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Introducción

Añnales de diciembre de 1994, en vista de que sus reservas de
divisas extranjeras se agotaban rápidamente, el gobierno mexica

no abandonó el régimen de tipo de cambio fijo, el cual había constituido
la piedra angular de lo que había sido una batalla sorprendentemente
exitosa en contra de la inñación. La necesidad de abandonar la política
del tipo de cambio fijo tuvo su origen en el fracaso del gobierno
en ajustar su política monetaria interna a las cambiantes condiciones
de los mercados financieros internacionales; pero, ¿cómo pudo cometer
un eiTor de política monetaria tan gi'ave un equipo de economistas cuya
habilidad para la administración había sido repetidamente alabada
tanto por los inversionistas como por los analistas financieros?

El Banco de México argumentó que era muy poco lo que el país
podía hacer pai-a protegerse contra un cambio tan repentino y negativo
de los mercados financieros internacionales. Según el banco, los incre
mentos de las tasas de interés mundiales y la caída de la confianza
internacional después del reci-udecimiento de la inestabilidad política in
terna provocaron un ataque especulativo en contra del peso a finales
de 1994 (Gil-Díaz y Carstens, 1996a; Banco de México, 1995). Sin
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embargo, la explicación es menos que satisfactoria. Si las condiciones
internacionales hubiesen sido la causa, entonces otros países con regí
menes de tipo de cambio similares habrían sido igualmente vulnerables
a los cambios de las condiciones del mercado internacional. No obstan

te, ello no fue así en el caso de Argentina. Cuando ese país tuvo que
hacer frente al aumento de las tasas de interés internacionales y a la
disminución de la confianza de los inversionistas debido a una parálisis
poKtica que amenazaba con provocar una crisis fiscal, después de la
demora inicial el gobierno argentino actuó con rapidez y determinación
para reajustar su política económica interna con el propósito de prote
ger el tipo de cambio fijo del peso ai'gentino.

¿Por qué esas reacciones diferentes? ¿Cómo pudo el gobierno
democrático de Argentina pagar los costos poU'ticos relacionados con el
severo ajuste de la política monetaria que era necesario para proteger
el tipo de cambio de una fuga repentina de capitales a unos cuantos
meses de que se celebraran las elecciones presidenciales, mientras que,
en México, un régimen más autoritario fue incapaz de hacer frente a
los costos políticos de la recesión en vísperas de sus propias elecciones
presidenciales?

En este artículo se argumenta que la explicación de esas diferentes
respuestas de política económica se encuentra en la estructura de las
coaliciones electorales que sustentaban a cada gobierno y en la estabi
lidad relativa del ambiente electoral de cada uno de estos países. En
Ai^entina, el gobierno de Carlos Menera confió en el apoyo de una
coalición electoral cuyo núcleo fundamental estaba compuesto por
votantes que compartían el temor a la inflación y que actuaban en un
ambiente electoral relativamente seguro; y esa combinación de factores
redujo sustancialmente los costos políticos del ajuste en vísperas de las
elecciones presidenciales. En México, en cambio, el gobierno dependía
del apoyo de una coalición electoral entre cuyas preocupaciones econó
micas no sólo se contaba la lucha contra la inflación: aunque los
votantes que compom'an dicha coalición se mostraban ampliamente a
favor de los esfuerzos por sostener la estabilidad económica, estaban
igualmente preocupados, si no es que más, por el crecimiento económi
co. La combinación de esas preferencias produjo una coalición cuya
cohesión era vulnerable en tiempos difíciles. Las elecciones mexicanas
tuvieron lugar, además, en una atmósfera de incertidiimbre. Las agu
das divisiones en el seno del partido gobernante, las recientes reformas
electorales y un candidato débil redujeron la confianza del gobierno en
su capacidad para resultar victorioso y, por eixde, su disposición a correr
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riesgos a medida que se acercaba la fecha de las elecciones. De ese modo,
los altos costos políticos constituyeron obstáculos más difíciles para el
ajuste en México que en Argentina.

Con el propósito de ilustrar el argumento anterior, en este artículo
se analizará la naturaleza del sistema financiero internacional en el

que operaban Argentina y México durante los primeros años de la
década de 1990, y las estrategias de tipo de cambio seguidas por esos
dos países para mejorar al máximo sus oportunidades políticas en ese
marco internacional. Después se hará un examen de las explicaciones
alternas de la diferente capacidad de cada país para sostener su enfoque
sobre la estabilización —los ciclos electorales, la oportunidad de las
medidas y los fundamentos económicos— y se demostrará por qué cada
uno de esos argumentos es insuficiente para explicar las diferentes
decisiones de política económica adoptadas en México y Argentina
durante 1994 y 1995. En la sección principal del artículo se ilustra la
manera en que las diferencias fundamentales entre la coalición electo
ral del Partido Revolucionario Institucional (PRi) de México y la del
Partido Justicialista (Pj) de Argentina, así como las diferencias entre
el ambiente de la política económica de xmo y otro país, generaron la
ineficiencia administrativa en México y una historia de éxito en
Argentina. En la sección final se presenta una breve conclusión.

Los tipos de cambio en una época de capital móvil

Los cambios recientes de la estructura de las finanzas internacionales
alteraron la capacidad de los países latinoamericanos para obtener
capital en los mercados internacionales. A comienzos de la década de
1990, los flujos de capital se habían tornado más móviles y la compe
tencia por los fondos internacionales se había incrementado. Conse
cuentemente, los países latinoamericanos que esperaban recurrir a los
mercados de capital internacionales para ayudarse a financiar su
desarrollo tem'an que adoptar políticas económicas que aumentaran la
rentabilidad de las inversiones dentro de sus fronteras.

Durante los primeros veinte años posteriores a la Segunda Gueira
Mundial, fue necesaiúo controlar estrechamente los flujos internacio
nales de capital con el propósito de mitigar el tipo de inestabilidad
financiera que contribuyó al colapso de las finanzas durante los prime
ros años de la década de 1930. A principios de la década de 1970, no
obstante, se propagó por los mercados internacionales un proceso de



desregvilación financiera cuya intensidad aumentó durante la década
de 1980. A medida que los gobiernos reniinciaban a sus facultades para
restringir los flujos de capital, se fue modiñcando espectacularmente
el carácter y funcionamiento de los mercados financieros internaciona
les. Así, la desregulación dio origen a un ambiente más liberal, domi
nado por el mercado, en el que los flujos de capital obedecían cada vez
más los dictados de este último, antes que a las preferencias de los
poKticos. En ese medio desregulado resultante, cambió también la
composición de los flujos de capital que cruzaban las fronteras: las
inversiones directas y de cartera rebasaron rápidamente a los présta
mos de la banca comercial y de las instituciones financieras internacio
nales como fuente predominante de capital en los mercados internacio
nales. Consecuentemente, los movimientos de capital dejaron de estar
bajo el dominio de las percepciones de unos cuantos prestamistas y, en
lugar de ello, respondieron cada vez más a la preocupación de una
multitud de inversionistas individuales (desde empresas transnaciona
les hasta administradores de grandes fondos de inversión de pequeños
inversionistas) por la rentabilidad. Los cambios de comportamiento de
los mercados financieros internacionales establecieron un nuevo con

junto de restricciones a la capacidad de América Latina para tener
acceso al capital internacional: a medida que se multiplicaban los
proveedores de capital y se reducían las herramientas que los gobiernos
tem'an a su disposición para manejar los flujos de capital, el acceso al
capital internacional llegó a depender cada vez más de las percepciones
del mercado respecto a la seguridad y rentabilidad de las inversiones
en una región que había dado origen a la crisis de la deuda de los años
ochenta.

La década de 1980 fue testigo también de un aumento de la
demanda mvmdial de capital internacional. Mientras la mayoría de los
países latinoamericanos se ausentó de los mercados de capital interna
cionales como consecuencia de la crisis de la deuda, la expansión de los
déficit presupuestarios de los países industrializados generó una nueva
demanda de capital internacional. Por lo tanto, cuando América Latina
inició su regreso a los mercados de capital internacionales a finales de
la década de 1980, enfrentó una competencia mucho más fuerte que
en el pasado por la oferta disponible de fondos. Consecuentemente,
debido al aumento de la competencia por el capital y a la ci'eciente
influencia de las fuerzas del mercado sobre su distribución internacio
nal, los países latinoamericanos enfrentaran un nuevo desafío al rein
gresar a los mercados de capital internacionales a finales de los ochenta
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y principios de los noventa y, más que nunca antes, se vieron obligados
a encontrar un mecanismo que les permitiese sobresalir como una
oportunidad de inversión viable en un mercado altamente competitivo.*

Enfrentados a ese desafío, México y Argentina pusieron en prác
tica estrategias económicas similares. Como parte de una amplia
reforma basada en el mercado, cada uno de esos países comenzó a
liberalizar sus mercados financieros y decidió fijar su tipo de cambio:
en diciembre de 1987, México dio inicio a una reforma de su política
económica que culminó con la adopción de un régimen de tipo de cambio
fijo regulado y, en abril de 1991, Ai'gentina adoptó xm tipo de cam
bio completamente fijo.^ El objetivo de los cambios en la política econó
mica introducidos, junto con la liberalización del comercio y la privati
zación que los acompañaron, era persuadir a los inversionistas
internacionales de la sinceridad del compromiso de ambos países con
un ambiente macroeconómico estable (algo que esos países no habían
podido proporcionar en su pasado reciente). Cuando un país decide
establecer un régimen de tipo de cambio fijo o de tipo de cambio fijo
regulado, debe buscar que su política monetaria sea estable, con el
propósito de contener las presiones inflacionarias que minan el valor
de su moneda. Así, el compromiso de Aigentina y México con el tipo de
cambio fijo o con el tipo de cambio fijo regulado otorgaba a la reforma
económica cierta medida de credibilidad y ésta, a su vez, debía redu
cir el riesgo previsto de la inversión en los mercados mexicano y
argentino y, por consiguiente, ayudar a esos países a atraer el capital
internacional.

