiento de los mds cercanos. Ahora quisiéramos
mostrar como la crisis moviliza el apoyo de estos vinculos. Los
participantes relataron que, para manejar la incertidumbre, la
familia extendida y los vecinos se vuelven un apoyo invaluable:
las necesidades se discuten y atienden en conjunto, y las tareas
se reparten segun las posibilidades de cada quien. Indicaron
que estos gestos, en ocasiones, aunque pueden resultar modes-
tos, amortiguan la angustia y permiten sostener gastos bdsicos.
¢ «De repente el abuelo decia, ponia en la mesa: “Esta
es la bronca que tenemos ahorita, hay que solucionar-
la. ¢Qué tenemos? Bueno, aqui estd esto, aqui estd esto
otro”. A veces mi mujer y yo éramos los que poniamos
casi la mitad o la mitad, pese a que trabajaban mis
suegros y mis cufiados; y de repente, no sé, habia que
pagar 10 pesos, pues entre ella y yo: “Aqui estdn 57, y
los otros los ponian ellos. Y de repente en casa de mi
mamd, igual; veia que fallaba algo, y me decia: “Mira,
toma este poquito, a ver en qué te sirve, en qué te ayu-
da”, para buscar solucionar los problemas.» (A3F)
¢ «O sea, tu veias que tu vecina estaba en una situacion,
entonces yo agarraba y hacia mds sopa y le regalaba
media cacerola de sopa. Hacia guisado, hacia de carne y
le ponia salchichas, y le regalaba yo a ella guisado... En
un sentido de solidaridad.» (A3E)



VIVIR LA CRISIS: MEMORIAS Y EXPERIENCIAS SOCIALES SOBRE LA CRISIS DE 1994-1995

Trayectorias y efectos duraderos

¢Qué implican estas experiencias para la movilidad social
intra e intergeneracional® de las personas que las atravesa-
ron? En esta seccion, distinguimos entre trayectorias ascen-
dentes y descendentes en tres dimensiones: riqueza, trabajo
y educacion. Ademds, se incluyé un analisis subjetivo para
captar la trayectoria percibida de la calidad de vida antes,
durante y después de la crisis de 1994-1995. Si bien el obje-
tivo no es cuantificar efectos, se busca identificar patrones
consistentes de caida, recuperacion parcial o tardia y recon-
figuracion, asi como los canales que conectan los resultados
intrageneracionales con las oportunidades de la siguiente
generacion.

Riqueza
La dimension patrimonial es una via para observar sefiales
nitidas de movilidad social intra e intergeneracional. La crisis
generod que los proyectos de vivienda y mejoras del hogar se
cancelaran o quedaran indefinidamente pospuestos. Lo ante-
rior se tradujo en una interrupcién en la trayectoria de acu-
mulacién de ciertos participantes, ademds de una reduccién
en su «colchon» (como amortiguador) para absorber choques
y transferencia de activos para la siguiente generacion.
¢ (Todos mis planes que yo tenia se me vinieron abajo, ya
no los pudimos realizar en ese momento. Teniamos pla-
nes de irnos a Querétaro porque ibamos a comprar una
casa... y si nos fuimos a Querétaro, pero ya no fuimos a
comprar casa.» (A1A)
¢ «(Ya ven que les dije que habiamos comprado un terreno
en Cuernavaca, pues hasta la fecha es terreno, porque
ya no se pudo construir. O sea, las ambiciones, o 1o que

6 Entendemos como movilidad social intrageneracional la evolucién del logro
socioecondmico de las personas a lo largo de su ciclo de vida, y por movilidad
social intergeneracional la posicién actual de los hogares respecto al hogar de
origen (CEEY, 2025).
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queriamos, era construir para ir el fin de semana, hacer
una alberquita... hasta la fecha, sigue el terreno.» (A1G)

¢ (Habia un plan de comprar una casita, pero ya no se
pudo en esas épocas por la crisis econémica, [los pre-
cios| se dispararon.» (A3B)

e «(Ibamos a dar un enganche para una casa, y ya no hubo
enganche, nada mas boda.» (A3E)

e «Mi papd iba a empezar a construir la casa, a hacer
una construccion totalmente nueva; se canceld, no nos
tocé.» (J4F)

¢ «Ni pensar en comprar una casa ni chiquita, porque asi
jamds sales.» (J4B)

Otros participantes relatan que desaparecieron las condi-

ciones previas a la crisis de acceso a financiamiento relativa-
mente «facil» para vivienda. Ademds, hoy se percibe la com-
pra o construccion de vivienda como una tarea mads dificil de
conseguir que en la generacion de los padres.

