&= EL FINANCIERO

Fecha

30.08.2022

Seccion
Economia

Pagina

PP-8

GABRIELCASILLAS
PERSPECTIVAGLOBAL

“Crisisdel Tequila”
en Meéxico 1994-1995

v |
PERSPECTIVA GLOBAL

Gabriel
Casillas

) @G_Casillas
£2)

7\.

1 pasado 2 de agosto el Co-
E mité de Fechado de Ciclos

de la Economia de México
(CFCEM) dio a conocer la iden-
tificacién de doce puntos de giro
que enmarcan seis recesiones y
cinco periodos de expansién de

la economia mexicana de 1980

a 2020. La responsabilidad del
Comité se limita a identificar

y comunicar las fechas de los
‘puntos de giro’, por lo que no se
pronuncia sobre las causas de las
recesiones, ni sobre la politica
econdmica instrumentada. Asi, a
titulo personal he estado comen-
tando en este espacio sobre las
seis recesiones identificadas por
el Comité. La semana pasada co-
menté sobre la segunda recesion
(“Crisis Cambiaria en México
1985-1986”, 23 de agosto) y en
esta ocasion comentaré sobre la
tercera recesion a la que decidi
llamarle: ‘Crisis del Tequila de
1994, comprendida entre diciem-
bre de 1994 y mayo de 1995.

La crisis de 1994-1995 en Mé-
xico, conocida a nivel global como
“La Crisis del Tequila” —que no
tuvo nada que ver con esta bebida
alcohdlica de origen mexicano—,
fue provocada por una conjuncién
de cuatro crisis contemporaneas:
(1) Crisis de balanza de pagos; (2)
crisis de finanzas publicas; (3) cri-
sis bancaria; y (4) crisis politica.
Esta conflagracién de crisis dejé
a México en una situacién tan
vulnerable, que en el momento en
el que el Banco de la Reserva Fe-
deral (Fed) inici6 un ciclo de alza

Continta en siguiente hoja

de tasas de interés —atrayendo
capital (hacia los Estados Unidos)
y propiciando venta de activos
financieros, principalmente en
mercados emergentes—, provocé
el estallamiento de una de las
peores recesiones que ha tenido
México en las tltimas décadas.
(1) Crisis de balanza de pagos.
Lacrisis de balanza de pagos es-

tuvo caracterizada por un alto
déficit de cuenta corriente (4.7
por ciento del PIB en 1993), bajo
unrégimen de tipo de cambio
semifijo que permitia un desliz
gradual del peso frente al délar de
EU y un nivel de reservas inter-
nacionales que a la postre quedd
claro que era bajo, dados los des-
balances que podrian detonarse
ante una disminucién potencial
de los flujos de inversién extran-
jera—principalmente de caracter
financiero y de corto plazo—, que
financiaba un alto déficit de ca-
racter mas estructural.

(2) Crisis de finanzas publicas.
La administracién en el sexenio
1988-1994 habia llevado a cabo
una disminucién muy significa-
tiva de la deuda gubernamental
de més de 130 por ciento del PIB
en 1987 a alrededor de 20 por
ciento en 1994, mediante rees-
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tructura dela deuda, utilizacién ~ gando a ser de 95 por ciento hacia Eldel candidato presidencial del
de los recursos provenientesde  finales de ese afio. partido hegeménico PRI, Luis
laventa de empresasdel Estado ~ (3) Crisis bancaria. Lafuertede- ~ Donaldo Colosio Murrieta, en
parael pagodedeudaymanejo  valuaciéndel pesodispar6lasta- marzo de 1994y el del secretario
prudente de las finanzas ptiblicas, sasdeinterésde 13.6porcientoen General del PRI, José Francisco
apesarde haber reducidolatasa octubrede 1994,a70porciento  Ruiz Massieu, en septiembre de
del Impuesto al Valor Agregado ~ enmarzode 1995. Asiescomose  1994. La vulnerabilidad dela eco-
(IVA) de 15 por ciento a 10 por detond la crisis bancaria, enlaque nomia, junto conla crisis politica
ciento en 1991. Asi, la crisis en 18, delas 19 instituciones banca-  y elinicio del ciclo restrictivo del
finanzas publicas ocurrié por ha-  rias que habia en el pais quedaron Fed, resultaron ser un coctel t6-
ber financiado el déficit piblico .  ensituacién de insolvencia. El alto  xico para la econom{a mexicana.
con emisién de deudaindizadaal nivel de las tasas de interés fue lo En cuanto al impacto en el PIB,
tipo de cambio, conunperfilde  que propicié la crisisbancaria, sin  no se observé una caida de ‘pico’ a
vencimientos de muy corto plazo embargo, el sistema financiero ‘valle’ tan significativa comola de
yconunnivel dereservasinter- ~ mexicanoseencontrabaenuna 2020 (10.5 por ciento vs 21.9 por
nacionales relativamente bajo, situacién vulnerable debidoauna ciento). Sin embargo, debido a que
en un régimen de tipo de cambio  combinacién de inexperiencia—en la reduccién en el nivel de activi-
semifijo y sin intencién de llevara parte, debidoalasecueladelaex- dad econdmica en esta recesién
cabo un deslizméas acorde conla  propiacién bancaria—, asicomoa se dio en seis mesesyla de la crisis
estructura econémicadel pais. 15 tendencia global de desregula- pandémica en 12 meses, la caida
Con un régimen de tipo de cién financiera que, en combina- mensual promedio no fue muy
cambxg semi-fijo yf}lgrtes sa‘hdas cién con acciones agresivas para diferente entre ambas recesiones
de capital ante el inicio del ciclo 4, beneficios d jazo— (1.7 porcientoen 1994-1995 vs.
1L I cle ograr beneficios de corto plazo ;
de politica monetaria eSUICtIVO  dados los antecedentes politicos—, 1.8 por ciento en 2019-2020). Un
en los Estados Unidos, asi como al alafe des.  aSPecto positivo que hizo quela
O : > y en algunos casos mala fe, des o] M
el incierto ambiente politicoen  gboeé en una reduccién signi-  lecuperacion dela crisis dg 1994-
Meéxico, que se compensaban con - feariva del crédito en México.La 1222 fuera de las més rdpidas que
la utilizacion de reservas interna- crisis bancaria detoné una fuerte ha experimentado la economia
cionales, se f}}e mdu_clendo una  yeasignacién de gasto piiblico mexicana, fue la apertura comer
sobrevaluacién del tipode cam-  grientada al rescate delsistema  Ci2l que selogré con Ia firma del
bio nominal, sobre el tipo de cam- £ anciero yala restricciéndela  Tratadode Libre Comercial con
bioreal. Asi, el nivel dereservas  resulacién y supervision. América del Norte (TLCAN).
internacionales hacia finales de (4) Crisis politica, Elmodelo * El autor es Economista en Jefe para Lati-
1994 se redujo hasta 4.2 mmdd, que habia regido la politica en noamérica del banco Barclays y miembro
resultando en una deYaluaCién México por mas de 60 arios co- del Comité de Fechado de Ciclos de la
fo,rzada del peso mexicano vs. el menzé a dar sefiales de agota- Economia de México.
ddlarde lQS Estados Unidos de miento, desembocando condos " Las opiniones que se expresan en esta
40.3 por c1ent9 enenero de}995; muy desafortunados asesinatos: ~ columna son a titulo personal.
que se acentué durante el afio lle-
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