La estrategia de construir la reforma económica sobre los cimien
tos del sistema de tipo de cambio fijo o de tipo de cambio fijo regulado
produjo beneficios significativos para ambos países durante los últimos
años de la década de 1980 y en la de 1990. El surgimiento de la esta-

' Respeclo n la mundialización de los rmanzas, véanse Hellaincr, 1094; Griffith-Jones
y Stallings. X095i y Haggard y MaxTield, 1096.

^ Un régimen de tipo de cambio fijo establece un precio permanentemente fijo para la
moneda nacional en relación con una moneda internacional, como el dólar estadounidense. En
el caso de Argentina, la medida Tuc apoyada en una Junta Monetaria, sistema que exige que
cada unidad de la moneda nacional en circulación caté apoyada por un valor fijo (por lo general
equivalente) de la moneda internacional en poder de la Junta Monetaria o, como en el caso de
Argentina, del banco central. El régimen de tipo de cambio fijo regulado no fija el precio do la
moneda, sino las reglas que servirán paro establecer su precio respecto a la moneda mtemacio-
nal. Aunque las reglas pueden ser más o menos ficxibles. en el caso mexicano fueron lo
suficientemente rígidas durante los años do 1993 y IDQ^l para que e! sistema funcionara
realmente como si se tratase de un sistema de tipo de cambio fijo. Sobre la Junta Monetaria
argentina, véase Starr, 1997.



bUidad macroeconómica, protegida por el compromiso con la estabili
dad monetaria y fiscal, redujo el nesgo de invertir en esas dos econo
mías precisamente en los momentos en que las tasas de interés de los
mercados de los países industrializados iniciaban un marcado descen
so, a principios de 1991. Puesto que los inversionistas internacionales
buscaban tasas de rendimiento más altas sobre sus inversiones, la
reforma económica transformó a México y a Argentina en blancos de
inversión prometedores. Esa secuencia de acontecimientos produjo un
flujo masivo de capitales tanto hacia el mercado mexicano como hacia
el argentino. Entre 1991 y 1993, ingresaron al mercado argentino casi
25 000 millones de dólares, mientras que el mexicano experímentó una
afluencia vertiginosa de más de 82 000 millones de dólares. Cada uno
de los dos países utilizó la imprevista ganancia para ayudarse a
modernizar dos economías cuyo acceso a los bienes de capital importa
dos y a los insumos para la producción se había visto severamente
restringido durante más de diez años, y a importar bienes de consumo
con el objetivo de controlar la inflación mediante el incremento de la
competencia en la economía nacional. En ambos países, el resultado fue
la expansión de la producción y el descenso de la inflación.-'

Ahora bien, el hecho de establecer un compromiso creíble con la
estabilidad macroeconómica sobre la base de un tipo de cambio fijo no
carece de costos. En primer lugar, cuando se sigue esa estrategia de
estabilización, la devaluación deja de ser una opción de ajuste viable.
Por lo común, el tipo de cambio fijo adoptado para mejorar la credibili
dad de la reforma económica se transforma en el factor vital de la con

fianza de los inversionistas, por lo que no es probable que un esfuerzo
por modificar el tipo de cambio mitigue las presiones sobre las reservas
de divisas internacionales de un país (como ocurrió después de la
devaluación en Suecia y en el Reino Unido en 1992), sino, por el
contrario, lo probable es que estimule las fugas de capital y, en conse
cuencia, profundice la inestabilidad.

En segundo lugar, el régimen de tipo de cambio fijo limita profun
damente la capacidad de un gobierno para atenuar las consecuencias
internas de los desequilibrios económicos internacionales. Si, por ejem
plo, aumentan las tasas de interés internacionales, las tasas internas
también deben aumentar para proteger las reservas de divisas extran-

'En México, la inflación cayó de 169% en 1989 a 19%en lODlyasólo 7% on 1994, mientras
que la producción aumentó 3.8% en promedio de 1989 a 1991. En Argentina, la inflación cuyó de
3 G00% en 1989 a 172% en 1991 y a sólo i 1% en 1992 y 4% en 1994, luientras que la producción
aumentó 7.7% en promedio de 1991 a 1994.



Flujos de capital, tipos de cambio fijos y supervivencia política

jeras, las cuales son esenciales para preservar la capacidad del país
para proteger el valor de su moneda. Asimismo, la capacidad del go
bierno para valerse de la política fiscal con el propósito de mitigar las
consecuencias recesivas del aumento de las tasas de interés se ve

estrechamente restringida, pues los ingresos fiscales caen a medida que
la recesión se instala y, para mantener el déficit fiscal en un grado en
el que se pueda financiar sin un incremento de la oferta de dinero, el
gobierno debe a menudo reducir su gasto. En otras palabras, bajo un
régimen de tipo de cambio fijo o de tipo de cambio fijo regulado, tanto
la política monetaria como la fiscal tienden a ser procíclicas, antes que
contracíclicas; y tienden a reforzar, antes que a mitigar, las presiones
recesivas importadas del exterior.

En tercer lugar, en las economías que apenas están saliendo de
una prolongada crisis económica, la demanda reprimida de bienes
importados, combinada con el fácil acceso al capital internacional,
tiendo a provocar que la cuenta corriente caiga en un profundo déficit.
Hacia 1993, Argentina registró un déficit de 7 100 millones de dólai-es
en su cuenta corriente, más de 3% del Piü, mientras que el déficit
mexicano alcanzó los 23 400 millones de dólares, 6.4% del pib (Fondo
Monetario Internacional, 1996); y, por lo tanto, el crecimiento y la
inversión en la economía mexicana y en la argentina llegaron a depen
der en gran medida de la afluencia de capital internacional. Si esa
afluencia cesara o disminuyera significativamente las cambiantes per
cepciones del mercado sobi'e la rentabilidad de las inversiones en
México o Argentina, el ajuste consecuente bajo un sistema de tipo de
cambio fijo sería económicamente doloroso y políticamente costoso.

Una política de tipo de cambio que aumenta la dependencia de una
economía respecto de la afluencia de capital extranjero al mismo tiempo
que mina la capacidad del gobierno para evitar que los patrones de vida
disminuyan en una temporada de elecciones, implica riesgos políticos
potencialmente graves. A principios de 1994, los cambios desfavoi'ables
en los mercados financieros internacionales empezaron a ilustrar esa
realidad tanto para el gobierno mexicano como para el argentino.
Comenzando por un aumento inicial en febrero de 1994, las tasas de
interés estadounidenses dieron principio a una tendencia a la alza que
persistió hasta principios de 1995, El aumento de rentabilidad de las
inversiones resultante en los Estados Unidos, generó un incentivo para
que los inversionistas se alejaran de los mercados de más riesgo de los
países en desarrollo. Además, el resiugimiento de la estabilidad de
precios en Brasil, después del repentino éxito del Plan Real a principios



de julio de 1994, renovó también el entusiasmo de los inversionistas
por ese país, que ahora amenazaba con desviar más fondos de inversión
de México y Argentina. Para dos economías fuertemente depen
dientes de una gran entrada de capital extranjero, esos acontecimien
tos desfavorables fueron una señal de la necesidad de introducir en su

poKtica económica un conjunto de dolorosos ajustes para asegurar una
añuencia constante de capital extranjero en ese nuevo contexto inter
nacional. Con el fin de mantener su posición competitiva como lugar
deseable para las inversiones en cartera y, por lo tanto, de proteger sus
reservas de divisas extranjeras y su tipo de cambio ñjo, cada uno de
esos países necesitaba aumentar sus tasas de interés internas. Sin
embargo, xma caída de la actividad económica antes de las elecciones
presidenciales generó un fuerte incentivo político para evitar ese curso
de acción.

Así, durante 1994, la estrategia de ajuste basada en el tipo de
cambio fijo en una época de capitales móviles enfrentó a ambos gobier
nos a una muy dÜícU decisión en materia de política económica.