¢ «(En la actualidad, para mi lo dificil es poder comprar
una casa y un departamento; o sea, en la economia
estd... digo: “No, no puedo, no puedo acceder a com-
prar algo propio.”» (A2E)

¢ «(Lo complicado que es ahora construir; antes compraba-
mos la casa. Las cosas no valen lo que valian en ese tiempo
ni tenemos el mismo poder adquisitivo que tenian nues-
tros padres. Creo que ahi es donde se ve todavia la descom-
pensacion; de hecho, la deuda todavia sigue. Yo creo que
ese es el mejor comparativo, que no estamos igual.» (J4A)

¢ «Quizds jamds vamos a estar como estdbamos ahi. Con
3 millones, antes, te comprabas una casa grande; era
facil pedir el crédito en el banco, no te comian y podias
seguir pagando colegiaturas y trabajar normal. Ahora
con 3 millones de pesos, yo creo que el de Infonavit, y
aun asi pedir préstamo.» (J4B)

¢ «<Yo sigo con incertidumbre porque, al menos en mi
caso, yo no tengo algo estable y ya para mi va a ser muy
dificil que yo tenga una casa propia.» (JSE)
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En varios casos, la evidencia mostro que la existencia de
redes de apoyo familiares y finanzas populares permitié que
las personas retomaran sus proyectos patrimoniales tras una
pausa. Ademads, la reestructuraciéon bancaria posterior les po-
sibilité renegociar los pagos mensuales y evitar la pérdida
del activo, aunque con costos de tiempo y ajustes internos.

¢ (Teniamos proyectos en casa, la estibamos construyen-
do en ese momento con mi papd, mis dos hermanos, y
todo eso. Si hubo esa parte de diferencias, desacuerdos,
porque: “Yo no tengo dinero”, “Yo tampoco”. Entonces,
tuvimos que dejar de pagar para la construccion, hasta
que llegd el momento donde volvemos a establecer si
haciamos tandas, vamos, para poder pagar... a termi-
nar esos planes que teniamos. Que, finalmente, si se
lleg6 a terminar esa casa.» (A2C)

e «(Lo que pasa es que nosotros dejamos de pagar esas pro-
piedades, y luego el banco, como estaba hasta aca de
propiedades, hubo una reestructuracion. Y entonces los
que aceptaramos reestructurar, ya con algo mucho mas
sensato, pues, realmente no perdimos esas propieda-
des. O sea, las pudimos rescatar y fue como que... Pero
eso fue una cuestién del banco, el banco tenia ya tantas
propiedades que dicen: “4Qué vamos a hacer con tantas
propiedades?, se va a volver una agencia inmobiliaria”.
Entonces ellos, pues, hicieron una reestructura, y como
a los tres, cuatro anos, reestructuramos y ya pudimos,
este... asi que no hubo como pérdida total.» (A2E)

De tal forma, en el patrimonio se observan casos en los
cuales se adopt6 una postura defensiva. Cuando pudieron,
las personas evitaron perder por completo sus activos; no
obstante, las interrupciones y la depreciaciéon fueron acotan-
do sus trayectorias. Donde hubo recuperacién, esta fue par-
cial o tardia, y dependiente del apoyo familiar o de la venta-
na que abrieron las reestructuras bancarias. Su implicacién
en la movilidad social intergeneracional opera por dos vias
principales. La primera es que la imposibilidad de concretar
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compras de activos resulté en una reduccion del acervo que
podria transmitirse a las siguientes generaciones. Esto sig-
nifica también que hay menos disponibilidad de colateral y,
en consecuencia, un acceso mds restringido al crédito futuro
para propdsitos como vivienda, negocios o educacion. La se-
gunda via se refiere a mayores barreras para la formacién de
un patrimonio. En la actualidad, incluso con esfuerzo labo-
ral sostenido, las nuevas generaciones enfrentan obstdculos
mads significativos para acceder a la vivienda y formar un pa-
trimonio propio. Por ende, se reducen las probabilidades de
movilidad social ascendente para los hijos.

Trabajo
En la dimension del trabajo, la movilidad social se vio mo-
dulada por choques laborales que afectaron el ingreso per-
manente, cambios ocupacionales, trayectorias salariales y
de pensiones, la capacidad de ajustar la oferta laboral del
hogar y la temporalidad de la recuperacion posterior a la cri-
sis. Estos elementos determinan si los hogares transitan por
descensos, reconfiguraciones o recuperaciones tardias, con
potenciales efectos intergeneracionales. En muchos casos,
sostener el mismo nivel de vida pas6 a requerir mds horas y
mas miembros del hogar involucrados.
¢ (Todo se puede, pero tienes que trabajar el doble, tienes
que ahorrar mds. Ahora es muy dificil ahorrar, antes
era muy fdcil. Guardas y guardas y, por cualquier cosa,
tienes que sacar ese dinero.» (J5C)

Como se mencioné con anterioridad, en el corto plazo
los hogares implementaron ajustes de corte mds temporal
para «completar» sus ingresos; por ejemplo, busqueda de
segundos empleos y trabajos de corta duracién, emprendi-
mientos informales (ventas, servicios, cursos), reducciones
de jornada y eliminacién de horas extra en el sector privado,
asi como reacomodos comerciales en micronegocios (fiar a
clientes, pedir plazos a proveedores). Import6, ademads, si el
empleo era en el sector privado, donde ademads de recortes
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se comprimieron las horas laborales y los bonos; o si era en
el sector publico, pues si bien los salarios nominales se man-
tuvieron, el encarecimiento del crédito absorbi6 una mayor
fraccion de los ingresos; o bien si era en un negocio propio,
dado que la caida de ventas y el crédito comercial extendido
elevaron la morosidad a lo largo de la cadena.

Hubo, no obstante, efectos mds permanentes. Destacan
relatos de estancamiento tras recortes laborales y ajustes a la
baja en la pension, que denotan una movilidad social intra-
generacional descendente.

* «Ya con la pension que me toco, la de mi esposo —muy
raquitica— y la mia que, como después de tener un
buen sueldo, me tocé el recorte en Infonavit, y ya es-
tuve de trabajo en trabajo, pero con unos salarios muy
muy bajos, que me hicieron bajar la pension que recibo
actualmente; entonces yo si me he venido estancando.»
(A1C)

La duracion del bache y la velocidad de ajuste son aspec-
tos que considerar, porque cuando la recuperacién es tardia,
las «cicatrices» salariales persisten incluso si se recupera cier-
ta estabilidad.

e «Entonces tuvimos que empezar desde abajo otra vez.
Porque tardo en trabajar mi esposo... nos fuimos levan-
tando poco a poco.» (A1A)

® «<Yo hasta el 99 me pude recuperar, y lograr la estabi-
lidad correctamente hasta entrado el 2017, mds o me-
nos.» (A3E)

En algunos hogares, la crisis implic6 una recomposicién
de las actividades laborales como estrategia para sostener el
mismo ingreso. Se redistribuyeron tareas y se incorporaron
al mercado miembros que antes no trabajaban de forma re-
munerada; en particular, mujeres y jévenes. Segun la percep-
cién de los participantes, el doble ingreso se normaliz6 para
mantener el estdndar de vida que antes alcanzaba un solo
proveedor.
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¢ «(En ese entonces mi esposo se quedd sin trabajo...
Mientras él conseguia trabajo, yo vendia cosas, ropa, lo
que fuera, para poder sacar lo econémico.» (A1A)

¢ «<Fue un cambio tremendo. Mi esposa tuvo que empezar
a trabajar.» (A2D)

¢ «Antes solo trabajaba nuestro pap4d; ahora si no trabaja-
mos los dos, no salimos y no llegamos ni a la mitad de
lo que hicieron nuestros papds.» (J5C)

Asimismo, algunos comentaron la necesidad de reorien-
tar su ocupacion, pasando de profesionistas a actividades con
ingresos ligados a ventas y el uso de otras habilidades. Si bien
funcioné como un mecanismo para sostener el gasto basicoy
ganar tiempo mientras se estabilizaban otras fuentes, en oca-
siones implicaba empleos de baja remuneracion y tiempos
de cuidado reordenados.