Explicaciones alternas
de las decisiones de política monetaria

A primera vista, la decisión del gobierno mexicano de arriesgar la
estabilidad económica por una ganancia pob'tica parece fácil de expli
car: el gobierno mexicano no estaba dispuesto a correr el riesgo de pagar
las consecuencias políticas potenciales de una recesión durante las
semanas anteriores a las elecciones presidenciales. Por lo tanto, relajó
la política monetaria, primero, con el propósito de asegurar la victoria
electoral y, segundo, con la intención de llevar a cabo los ajustes
económicos necesarios después de las elecciones. Pero esta explicación
basada en los ciclos electorales tiene por lo menos dos puntos débiles.
Primero, si las elecciones hubiesen sido la única razón para el relaja
miento de la pob'tica monetaria, poco después de las elecciones habria
corregido la política; sin embargo, nunca se llevó a cabo el supuesto
ajuste poselectoral. El segundo punto débil de la explicación basada en
el ciclo electoral se funda en una serie de acontecimientos paralelos
en Argentina. Viéndose enfrentado a una serie de restricciones muy
similar —menor acceso al capital internacional necesario para finan
ciar su abultado déficit de cuenta corriente en los meses previos a las
elecciones presidenciales—, el gobierno aigentino adoptó ima respues-
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ta diferente en materia de política económica. Después del tipo de de
mora que se esperaría durante im ciclo electoral, el gobierno de Argen
tina ajustó repentina y profundamente tanto la política monetaria como
la fiscal con el fin de proteger el valor del peso argentino, a pesar de las
consecuencias que ello tendría para el crecimiento económico.

Una segunda explicación posible de este enigma anaKtico es la
oportunidad de las medidas. Muchos analistas de la prensa han argu
mentado que el gobierno mexicano pudo haber realizado el ajuste
económico de una manera tan efectiva como el argentino si México
hubiese enfrentado una crisis, generada externamente, similar al "efec
to tequila". Desde esa perspectiva, las consecuencias de la crisis mexi
cana convencieron al pueblo de Argentina de que simplemente no había
más opción que un ajuste económico radical. La fuga generalizada de
capitales durante las primeras semanas de 1995 renovó los temores a
la hiperinflación y, por lo tanto, hizo desaparecer la oposición popular
a la recesión que provocaba el programa de ajuste del gobierno. De ello
se desprende que, sin la crisis, el presidente Menem nunca habría sido
capaz de dirigir el ajuste necesario en la economía y ganar las eleccio
nes. Aunque sin duda alguna hay cierto grado de verdad en este
argumento, pues es evidente que la crisis redqjo marcadamente los
costos políticos de la recesión en Argentina, no puede explicar por qué
el gobierno argentino inició su estrategia de ajuste un mes antes de la
devaluación mexicana.

Una tercera explicación, más satisfactoria, argumenta simple
mente que el desequilibrio de la economía mexicana era mucho mayor
y, por ende, habría sido más costoso corregirlo que su equivalente
argentino, tanto económica como políticamente. Existen pruebas abun
dantes que apoyan la influencia de ese factor en los dos casos, Poco
antes do los marcados cambios de 1994 del sistema financiero interna
cional, la economía mexicana se encontraba agobiada por un crecimien
to estancado, im déficit de cuenta corriente que equiveüía a 6.4% del pib
y xm sistema bancario abrumado por una cartera vencida que llegaba
a 9% de los préstamos totales. A finales de 1993, por el contrario, la
economía argentina disfrutaba de un crecimiento dinámico, un déficit
de cuenta corriente de sólo 3.3% del total de la actividad económica y
un sector financiero saludable. Así, desde el punto de vista del creci
miento económico, ajustar la política monetaria a los cambios del
sistema financiero internacional habría sido mucho más costoso para
México que para Argentina. La profundidad de las dificultades econó
micas de México indujo tanto a los analistas como a los responsables



mexicanos de formular la política económica a argumentar que las
circunstancias siigírieron im enfoque graduaUsta del ajuste económico
en México, en oposición al ajuste de choque puesto en práctica por
Ai^entina a partir de finales de 1994 (Hale, 1995; Banco de México,
1995; Burki y Edwards, 1995, p, 2).

Con todo, esta explicación plantea el inten-ogante de por qué no se
materializó nimca en México ninguna respuesta de poKtica económica
de ningún tipo. Aunque el gobierno mexicano sí adoptó medidas de corto
plazo en abril para mitigar la fuga de capitales después del asesinato
de Colosio, durante los siguientes seis meses no adoptó más medidas
con el fin de ajustar la economía nacional a im contexto internacional
que cada vez era más difícil. ' Muy por el contrario, esterilizó conscien
temente la fuga de capitales, siguió emitiendo tesobonos, rehusó recor
tar el gasto gubernamental a pesar de las pruebas de que el presupuesto
terminaría el año en déficit y dirigió una amplia disminución de las
tasas de interés internas desde agosto hasta octubre. En resumen, el
gobierno mexicano no dio ningún paso para poner en práctica políticas
de ajuste gradual durante el periodo de mayo a octubre. En lugar de
eso, evitó todo ajuste a lo largo de ese periodo, a pesar del deterioro de
las condiciones de los mercados financieros internacionales, y, por lo
tanto, puso en riesgo la estabilidad del peso mexicano.

Las coaliciones electorales y el temor a lo desconocido

En los factores que dieron origen a los diferentes enfoques adoptados
por México y Argentina durante 1994 y 1995 sobre el manejo del tipo
de cambio debe encontrarse la explicación de por qué, en Argentina, el
gobierno de Menem decidió que las consecuencias poh'ticas de la rece
sión eran manejables, mientras que el gobierno mexicano llegó a la
conclusión opuesta. La explicación de los distintos cálculos políticos de
los dos gobiernos reside en la estructura de las coaliciones electorales
que apoyaban a cada uno de ellos y en la magnitud de la incertidumbre
electoral que cada gobierno tuvo que enfrentar.

Vistas desde la superficie, las coaliciones poh'ticas que apoyaban
a cada uno de los dos gobiernos parecen bastante similares. Cada uno

'* Después de un aumento de un cuarto de punto porcentual en febrero y marzo, la tasa de
la RescrvaFederaldelos Estados Unidos aumentó repentinamente medio punto porcentual tanto
en mayo como en agosto y otros tres cuartos de punto porcentual en noviembre.
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de ellos confiaba en el apoyo electoral que le proporcionaba un partido
político con características semejantes a una maquinaria (machine) y
que funcionaba particiilarmente bien en las zonas rurales/ Asimismo,
cada uno estaba construido sobre los vestigios de coaliciones populistas
concentradas en las zonas urbanas, cuyas características mutaron
durante el proceso de reforma neoliberal/ Esa situación le permitió a
cada uno de ellos aprovechar su relación tradicionalmente cercana con
los trabajadores organizados para poner en práctica la reforma econó
mica con tan sólo una oposición Ümitada y, por ende, explotar su nueva
estrategia orientada hacia el mercado para ganarse el apoyo de un
segmento clave del sector privado. El núcleo ya modernizado del
componente populista de la coalición política de cada uno de los dos
gobiernos fue fundamental para que éstos lograran la estabilización de
la economía nacional. Este núcleo, sin embargo, no podía garantizar la
supei'vivencia del gobierno en unas elecciones presidenciales verdade
ramente competitivas. Ninguna de las dos coaliciones pospopulistas, ni
siquiera con la fuerza de la maquinaria del partido para ganar votos en
las zonas rurales podía garantizar el suficiente número de votos para
asegurar la victoria electoral en todo el país.' Así, con el propósito de
garantizai* su supervivencia política, cada uno de los dos gobiernos se
vio obligado a conformar una coalición electoral más amplia, pero
menos estable, durante el periodo previo a las elecciones. Sin embargo,
el carácter de la coalición electoral conformada por el gobierno peronis
ta en Argentina y por el gobierno priísta en México fue muy diferente,
y esa diferencia explica el enfoque distinto adoptado en cada país sobre
el manejo del tipo de cambio.

El caso de México

La estructura de la coalición electoral del pri durante 1994 reflejaba
las dos principales preocupaciones de los votantes mexicanos, quienes,
a diferencia de otros votantes, tendían a apoyar a los candidatos que

^ El término machine se utiliza comúnmente en los Estados Unidos para referirse a las
organizaciones partidistas locales cuyos miembros están motivados por la expectativa de obtener
benenciosde ta aplicación de criterios políticos |N. del E l

** Acerca de la distinción entre las características rurales y urbanas de las coaliciones
construidas por el Partido Justicialista en Aigcntina y el r'Ki en México, véase Gibson, 1997.

Aunque las estimaciones de ta base de votos seguros que el Partido Juslicialista y el pru
podían esperar varían, la mayoría se encuentran en el intervalo de 25 a 35%. Véanse McGuire,
1995, y Craig y Comelius, 1995.



parecían más capaces de mejorar sus condiciones de vida. La alta
inflación experimentada a todo lo largo de los últimos años de la década
de 1980 les había enseñado la importancia de la estabilidad de los
precios, pero el lento crecimiento que acompañó la disminución de
los niveles de precios durante los primeros años de la década de 1990
también recordó a los ciudadanos mexicanos la importancia de contar
con mayores ingresos para mejorar su patrón de vida. Aunque la
economía mexicana había experimentado una racha de hiperinflación
a ñnales de la década de 1980 —la inflación mexicana alcanzó su

máximo en 1987—, el peso de la inflación nxmca fue lo suficientemente
grande para amenazar a la economía mexicana con el colapso y, por lo
demás, la inflación descendió rápidamente después del inicio de un muy
exitoso programa de estabilización en diciembre de 1987. Durante los
dos años anteriores a las elecciones de 1994, los precios aumentaron a
\m promedio de sólo 10% por año. Como vemos, la experiencia mexicana
con la inflación fue tan sólo moderadamente traumática, y sin duda
alguna ya se encontraba en el pasado.