¢ «<Yo empecé, aparte de ser cirujano dentista... Daba cla-

ses para las amas de casa; asi cada persona me abonaba
un poquito.» (A1G)

¢ «No me lo van a creer. Hubo un tiempo donde yo tenia

que sacar para el chivo. Me iba yo a Indios Verdes a las
5:00 am y ahi habia 10-15 hombres. Me puse a descar-
gar camiones... Yo ya llegaba en la tarde, 3-4:00 pm a
casa con mis 500-600 pesos. Nos pagaban 200 pesos por
persona por camion. Pero nunca dejé solos a mis hijos
ni a mi esposa.» (A2D)

Educacion

Algunas familias tuvieron que tomar la fuerte decisién de
hacer ajustes en el gasto educativo. La colegiatura, un des-
embolso corriente estrechamente ligado a las aspiraciones y
a las trayectorias laborales posibles, asi como a la movilidad
social ascendente, se volvi6 asfixiante bajo problemas de li-
quidez. Varias familias reportan cambios de todos los hijos
de una escuela privada a una publica, por restricciones de
liquidez, con el matiz de que solo fue por unos anos, o bien
por el resto de su formacién. La transicién estuvo asociada
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no solo con gastos materiales, sino también con costos emo-
cionales y de integracion.

* «Yo tenia a mis hijos en escuela particular. Ese afio fue
el primero que estudiaron en escuela publica, y no ha-
bia de otra.» (A1D)

® «Yo, si hubo un momento que si los tuve que sacar, a
mis hijos; estaban en el Williams y ni modo.» (A2A)

® «(Ya en la secundaria tuvimos que cambiarla a la pu-
blica... Ella no queria ir a esa escuela. Le dije: “Te vas
a tener que ir, mamita, no vas a perder el afio. No vas a
querer lavar bafios por quedarte sin estudiar todo el
tiempo”. Ya en la escuela publica se agarro a golpes con
una nina. Le hacian mucho bullying porque pensaban
que era nifa fresita. Fue dificil, muy dificil.» (A3C)

Ante la imposibilidad de sostener todas las colegiaturas,
algunos priorizaron a un(a) hijo(a), lo que en la practica signi-
fic6 una asignacion diferencial intrahogar de recursos.

e «Si procurabamos llevarlos a la escuela de paga, pero
dada la situacién nada mds uno pudo continuar en la
escuela de paga; las dos nifias a escuelas publicas, por-
que ya era pagar tres escuelas privadas.» (A3B)

En otros casos, el ajuste fue temporal y se logré un retor-
no a la educacion privada una vez recompuesta la liquidez.
e «Mis hijos siempre estuvieron en escuela particular; en
primaria empezaron en particular. Con la crisis, dos o
tres anos, a gobierno. Después otra vez a particular, y
asi estuvieron, y terminaron en particular.» (A1A)

Los participantes mds jovenes perciben que las posibili-
dades de proporcionarles una educacién privada a sus hijos
se han reducido considerablemente. Los altos costos asocia-
dos han convertido esta opcién en algo cada vez mds dificil
de alcanzar o, en algunos casos, directamente inalcanzable.

¢ «Ya no se puede tener mds hijos porque las escuelas estdn

carisimas; meter en una escuela privada es carisimo.» (J5A)
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* (A raiz de la crisis, la vida en general se volvié mds difi-
cil... es mas dificil tener una casa propia, es mas dificil
mandar a nuestros hijos a una buena universidad, es
mads dificil comprar un coche al contado, es mds dificil
hacerte de tus cosas... y todo esto genera problemas
entre toda la comunidad.» (J5C)

La crisis no solo reordend la trayectoria educativa de los
hijos; también aplazé inversiones de capital humano entre
los propios adultos, con efectos sobre salarios futuros, em-
pleabilidad y la capacidad de recuperacion del hogar.

¢ «Queria estudiar una maestria; en mi caso todavia no

ha sucedido.» (J5B)

En el ambito educativo, las decisiones se vuelven un
puente entre los golpes al empleo y al patrimonio, y lo que
ocurre después entre generaciones. La priorizacion dentro
del hogar, que se expresa en la proteccién de quien estd por
concluir un ciclo o si alguien enfrenta un momento clave,
cuida selectivamente, pero también deja huellas distributi-
vas internas. Volver a la escuela tras una pausa ayuda a con-
tener la caida y reconfigura las trayectorias, aunque suele
acompanarse de pérdidas temporales de capital humano y de
redes. En todos los casos, el cudndo y el por cudnto tiempo
del ajuste terminan siendo decisivos para el saldo final con
respecto a la movilidad social.