En lo que respecta al crecimiento económico, que había sido
relativamente saludable en las primeras etapas de los esfuerzos de
estabilización de México, éste cayó por debqjo de 3% en 1992 (menor a
la tasa de 3.4% necesaria para crear suficientes empleos y dar trabajo
a los recién llegados al mercado laboral). En 1993 el crecimiento
económico sólo alcanzó 1% y, de hecho, durante el tercer trimestre fue
negativo, debido al esfuerzo del gobierno por enfriar la economía en
respuesta a un enorme déficit de cuenta corriente y a la amenaza que
éste supom'a para el tipo de cambio efectivamente fíjo de México, así
como a las incipientes debilidades del sector financiero.^

Ahora bien, eso no era lo que se había prometido a la población
mexicana. La administración de Salinas había asegurado repetidamen
te a los mexicanos que los sacrificios asociados con la reestructuración
de la economía llevarían a un mayor crecimiento y al mejoramiento del
nivel de vida. En lugar de eso, con la llegada de la recesión, muchos
mexicanos se sintieron decepcionados y engañados. Los propietarios de
pequeñas y medianas empresas se mostraron particularmente críticos
de una política que buscaba la estabilidad de precios a expensas del
crecimiento económico y, a medida que aumentaban las tasas de

Ei sistema bancario había sido azotado por la pérdida de inversiones durante 1992 y por
un rápido incremento de la cortera vencida en 1993. Entre agosto de 1992 y agosto de 1993. la
cartera vencida del sistema bancarío mexácano creció 1S0% basta alcanzar del capital total
a finales del año {Acción, núm. 767,6 de septiembre de 1993. p. 2).
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interés, la clase medía urbana en general se debatía por cumplir con
los pagos de la nueva deuda que ahora tema. El consecuente desplaza
miento de las preferencias de los mexicanos, del combate a la inflación
al fomento del crecimiento económico, fue sorprendentemente evidente
en las encuestas de opinión patrocinadas por el gobierno y llevadas a
cabo antes de las elecciones presidenciales de 1994. Las encuestas
mostraron que la gran mayoría de los votantes estaba mucho más
preocupada por el desempleo y los bajos salarios que por la renovación
de la inflación.'-' En esas circunstancias, una política económica que
generara un crecimiento anémico con el propósito de mantener la
estabilidad de los precios no era el mejor medio para consolidar una
coalición electoral vencedora.

Las consecuencias electorales potencialmente negativas para el
gobierno de las bajas tasas de crecimiento fueron particularmente
pronunciadas en las zonas urbanas, pues la maquinaria política del
partido gobernante había fimcionado siempre con una eficacia mucho ma
yor en las zonas rurales que en los centros urbanos. Durante mucho
tiempo, el PR] había reducido la amenaza proveniente de la oposición
electoral de las clases urbanas pobres y medías mediante el paliativo
de las oportunidades económicas creadas por una economía en expan
sión y de la oferta controlada de candidatos de oposición. En esas
circunstancias, los actores urbanos tradicionalmente accedían a la per
petuación del sistema priísta, ya fuese absteniéndose de votar o votando
por candidatos de quienes se sabía que no tem'an verdaderas oportuni
dades de triunfar. Sin embargo, las elecciones de 1988 demostraron que
esa estrategia ya no era suficiente para mantener la coalición electoral
en tiempos difíciles para la economía.

Los seis años de crisis de la economía mexicana, aunados a un
doloroso programa de estabilización iniciado apenas siete meses antes
de las elecciones y al primer candidato presidencial de oposición con
posibilidades de triunfar desde 1954, produjeron un desastre electoral
para el pri. Éste no sólo perdió unánimemente entre las clases medias
(profesionistas y propietarios de pequeñas empresas) y los pobres
urbanos, sino que también el sector laboral del partido fracasó en

^ Cuando se les preguntó "ciué asuntos deberían ser la prioridad máxima del próximo
presidente mexicano", loa entrevistados en las encuestas de opinión nacionales llevadas a cabo
para la campaña del pri mencionaron la "creacKin de nuevos empleos' con mucho mayor
frecuencia que ninguna otra cuestión (52%), mientras que la segunda respuesta más común fue
"aumentar los salarios* i23%). Las preocupaciones por la estabilidad económica (12%) y la
reducción de la inaación (6"^) quedaron muy atrás. Citado en Oppenheimer, 1996, p. 153.



obtener votos con la misma efectividad que en el pasado. La creencia
general es que el candidato del partido gobernante ganó las elecciones
tan sólo por un mai'gen muy reducido o que en realidad no las ganó,
que solamente la alquimia electoral pudo asegurarle una victoria
contundente. Esta experiencia llevó a la nueva administración de
Salinas a centrar su atención en la reconstrucción del componente
urbano de la coalición electoral del pri, confiando en el método probado
y comprobado de crear oportunidades económicas.'" El éxito sorpren
dente de la administración en el frente económico durante sus tres

primeros años en el gobierno garantizó el éxito de ese esfuerzo. En las
elecciones intermedias de 1991, la combinación de la maquinaria
política en las zonas rurales y una infatigable campaña para recordar
a los votantes urbanos lo mucho que había mejorado la situación
económica en sólo tres años produjo una impresionante recuperación
electoral del pri." No obstante, la efectividad de esa estrategia en las
elecciones presidenciales de 1994 se vio amenazada por la recesión de
mediados de 1993. A medida que aumentaba la insatisfacción pública
con la política económica del gobierno, las voces más fuertes que se
alzaban en protesta provenían de los sectores urbanos (propietarios de
pequeñas y medianas empresas y la clase media urbana en general), a
los que la administración de Salinas había dedicado tantos esfuerzos
para llevarlos a la coalición del PRI. El anémico crecimiento, aunado a
la continua presencia política de Cuauhtémoc Cárdenas, el candidato
de oposición que estuvo a punto de resultar victorioso en las elecciones
presidenciales de 1988, hizo surgir el espectro de una repetición del
cuasidesastre de 1988.

En los meses anteriores a las elecciones de 1994, además de la
débil cohesión de su coalición electoral, el PRI enfrentaba también un
ambiente electoral incierto. Puesto que había llegado al cat^o después
de unas elecciones muy disputadas, el primer desafío del presidente
Salinas fue establecer la legitimidad política que necesitaba para
gobernar. Con ese propósito. Salinas respondió rápidamente a la queja
medular registrada por la mayoría de los mexicanos en las elecciones
de 1988, aquellos que habían votado por los candidatos de la oposición

Para los pobres urbanos, la admiQÍstración de Salinas agregó un programa contm la
pobreza, conocido como Programa Nadonnl do Solidaridad o Pronasol, destinado espcciñcamente
a ayudar a las poblacioaes que habían votado por la oposición en 1988. Respecto a Pronasol,
véanse Comclius, Craig y Fox, 1994; y Dresser, 1991.
" En las elecciones de 1988, la mayorío del pri en la CAmara de Diputados había caído

de 68% de los escaños a apenas un poco más de 50%. Después de las elecciones de 1991, el I'KI
ganó 60 escaños y su mayoría repuntó a un cómodo 61 por ciento.



Flujos de capital, tipos de cambio fijos y supervivencia política

y que exigían la ampliación de la democracia en México. Salinas dirigió
tres conjuntos de reformas electorales durante su administración (en
1989,1991 y 1994) y, aunque las reformas dejaron intactas muchas de
las tradicionales ventajas electorales del PRl (acceso preferente a los
medios de comunicación, grandes suministros de recursos humanos y
financieros, y las ventajas que conlleva el estar en el poder), restringie
ron marcadamente la capacidad de ese partido para manipular el
escrutinio de los votos el día de las elecciones, la táctica que había
salvado la presidencia en 1988.''*' Así, la refonna electoral lanzó al PRi
a un contexto electoral completamente nuevo y desconocido en el que
la derrota era una posibilidad real.

Una coalición electoral cuya cohesión dependía en gran medida de
la capacidad del gobierno para proporcional* bienestar económico, y la
incertidumbre creada por las reformas electorales, limitaron marcada
mente las opciones políticas a medida que se acercaban las elecciones.
El efecto recesivo de la protección del valor del peso mediante una
política monetai'ia rigurosa implicaba un grave riesgo de que los resul
tados electorales fuesen negativos, por lo que no es sorprendente que
en septiembre de 1993 el gobierno de Salinas anunciara su decisión de
aumentar el gasto gubernamental, reducir los impuestos y relajar las
restricciones al aumento de los salarios. La estrategia significaba im
estímulo modesto a la economía, pero el gobierno esperaba que se
transformara en un gi*an estímulo después de que el Congi*eso de los
Estados Unidos aprobara el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte.'" En un discurso a la nación, el presidente Salinas liizo hincapié
en los objetivos de crecimiento de su estrategia económica revisada; ya
era tiempo, afirmó, de cosechar los frutos del esfuerzo nacional para
vencer la inflación mediante la reactivación de la economía.'"

Véase en Alcocer, 1905, y Prucl'honune, 1996, un análisis dct.alindo de las reformas
electorales promulgadas durante la administración de Salinas.

'" Este cambio de la política económica gubernamental fue incluido en la revisión anual
del Pacto, el acuerdo entre el gobierno, el sector privado y los trabajadores que trazaba las tácticas
de política económica para mantener la estabilidad de la economía durante el año siguiente.
Aunque algunos secretarios de Estado favorecían una mayor expansión ñscal para inflar la
economía antes de las elecciones, el secretario de Hacienda, Pedro As|)e, y el director del Banco
de México, Miguel Mancera, se opusieron enérgicamente a ese enfoque, por lo que el gabinete
económico se decidió por una expansión modesta.
" Sus palabras exactas fueron; "En esta nueva etapa, el Pacto recoge lo que ya hemos

sembrado, recoge los esfuerzos sostenidos durante cinco años, y por eso resulta el Pacto más
generoso de todos (bajan impuestos, suben salarios, disminuyen precios, hay apoyos directos al
campo). En los años recientes, disciplinamos nuestra economía, bajamos la inflación sin dejar
de crecer y generamos un superávit fiscal para beneficiar a campesinos, obreros, empresas, a la
población en general y reactivar nuestra economía". Citado en Acosta Córdova, 199-f, pp. 6-7.
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Con todo, el feliz resultado electoral que debía producir esa estra
tegia se vio seriamente amenazado durante los primeros meses de 1994
por el aumento de las tasas de interés internacionales, la inestabilidad
política, las divisiones en el seno del partido gobernante y im candidato
presidencial débil del pri. Si bien es cierto que la estrategia económica
revisada del gobierno generó una expansión saludable de la economía
mexicana durante los dos primeros meses de 1994, las tasas de interés
internacionales en aumento y la incertidumbre política nacional frena
ron en marzo la recuperación en ciernes. En la escena internacional, la
Reserva Federal de los Estados Unidos subió las tasas de interés un

cuarto de punto porcentual, tanto en febrero como en marzo, lo cual
ejerció una mayor presión sobre las tasas de interés internas de México.
Así, en vista de que habían aumentado tanto los rendimientos de las
inversiones de bajo riesgo como la incertidumbre política en México,
los inversionistas dudaban en invertir en este país sin rendimientos
más altos que cubrieran el incremento del riesgo. Sin embai-go, elevar
las tasas de interés significaba una amenaza de renovación del estan
camiento de la econonua y el consecuente peligro de que los votantes
urbanos abandonaran la coalición del pri el día de las elecciones.

Los problemas de la política interna mexicana comenzaron con
el levantamiento de los rebeldes zapatistas el 1 de enero de 1994, en el
estado sureño de Chiapas. Para un gobierno que había logrado conven
cer a la mayoria de los ciudadanos y al mundo exterior de que México
estaba a punto de ingresar al primer mundo, ese acontecimiento fue un
revés sorprendente, pues si bien logró negociar rápidamente un cese al
fuego con los rebeldes, el tratado de paz permanente que habría
eliminado esa amenaza latente para la estabilidad poh'tica mexicana
se mantuvo elusivo. Así, como consecuencia del levantamiento rebelde,
la incertidumbre y la inestabilidad surgieron en el seno del partido
gobernante. Tradicionalmente, el presidente mexicano habría elegido
al candidato de su partido para la siguiente competencia presidencial,
y, después del destape del candidato, la tradición partidista dictaba
además que todos los otros aspirantes aceptaran esa decisión y se
unieran en torno al nuevo portador del estandarte. A finales de noviem
bre de 1993, Carlos Salinas anunció su decisión sobre su sucesor: Luis
Donaldo Colosio. Sin embargo, en abierto desafío a la tradición parti
dista, un aspirante, Manuel Camacho, rehusó alinearse con el nuevo
candidato. En las semanas que siguieron al levantamiento de Chiapas,
Camacho se valió de su posición como comisionado oficial para la paz
con el fin de desviar de Colosio la luz de los reflectores e iniciar una
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campaña informal por la presidencia. Aunque nvinca declaró claramen
te su deseo de reemplazar a Colosio, Camacho fue extremadamente
evasivo respecto de sus intenciones; además, la decisión del presidente
Salinas de no interferir dio la impresión de que Colosio podía ser
reemplazado pronto. Las consecuencias fueron la confusión, la incerti-
dumbre y el descenso del candidato Colosio en las encuestas (de cerca
de 40% a mediados de febrero, a 32% a principios de marzo).'® No fue
hasta el 22 de marzo cuando Camacho Analmente declaró que no
buscaría la presidencia en 1994. Al día siguiente Colosio fue asesinado.

Como secuela del levantamiento en Chiapas y de la maniobra de
Camacho, el primer asesinato de un pob'tico de alto nivel en México desde
1928 provocó escalofríos entre la comunidad de inversionistas. Durante
el mes siguiente al asesinato, salieron 11 000 millones de dólares del
Banco de México y las tasas de interés sobre las obligaciones guberna
mentales denominadas en pesos aumentaron más de seis puntos porcen
tuales,"® por lo que si no se hacía nada para mitigar las consecuencias
de esos acontecimientos en ima economía que ya se encontraba al borde de
una nueva recesión, muy seguramente la caída en ésta sería profunda a
sólo cinco meses de las elecciones presidenciales.

El asesinato también provocó una aguda división en el seno del
partido gobernante. Un amplio segmento del pri se opom'a fuertemente
a muchas de las reformas llevadas a cabo durante la administración de
Salinas. Estos políticos, identificados a menudo como la vieja guardia
o los "dinosaurios", creían que tanto las reformas económicas como las
poh'ticas de Salinas amenazaban la supervivencia misma del sistema
priísta, del que dependían tanto la estabilidad nacional como su poder
y prosperidad personales. Esos miembros del partido se habían doble
gado a la tradición de la unidad partidista y tolei'ado el esfuerzo
reformador de Salinas con la esperanza de que éste tomaría en cuenta
sus intereses a la hora de nombrar a un sucesor. Por ello, la decisión de
Salinas de nombrar como candidato del prí a la presidencia a un
protegido personal, un hombre que debía toda su carrera política al
padrinazgo del presidente, indignó a la vieja guardia. Parecía que

'"Mom/Síifepoí's. encueslacitadftcn LAnR,31de marzo del094<R.M-94-03),p. 3. Las dudas
respecto de la capacidocl de Colosio para ganar las elecciones fueron reportadas por los medios
impresos. Véase. porejemplo.y\ccid«,núm. 792,14demarzode 1994. También fueron expresadas
por el director de la campaña de Colosio, Ernesto Zedillo, en una carta escrita el 19 de marzo
de 1996 y publicada en el periódico Reforma el 3 de octubre de 1995.

Las tasas de interés de los Cebes a28 días aumentaron de un pn}mediode9.7% en marzo
a 15.8% en abril y a 16.2% en mayo (Banco de México, 1995, p. 75). Los montos de las reservas
en divisas extraiyeras pueden encontrarse en Banco de México, 1995, pp. 195-196.



Salinas buscaba perpetuar sus políticas y su inñuencia política más
allá de su período en el cargo.

La discordia en el seno del partido surgió explosivamente a la luz
pública como una secuela del asesinato de Colosio. Elementos de la vieja
guardia trataron de aprovechar el caos político provocado por el crimen,
para forzar a Salinas a elegir un candidato de reemplazo que corres
pondiera más a sus preferencias. El día siguiente al asesinato, unos
veinte veteranos del partido (la mayoría ex gobernadores y ex legisla
dores) enviaron una carta a Salinas, insistiendo en que tem'an derecho
a participar en la selección del sucesor de Colosio. A la carta siguieron
algunos pronunciamientos de apoyo a un rival del candidato preferido
de Salinas. La incertidumbre reinó durante casi una semana, mientras
Salinas pesaba sus opciones y medía su influencia sobre el partido. Al
fínal de ese período. Salinas logró imponer como candidato a otro de
sus favoritos, Ernesto Zedillo, pero tuvo que pagar un precio por su
victoria: los representantes de la vieja guardia reemplazaron a los
leales a Salinas en los puestos clave de la campaña y el partido,
mientras que el presidente tuvo que exiliar a uno de sus consejeros más
confiables y poderosos, el jefe del gabinete, José Córdoba, dursmte el
desarrollo de la campaña.'^

La capacidad política del gobierno mexicano para soportar la

El discurso de aceptación de Colosio reforzó este punto de vista de la vieja guardia al
repetir los objetivos de política económica mencionados por Salinas en su informe de gobierno,
presentado dos meses antes. Colosio criticó las consecuencias de las finanzas irresponsables y la
falta de disciplina en el gasto do las administraciones pasadas, rechazó explícitamente el retomo
a ̂  políticas populistas y prometió mantener la disciplina Gscal. También anunció su "compro
miso irrcnunciable con ta democracia* y prometió continuar y expandir el programa Solidaridad,
que Salinas había utilizado como base para la propuesta de reforma a la estructura interna del
partido, la cual estaba claramente destinada a reducir la influencia de ta vieja guardia.