Percepciones de la calidad de vida a 30 atios de la crisis

Durante la sesidn, se llevo a cabo un ejercicio grdfico-narrati-
vo en el que los participantes construyeron una curva tempo-
ral seccionada por su posicion antes, durante y después de la
crisis de 1994-1995. De forma casi undnime, plasmaron una
caida significativa en 1994; a partir de ahi, las trayectorias
posteriores divergieron. A continuacién, organizamos esa
heterogeneidad en perfiles que ayudan a interpretar el efec-
to social de la crisis y sus vinculos con la movilidad social.
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a) Trayectoria ascendente con rebote: un perfil que encontramos
presenta una caida marcada durante la crisis de 1994, segui-
da de una recuperacion estable, en algunos casos, por en-
cima del nivel anterior a la crisis. Dicha recuperaciéon esta
asociada a la inversion en capital humano, la diversificaciéon
de los ingresos y —a veces— el apoyo familiar. 177
¢ «<Yo no tengo curva. Es puro sube y baja. En el 91 em-
pecé bien. Cuando fue la crisis tuve como una letra V;
luego, la verdad, llegué a mi nivel nuevamente y lo sos-
tuve por muchos anos. Ahora ya con los ingresos que
percibo, vivo bien. Yo estoy mejor que la crisis de 1994,
tengo el apoyo y carino de mis hijos.» (A3D)
e «(En el 94 baja hasta el 96-97, después entro a cursos
y a especializarme en protecciéon civil, lo que me da
ventaja para dar mds trdmites en las oficinas guberna-
mentales y empiezo a juntar dinero. Hoy tengo rentas
y vivo de rentas... También tuve el apoyo de mis pa-
pds.» (A3A)
® «<Yo parti de este punto, luego cai un poco, segui ba-
jando hasta 1995, luego tuve una recuperacién poco
a poco, hasta llegar aca, un poquito mejor que en esa
época. Traté de prepararme en todos los sentidos, me-
joré mi actitud, tomé cursos para capacitarme, traté de
comer bien, quitar los malos hdbitos en general. Eso
me ayudo a ser mejor persona. He tenido mis ahorritos
y he hecho mejoras... La situacién econémica mejoro y
me empezo0 a ir mejor.» (A3B)
® «<Yo estaba alto, la crisis me afecté un poquito. En la
crisis si bajo, pero no tanto.» (A3F)

b) Trayectoria con recuperacion parcial y estabilizacion en escalon
inferior: otro perfil es aquel que, tras el choque adverso, re-
cupera parte de su nivel subjetivo, pero no por completo. La
estabilidad descansa en ingresos fijos como rentas o las pen-
siones de adultos mayores; no obstante, la austeridad se que-
do6 como una caracteristica de su vida de forma permanente.
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¢ «<Yo empecé desde arriba, luego con el “error de diciem-
bre” es una caida, y después, después del “error de di-
ciembre”, hay subidas y bajadas, subidas y bajadas. Al
contrario de todos, en los dltimos sexenios me ha ido
muy bien... Hoy tengo mi pension y trabajo para la ini-

178 ciativa privada.» (A2B)

* «<Yo estaba estable. Bajo en la crisis y bajo. Hoy estoy
estable, tengo mi pensién de bienestar... Ya no compra-
mos mads de lo que necesitamos, porque solo tenemos
la pensién y no me gusta molestar a mis hijas.» (A2C)