Otra prueba de los esfuerzos de Salinas por perpetuar su influencia más allá de su periodo
en el cargo la proporcionó un representante del gobierno de Salinas, José Ángel Gurrío. Se afirma
que, en una reunión privada con algunos hombres de negocios japoneses, Gurria dijo que Ies
había asegurado que no sólo no habría rompimiento con la política económico de Carlos Salinas
durante la administración de Colosio. sino que Colosio había garantizado 24 años de continuidad
de la política económica, y que su sucesor también surgiría de entre el gabinete de Snlinas
(Cháve^ 1993, pp. II y 13).
' Al día siguiente del anuncio del nuevo candidato. Salinas nombró a Córdoba embajador

de México ante el Banco Interamericano de Desarrollo. En los días siguieoles, los leales a Salinas
fueron reemplazados en varios puestos clave del partido y de la campaña por gente leal a Carlos
Hank González, prominente representante de la vieja guardia. Ignacio Pichardo Pngaza ocujió
el puesto de secretario general del I1U y, más tarde, el de director de la campaña de Zedillo. Los
leales a Hank también ocuparon la SecreUrfá de Acción Electoral del raí y retuvieron la
Secretaria de Firutnzas. Los acontecimientos cotidianos en la batalla por el sucesor de Colosio
pueden encontrarse en tos periódicos¿o Jornada.Reforma y El Financiero. En la revistaProreso
puede encontrarse un análisis menos detallado pero igualmente esclareccdor de esos sucesos
(Proceso, núms. 008,23 de marzo de 1993, y 909,4 de abril de 1904).
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recesión durante la primavera y el verano de 1994 con el fin de proteger
el valor del peso se vio aún más restringida por la debilidad del
candidato presidencial del pri. Ernesto Zedillo era un tecnóa-ata caren
te de carisma y mal orador que se sentía incómodo en plena campaña
electoral. Esas características provocaron una caída del candidato de
diez puntos en las encuestas durante las primeras semanas de su
campaña. Hacia ñnales de la primavera, después de un pobre desem
peño en un debate nacional efectuado a mediados de mayo con dos de
sus contendientes más próximos, su capacidad para cosechar incluso
una mayoría relativa de votos era, en el mejor de los casos, poco clara.
Y aunque sus cifras mejoraron sustancialmente en junio y julio, sus
posibilidades de ganar las elecciones con un mareen que impidiera las
protestas (lo suficientemente amplio para disipar las sospechas públi
cas de que las elecciones no serían libres ni limpias) seguían siendo muy
inseguras. El gobierno mexicano temía que una victoria cerrada fuera
insuficiente para contrarrestar convincentemente las inevitables acu
saciones de fraude, y eso podría abrir la puerta al descontento social,
la amenaza de la ingobernabilidad y la presión para formar una coa
lición gubernamental interina.'®

Consecuentemente, el levantamiento rebelde sin resolver, la ines
tabilidad interna del partido y el débil candidato presidencial en un
contexto cada vez más democrático, limitaron marcadamente las opcio
nes en materia de política económica de la administración de Salinas.
Dadas las nuevos reglas electorales, la supervivencia del gobierno
priísta dependía más que nunca déla cohesión de una coalición electoral
compuesta por votantes controlados por la maquinaria partidista y un
segmento de votantes urbanos indecisos de fundamental importancia.
La lealtad electoral del primer grupo dependía del funcionamiento
eficaz de la maquinaria a todo lo largo de la campaña, pero ello exigía
un grado de unidad en el seno del partido gobernante que no parecía
estar asegurado en la primavera de 1994. De igual importancia, el voto
urbano dependía de la creencia en que el pri podía proporcionar mejores
oportunidades económicas, pero esta percepción sería extremadamente
difícil de sostener durante una recesión.

En esas circunstancias, no es muy sorprendente que el gobierno
mexicano decidiera atenuar las consecuencias recesivas lo mismo del
aumento de las tasas de interés internacionales que del descenso de la

Las ciTras de las encuestas fueron tomadas de Bale país, agosto de 1994, p. 2, y de
Reforma, 15 de abril y 29 de mayo de 1994.



confianza de los inversionistas durante la primavera y el verano de
1994. Con el propósito de detener la hemorragia de divisas extranjeras
después del asesinato de Luis Donaldo Colosio, el gobierno permitió que
el peso se devaluara en 11% (el máximo porcentaje permitido bajo el
régimen de tipo de cambio fijo regulado de México) y que las tasas de
interés alimentaran casi siete puntos porcentuales. Cuando quedó
demostrada la ineficacia de esas medidas para atraer a los inversionis
tas de vuelta al mercado mexicano, antes que pagai- una tasa de interés
todavía más alta para cubrir el aumento del riesgo, el gobierno decidió
reducir el riesgo para los inversionistas: aceptó absorber una gran parte
del riesgo asociado con la inversión en obligaciones gubernamentales
mexicanas —el riesgo del tipo de cambio—, convirtiendo los bonos
gubernamentales denominados en pesos (los certificados de la Tesore
ría, llamados cetes) en obligaciones denominadas en dólares, los triste
mente célebres tesobonos (bonos de la Tesorería). Mientras tanto,
esterilizó activamente el impacto recesivo de la fuga de capitales
sufrida durante la primavera valiéndose de la banca de desarrollo
nacional, con la finalidad de aumentar la oferta de crédito en la
economía (la oferta monetaria aumentó en un promedio de 22% durante
el periodo de marzo a agosto, a pesar de una tasa de inflación cercana
a 7%) y, asimismo, adelantó su gasto para el año (significativamente,
más de la mitad del gasto presupuestado fue ejercido de manera
precipitada durante el primer semestre de 1994).^

Esa estrategia logró un éxito sorprendente, pues mantuvo tanto
el crecimiento como, lo que era aún más importante, las expectativas
populares respecto a la estabilidad económica y el crecimiento futuro.
En la medida en que disminuía el riesgo y se incrementaba la oferta
monetaria, la añuencia de capital extranjero comenzó a estabilizarse,
las tasas de interés descendieron y la actividad económica comenzó a
repuntar. La economía se expandió 4.8% durante el segando trimestre
de 1994 y 4.5% durante el tercero; en las elecciones presidenciales del
21 de agosto, Ernesto Zedillo ganó con un total de votos de casi el doble
del de su rival más cercano. El precio de ese "éxito", no obstante, fue

Esta estrategia económica es analizada por Hale. 1996; Heath, 1995; Fondo Monetario
Internacional, 1995: Ramírez de la 0.1995; y Sachsrí al., 1995. La estrategia de estabilización
del Banco de México fue confirmada en una entrevista de la autora con Francisco Gil-Dlaz, ex
gobernador del banco. Los préstamos de la banca de desarrollo de México durante 1994
totalizaron 8.6% del nn del país (Banco de México. 1995). > cifras de la oferta monetaria
provienen de Banco de México, diciembre de 19%, cap. I, p. 9; las cifras sobre los títulos
gubernamentales, de Hale, 1996, apéndice 14.
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igualmente sorprendente. Las obligaciones gubernamentales en circu
lación denominadas en dólares aumentai'on de 13% en marzo a 63% en

julio, mientras que la oferta monetaria se incrementó, a pesar de la
aguda caída de las reservas en divisas extranjeras. Esa política fue
precisamente la opuesta de lo que se habría requerido para proteger el
régimen de tipo de cambio fijo regulado de México. En vez de hacer más
estricta la política monetaria para proteger las resei-vas de divisas
necesarias para apoyar el peso, México arriesgó una mayor pérdida de
resei*vas al expandir el crédito interno y aumentar sus obligaciones
internacionales de coilo plazo. Muy conscientemente, los diseñadores
de la política mexicana pusieron en riesgo un componente esencial del
muy exitoso esfuerzo de refonna económica del país —su régimen de
tipo de cambio fijo regulado—, con el propósito de disminuir al mínimo
el riesgo político.-'

En el periodo posterior a las elecciones, el gobierno mexicano siguió
evadiendo el ajuste: las tasas de interés continuaron cayendo y la
econonua continuó e.xpandiéndose a un ritmo veloz. En pai-te, esa
decisión fue im reflejo de las limitaciones económicas, pero también
surgió de las continuas restricciones impuestas por la coalición política
del gobierno y el contexto en el que operaba. En el aspecto económico,
una mayor devaluación del peso, ya fuese de un solo golpe o mediante
un aumento de la tasa de devaluación permitida en el marco del sistema
de tipo de cambio fijo regulado de México, parecía imprudente. En
primar lugar, se corría el riesgo de destruir un elemento de la política
económica fundamental para la confianza de los inversionistas en
México. En segundo lugar, se corría el riesgo de minar la posición fiscal
del gobierno: durante los cinco meses anteriores, este último había
transferido casi dos tercios de su deuda interna a títulos denominados
en dólares, por lo que una devaluación inmediatamente posterior a las
elecciones aumentaría significativamente las obligaciones del gobierno
en pesos, generando con ello un gran déficit fiscal. En tercer lugar, la
salud del sistema bancario mexicano era muy delicada hacia finales de
1994. Casi 9% del total de préstamos pendientes del sistema estaba

Con toda claridad, esas acciones no Tueron errores de política económica de malos
economistas, los administradores do la política monetaria mevicana sabían exactamente lo que
estaban haciendo. Sus escritos anteriores identifican claramente una política monetaria restric
tiva como la respuesta adecuada a la disminución de las reservas de divisas extranjeras bajo un
régimen de tipo de cambio fijo o tipo de cambio fijo regulado (Aspe, 1093; Banco de México, 1904)
y, desde finales do 1992 hasta finales de 1993, la política monetaria mexicana siguió precisa
mente esas prescripciones para proteger al peso de un déficit de cuenta corriente que aumentaba
rápidamente.
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vencido, más del triple de la norma internacional para instituciones
bancarias saludables, aun medido con las normas contables de México,
mucho más indulgentes. Hacia el otoño de 1994, el gobierno también
se \'io obligado a rescatar dos bancos. Los bancos mexicanos habían
adquirido una fuerte deuda en dólares para aprovechar el diferencial
de las tasas de interés entre los préstamos denominados en dólares y
los denominados en pesos. Así, toda devaluación significativa amena
zaba con llevar los bancos a la bancarrota.- En cuarto lugar, sería
extremadamente impnjdente devaluar la moneda mexicana sin un
programa de estabilización que acompañara la devaluación e incluyera
aumentos significativos de las tasas de interés internas. No obstante,
se consideraba que el aumento de las tasas de interés era económica y
políticamente peligroso, por lo que el peligro económico se centró una
vez más en los bancos mexicanos. Debido a la ya precaria salud de la
economía mexicana, un rápido aumento de las tasas de interés que
produjera su empeoramiento y una mayor cartera vencida amenazaba
con desatar una verdadera crisis en el sistema financiero mexicano.

Así, el riesgo político del aumento de las tasas de interés y la recesión
se centraba una vez más en los votantes urbanos indecisos.

En un esfuerzo por asegurarse el apoyo de los votantes urbanos
clave durante la campaña, Ernesto Zedillo prometió repetidamente a
los mexicanos que su administración vigilaría que hubiese un creci
miento económico continuo y se lograse el "bienestar de la familia", y
advirtió que el país sufriría una catástrofe económica si sus oponentes
ganaban las elecciones. Aunque sus promesas fueron suficientes para
obtener los votos urbanos indecisos el día de las elecciones, el apoyo de
esos actores al gobierno era muy tenue. Esos votantes se mostraban
muy escépticos respecto al gobierno y sus promesas, y, por ello, parecía
evidente que estaban dispuestos a desertar en favor de la oposición si
no se les cumplía. En consecuencia, a los miembros del equipo de Zedillo
les preocupaba el hecho de que un esfuerzo de estabilización repentino
posterior a las elecciones pudiera convencer a esos votantes de que
habían sido intencionalmente engañados por la campaña del presiden
te electo. Temían que el consecuente resentimiento contra el gobierno
priísta pudiera alimentar las protestas públicas por fraude electoral
hechas, hasta entonces con muy poco éxito, por uno de los candidatos

^ Respecto a ta mayoría de los préstamos denominados en dólares coniraidos por los
bancos mexicanos, véase Partnoy. 1997. cap. 8.
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presidenciales perdedores, Cuauhtémoc Cárdenas; y el resultado po
dría ser la ingobernabilidad."

El equipo de Zedillo también esperaba aprovechar el éxito electoral
de su candidato para fortalecer su posición en el seno del partido. Su
objetivo era posibilitar que Zedillo fonnara un equipo de gobierno
compuesto por allegados, antes que por secretaiúos de Estado impues
tos por la vieja guardia (como ocurrió durante la campaña) o por
Salinas. No obstante, la continuación de las agudas divisiones en el
seno del partido gobernante, acentuadas por el asesinato del secretario
general del pri a finales de septiembre, implicaba que no sería una tarea
fácil; y con toda seguridad sería mucho más difícil si las políticas
económicas reformistas que Zedillo apoyaba (y que la vieja guardia
rechazaba) dejaban i'epentinamente de generar crecimiento económico
y, con él, la promesa de mejores niveles de vida en el futuro cercano.
Por lo tanto, el equipo de Zedillo se opuso categóricamente a todo ajuste
recesivo que puliera minar la posición del presidente electo entre los
sectores urbanos o la vieja guardia. Consecuentemente, el gobierno
mexicano optó por tirai- los dados una vez más: sostener un poco más
una estrategia económica riesgosa para asegurar la perpetuación del
gobierno del PRi. Esta estrategia, que se hizo necesaria por la falta de
cohesión en el seno de la coalición política del gobierno en un ambiente
político incierto, íracasó estrepitosamente a finales de diciembre con
la devaluación del peso mexicano y el consecuente hundimiento de la
economía mexicana.

El caso de Argentina

La coalición electoral que apoyaba al presidente Carlos Menem y a su
partido, el Justicialista, durante 1994 y 1995 resulta sorprendentemen
te similar a la que apoyó al presidente Salinas y al Piíi en México,
aunque en realidad difieren en gi-an medida. Ambas coaliciones fueron

La preocupación del c<]uípt) de Zedillo (wr evitar la reccBÍÓn durante el periodo de
transición puede percibirse en sus persistentes pmmesas pdblices do crecimiento, en los rumores
de graves desacuerdos entre los partidarias de Zedillo y los de Pedro Aspe y Miguel Mancera
(secretario de Hacienda y director del Banco de Móxico, respectivamente, y proponentes de
(mKIícu monetaria estríela para proteger vi rógimen de tipo de cambio fijo regulado) sobre la
estrategia económica durante las semanas posteriores n las elecciones y en los comentarios de
uno de los miembros del equipo económico de Zedillo, Guilicnuo Ortiz, quien daba a entender
que, con el propósito de fomentar el crecimiento, podría incluso ser aceptable un poco más de
nexibilidad en la política del tipo de cambio.



construid£is sobre viejos pilares populistas y estaban compuestas por
votantes preocupados por mejorar sus niveles de vida mediante la
estabilidad de los precios y el aumento de sus ingresos. El proceso que
permitió a Menem expandir el alcance de su coalición electoral tampoco
fue diferente al caso de Salinas: atrajo gradualmente a los votantes
indecisos como consecuencia directa de su capacidad para reducir la
inflación íde más de 3 000% en 1989 a sólo 4.3% en 1994) y restaurar
el crecimiento económico. Y su coalición electoral fue un reflejo de la de
Salinas en el sentido de que incorporó individuos con una multiplicidad
de intereses de segundo orden encontrados en materia de política
económica que generaron una tendencia a la inestabilidad de la coali
ción en tiempos económicos difíciles. Con todo, la estabilidad de la
coalición electoral de Menem tuvo dos ventajas importantes sobre la de
la coalición de Salinas: la profunda cicatriz hiperinflacionaria que
llevaba la población argentina y un ambiente electoral relativamente
seguro.

Aunque la cohesión de la coalición electoral de Menem se vio
afectada a medida que los temores de los votantes a la inflación
comenzai'on a desvanecerse durante 1993 y 1994, las demandas funda
mentales de menor desempleo y mejores salarios hicieron persistir el
traumático recuerdo del pasado hiperinflacionario de Argentina. Sólo
habían pasado cinco años después de que el aumento de los precios de
3 600% en un solo año (el año anterior a la loma de posesión de Menem)
había puesto la economía ai^entina de rodillas, y sólo tres de que hu
biese desaparecido la hiperinflación. La experiencia de tener que vivir
con aumentos de precios cada hora, con salaiños cuyo poder de compra
se desvanecía en unas horas y otras manifestaciones de caos económico
había transformado radicalmente las preferencias de los argentinos. A
pesar de los diferentes grupos con intereses económicos distintos, como
los trabajadores, los profesionistas, los ejecutivos de categorías meno
res y los empresarios, los argentinos mantuvieron una fuerte preferen
cia por aquel gobierno que pudiera lograr y mantener la estabilidad
de precios. Una encuesta llevada a cabo en octubre de 1994 puso de
manifiesto esa continua preocupación por la inflación. Cuando se
preguntó cuáles eran los principales problemas que enfrentaría el
próximo presidente de Argentina, cinco de cada diez argentinos men
cionaron la necesidad de mantener la estabilidad fiscal y monetaria.-^

Encuesta hecha por el Centro de Estudios de Opinión Pública ICGOlO en las principales
zonas urbanas de Argentúia. Citada en Iam. noviembre de 1994.
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De ese modo, el recuerdo de los votantes de las recientes y extremada
mente costosas consecuencias de la hiperinflación proporcionó al go
bierno de Menem un poderoso recurso para proteger el tipo de cambio
fijo de Argentina. En la medida en que las ceunbiantes condiciones
económicas internacionales de 1994 comenzaron a generar presiones
para hacer un ajuste económico, el gobierno de Menem aprovechó el
temor latente de los votantes a la inflación para reforzar los cimientos
antiinflacionarios de su coalición electoral y, de ese modo, reducir el
riesgo político asociado con la ejecución de un paquete de medidas de
austeridad a sólo unos cuantos meses de las elecciones presidenciales.