¢) Trayectoria oscilante e incertidumbre ex post: algunas personas
mencionan que su vida después de la crisis se ha marcado
por subidas y bajadas persistentes en el tiempo.
¢ «Me recuperé, pero no al 100%, en algunas cosas.» (A2B)
¢ «<Yo bajé en la del “error de diciembre”, eso si fue muy
significativo para todos. Después, inestabilidad porque
mi esposo falleci6. Pero también mis hijos ya son inde-
pendientes y no son dependientes de mi. Igual yo ven-
do por catdlogo, vendo productos, pero me mantengo
con la incertidumbre de que este gobierno esta mds alld
que pa’ acd.» (A2E)
¢ «<Yo no venia de muy arriba. Luego viene la crisis y «pd-
catelas», dejo de tener el trabajo que tenia. Pero me
caso, empezamos a ahorrar y ahorrar. Luego fue como
una meseta... Yo sigo gastando en inversion de escuela,
yo tengo inestabilidad, no he encontrado estabilidad,
porque estoy sola... Sin crisis estaria mds arriba.» (A3E)

d) Trayectoria con impacto compensado por recomposicion familiar:
por ultimo, algunos testimonios mostraron un descenso
moderado que se contuvo gracias a apoyos y recomposicion
del hogar. Ello incluy6 que hijas e hijos lograran graduarse,
lo que aliviano los gastos y, en algunos casos, aporté ingresos;
o bien el conyuge mejoro su situacion laboral. Con el tiempo,
la percepciéon mejord, pero con un costo de salud resenti-
da, estrés y una carga cotidiana mds pesada. El saldo fue de
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estabilidad recuperada, aunque frdgil; mds contencién de la
caida que un verdadero salto ascendente.
¢ «(Estaba bien en el 91, bajé en la crisis, hasta diabetes
me dio... Hoy le busco de una cosa o de otra, le hago a
la costura, hasta vestidos hago.» (A2D)
¢ «Yo empecé bien y luego vino la crisis y estaba yo hasta
abajo, pasando la linea incluso (terreno negativo). Lue-
€0 vino un alza porque mis hijos los grandes se recibie-
ron y trabajaron; mi esposo mejord y encontro alter-
nativas para tener dinero. Hoy en dia, estoy en medio;
hoy estd muy dificil la situacién. Ya tengo mi casa, ya
estd pagada y mis hijos estdn independizados... Pero
mi sensacion es que me llovio sobre mojado.» (A3C)

La curva estilizada construida por los participantes coin-
cide en que todos muestran una caida a raiz de la crisis de
1994, y luego se recuperan a diferentes ritmos; pero la ma-
yoria afirma no haber logrado recuperarse completamente.
La recuperacion posterior, sistemdticamente incompleta jun-
to con la heterogeneidad observada por cohorte —provee-
dores que perdieron activos en un momento crucial versus
jovenes que ingresaron a mercados adversos— apunta a un
escalon negativo duradero asociado a la crisis, a partir del
cual se desarrollan las trayectorias posteriores. Si bien la tra-
yectoria de ingresos a lo largo de la vida, los efectos de otras
crisis o eventos macroeconoémicos también inciden, la crisis
de 1994 parece tener un efecto persistente sobre las personas
que la experimentaron.

Conclusiones

Este estudio ha buscado comprender cémo la crisis financie-
ra de 1994-1995 en México marco las trayectorias de movili-
dad social de quienes la vivieron. Fue posible revelar que sus
efectos trascienden los indicadores macroeconémicos para
inscribirse en las vidas de las personas de manera perdura-
ble. Por medio de las voces de quienes experimentaron este
episodio, emerge un mapa complejo de pérdidas, adaptacio-
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nes y resiliencias que permite humanizar el gran impacto de
los choques econémicos en las vidas de las personas y, por lo
tanto, en su movilidad social.

Los hallazgos revelan que la crisis oper6é como un even-
to de ruptura biografica que reconfigur6 no solo lo material
sino también las aspiraciones de vida. La transicién abrupta
de la estabilidad en los afios anteriores a la crisis, caracte-
rizada por ingresos predecibles, acceso al crédito y consu-
mo sin restricciones, hacia un escenario de incertidumbre,
forz6 a las familias a redefinir sus prioridades, activar las
redes de apoyo y reconstruir sus expectativas de movilidad
social. Los perfiles de recuperacién identificados muestran
que no existe una unica historia de la crisis, sino multiples
experiencias, segin las caracteristicas personales, como
género, edad, ocupacion o sector de insercion, ademads del
contexto social de cada participante. Sin embargo, un de-
nominador comun atraviesa estas trayectorias diversas: la
crisis de 1994-1995 represent6 un quiebre en las expectati-
vas de progreso continuo y movilidad social ascendente que
caracterizaban el imaginario social mexicano de inicios de
los afios noventa.

En términos de movilidad social intrageneracional, iden-
tificamos patrones diferenciados pero consistentes. Mientras
algunos lograron recuperaciones parciales o tardias, gracias
a redes familiares de apoyo o reestructuraciones crediticias,
otros experimentaron descensos permanentes en su posi-
cién socioecondémica. La velocidad y profundidad de la recu-
peracion dependieron crucialmente de los activos previos,
del nivel de endeudamiento, del tipo de inserciéon laboral
y —de manera determinante— del acceso a financiamien-
to. Quienes contaron con una familia extendida dispuesta a
prestar sin intereses 0 con acceso a esquemas de crédito so-
cial pudieron amortiguar mejor el golpe y preservar ciertos
activos criticos para su recuperacion posterior.

La dimension intergeneracional revela consecuencias
igualmente profundas. Las decisiones forzadas sobre la edu-
cacion configuraron las oportunidades futuras de la siguiente
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generacion. Estas decisiones, tomadas bajo una presion ex-
trema, representaron apuestas diferenciadas sobre el futu-
ro de los(as) hijos(as), con implicaciones duraderas para sus
trayectorias de movilidad social. El patrimonio que no se
construyo, las casas que quedaron como terrenos baldios y
los negocios familiares perdidos representan transferencias
intergeneracionales truncadas que limitaron las plataformas
de lanzamiento para la siguiente generacion.

Al cumplirse tres décadas del episodio, la memoria colec-
tiva de la crisis conserva una carga afectiva intensa y vivida.
Las personas que participaron en los grupos focales evocan
con precision los eventos y las emociones de aquel periodo,
lo que evidencia que la crisis no fue solo un evento econémi-
co, sino una experiencia traumadtica con efectos duraderos
sobre la confianza, las identidades y la percepcion de futuro.
En varios casos, el «duelo» por lo perdido —Ila casa, el em-
pleo, la posicion de clase o el sentido de seguridad— sigue
activo; las cicatrices del choque siguen estando presentes.

Un hallazgo central es que la recuperaciéon no fue guia-
da por las respuestas institucionales, sino por mecanismos
informales de solidaridad familiar, vecinal y comunitaria.
En ese sentido, la crisis expuso los limites del Estado como
amortiguador del riesgo y la relevancia de los vinculos inter-
personales como estrategia de supervivencia. Estas redes no
solo tuvieron un papel econoémico, sino también emocional,
al ofrecer contencion ante la incertidumbre, la angustia y el
sentimiento de impotencia que acompanaron a la pérdida de
control sobre el propio destino.

Asi, la crisis nos ensefa que, aunque indicadores como el
PIB hayan regresado a una trayectoria ascendente y los efectos
macroeconomicos empiecen a desvanecerse, las marcas en la
economia familiar e individual de las personas perduran. Lo
vivido durante la crisis (y muchas veces después de ella) sigue
ocupando un lugar prominente y duradero en la memoria
emocional de las personas, incluso décadas después. Desde
una perspectiva de movilidad social, estas trayectorias mues-
tran que las crisis econdémicas no solo interrumpen el pro-
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greso de una generacion, sino que pueden alterar las oportu-
nidades de la siguiente. La pérdida de activos, la interrupcion
educativa o el deterioro de la salud y el bienestar emocional
reducen la capacidad de recuperacion intergeneracional. En
suma, «vivir la crisis» implica también heredarla.

Por ultimo, es importante reconocer que, detrds de cada
ajuste estadistico, cada punto porcentual de caida del pIB, y
cada reestructuracién crediticia, existen historias de perso-
nas que vieron alterados sus proyectos de vida, que toma-
ron decisiones dolorosas para proteger a sus familias y que,
tres décadas después, cargan aun con las marcas de aquella
experiencia. Este estudio invita a reconsiderar las crisis no
solo como episodios de ajuste macroeconomico, sino como
experiencias que reconfiguran profundamente la estructura
social y los imaginarios de movilidad social. Reconocer esa
dimension es esencial para disefiar politicas que, mds alld de
estabilizar los indicadores, fortalezcan la proteccion social,
las redes de apoyo y las condiciones que les permitan a las
familias reconstruir no solo su economia, sino también su
confianza en el futuro.
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