La estabilidad de la coalición electoral de Menem también tuvo el

beneficio de un ambiente electoral relativamente seguro. Mientras que
en 1994 México se encontraba en proceso de abrir gradualmente su
sistema autoritario a prácticas más democráticas, el sistema político
argentino había sido democrático durante más de diez años, por lo que
las incertidumbres asociadas con el resultado de unas elecciones libres
y limpias eran más familiares en Argentina que en México. Los políticos
que poblaban el gobierno de Menem tenían un mejoi^ sentido de cómo
operar eficazmente en vm contexto democrático que los poh'ticos mexi
canos, y más confianza en que podían hacerlo con éxito. La incertidum-
bre era una parte aceptada del sistema poh'tico argentino, más que algo
nuevo y potencialmente amenazador.

El trauma hiperinflacionario de la población argentina y la certi
dumbre relativa del ambiente electoral del país redujeron marcada
mente el riesgo político asociado al establecimiento de austeridad
económica sólo unos meses antes de las elecciones presidenciales, pero
no lo eliminaron. Más aún, dui-ante 1994 no era evidente que la esta
bilidad de los precios continuara dominando las preferencias políticas
de los votantes argentinos. Por el contrario, el gobierno enfrentaba
crecientes demandas populares de aumento al ingreso de los argenti
nos. Consecuentemente, una política que sólo estuviese enfocada en la
protección de la estabilidad de precios no era vista como una vía
garantizada para mantener la cohesión de la coalición electoral del
gobierno. Así, no resulta sorprendente ni diferente de lo hecho por la
administración de Salinas el que el gobierno de Menem intentara
evadir las consecuencias recesivas del ajuste de la economía nacional
a las crecientes tasas de interés internacionales y cambiar las percep
ciones de los inversionistas dui-ante 1994. No fue hasta noviembre de
1994 que el gobierno de Menem decidió invertir rápida y espectacular
mente su rumbo.



Cuando las tasas de interés internacionales iniciaron su marcha

gradual a la alza a principios de 1994, el gobierno de Menem descubrió
que su capacidad para responder a esa inestabilidad económica emer
gente era restringida. La caída de la tasa de inilación anual de tres
dígitos en 1991 a un solo dígito en 1993 había comenzado a reorientar
las preferencias inmediatas de los votantes argentinos en materia de
política económica: los sindicatos comenzaron a protestar en contra
de los costos de la reforma económica, las empresas a pedir ayuda
gubernamental y la clase media a demandar que se pusiera fin a
la creciente corrupción gubernamental. Lo más perceptible fue que la
puesta en práctica de las medidas de austeridad en varias provincias
noroccidentales produjo violentas manifestaciones de protesta a ñnales
de 1993. Debido a la gran importancia de los votantes de las provincias
en la coalición de Menem y a la alarmante comprensión de que los votos
que se creían garantizados podían estar en peligro ahora, el gobierno
respondió a las demandas de los manifestantes. La administración de
Menem no sólo despidió a un gobernador provincial, sino que realmente
puso fin al proceso de qjuste físcal en la región afectada mediante el envío
de un paquete de ayuda económica y la promesa de que enviaría más.

La necesidad de asegurar los votos de los habitantes de las provin
cias y de obtener apoyo en todos los demás sectores de la sociedad tan
rápidamente como fuese posible reflejaba la idea de una votación
nacional para elegir una asamblea constituyente que considerara, entre
otras reformas, permitir la reelección presidencial. Sin embargo, puesto
que sólo un tercio del electorado argentino apoyaba la iniciativa de la
reelección del presidente Menem, no existía ninguna seguridad de que
éste y sus aliados (el Partido Radical de oposición había oceptado
apoyar la reelección presidencial a cambio de otras reformas constitu
cionales) ganarían la mayoría de los escaños en la asamblea, por lo que
la puesta en práctica de las medidas de austeridad antes de las
elecciones del 10 de abril entrañaba un grave riesgo político, mientras
que los costos económicos de demorar el ajuste parecían limitados, a
causa de que el desequilibrio de la economía de Argentina se había
mantenido incipiente, antes que mostrarse catastrófico, durante el
primer trimestre de 1994. Así, el gobierno de Menem optó por posponer
el ajuste.

Ahora bien, después de la cómoda victoria del gobierno en las
elecciones, parecía que el qjuste económico ocuparía el centro del
escenario de la política económica. El ministro de Economía, Domingo
Cavallo, preocupado por el rápido crecimiento del déficit comercial de
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Argentina y por los aumentos de las tasas de interés en los Estados
Unidos, advirtió a los otros miembros del gabinete que la "bonanza"
había llegado a su fin. El 12 de abril, el gobierno promulgó un decreto
que cortaba la mayon'a de los gastos gubernamentales con el propósito
de proteger el equilibrio fiscal tras la disminución de los ingresos
(debida en parte a una reducción de impuestos a finales de 1993).^ Unos
días más tarde, no obstante, el gobierno abandonó la promesa de ajuste
que implicaba tal medida.

Una nueva evaluación de las necesidades políticas del gobierno
hecha a mediados de abril produjo un cambio espectacular de política
económica. Aunque la administración de Menem había ganado las
elecciones de abril, un análisis más detallado de los resultados reveló
graves problemas para ella. El Partido Justicialista sufrió grandes
retrocesos en todo el noroeste: perdió en tres de las provincias norocci-
dentales y experimentó importantes retrocesos en otras dos (entre ellas
la provincia natal de Menem); además, el continuo desasosiego en la
región pronosticaba más pérdidas en el futuro si no se hacía algo para
atenuar los costos del ajuste (lawr, 29 de abril de 1994; Eiu, 2° semestre,
1994, p. 11). Los votantes también habían castigado a la administración
por la, al parecer, endémica corrupción gubernamental: sólo unas
semanas antes de las elecciones estalló un escándalo que incluía
sobornos y extorsión en el sistema de atención médica para los pensio
nados. Una nueva coalición de oposición, el Frente Grande, explotó ese
escándalo en una campaña dominada por las críticas a la corrupción y
a la desigual distribución de los costos y beneficios de la reforma
económica, estrategia de campaña que produjo excelentes resultados:
el Frente aumentó sus votos de sólo 2.5% en las elecciones legislativas
de octubre de 1993 a 13.5% (y un sorprendente 37% en Buenos Aires)
sólo seis meses después. Aunque es probable que los votantes se hayan
sentido más libres de expresar su descontento durante las elecciones
de abril —cuando no parecían estar en juego cuestiones de gran
importancia que durante unas elecciones presidenciales, el mensaje
y el peligro para el gobierno de Menem eran inconfundibles: las preo
cupaciones por la corrupción y por una distribución justa de los costos
del ajuste estaban debilitando claramente la cohesión de la coalición
electoral de Menem.

La coalición del presidente también enfrentó una amenaza que se

® Cavallo declaró que el país debía esperar que la economía se esqwndiera únicamente
3.6% en 1994, inferior al 6% de 1993 (LMi. nrnyo de 1994. p. 34; lawh. 19 de mayo de 1994).



estuvo preparando entre las filas del pj durante el otoño austral. Un
prominente miembro del partido con una reputación de honestidad e
integridad, así como de administrador económico eficaz, lanzó ima
campaña para desafiar a Menem por la nominación del partido como
candidato a la presidencia. El llamamiento de José Octavio Bordón a
elecciones primarias abiertas del partido obligó a Menem a distraer
recursos para apimtalar su apoyo dentro del partido, Ese desafío
interno del partido también sirvió como un recordatorio oportuno de
que el PJ no estaba compuesto de autómatas que ciegamente seguían
al presidente. Muchos en el partido estaban cada vez más preocupados
por los costos pohticos de la reforma económica para sus grupos de
electores tradicionales. En la residencia del ejecutivo, la situación
generó la preocupación de que la asamblea constituyente pudiera
introducir cambios a las reformas que Menem y los líderes del Partido
Radical habían acordado a finales de 1993 —a Menem le preocupaba
en particular que los representantes de las provincias pudieran intro
ducir un plan para incrementar el porcentaje de las asignaciones
fiscales federales destinadas a las provincias y, de ese modo, minar los
esfuerzos para mantener en equilibrio el presupuesto federal—
julio de 1994, p. 3). La capacidad de Menem para mantener el control
de sus tropas durante las deliberaciones de la asamblea, tarea ya difícil
en sí misma, disminuiría inevitablemente más en un ambiente recesi
vo, por lo que posponer los esfuerzos de ajuste económico pareció
prudente.

A partir del 22 de abril, los actos y declaraciones, tanto del
presidente Menem como de Cavallo, el ministro de Economía, demos
traron la decisión del gobierno de invertir el curso de su política
económica. Ese día, Cavallo anunció que era posible que la economía
creciera entre 6% y 7% anual durante varios años más (había desapa
recido la estimación de 3.5% anunciada apenas unos días antes).
Asimismo, desestimó toda amenaza a la economía proveniente de la
reducción de la afluencia de capital extranjero por el alza de las tasas
de interés estadounidenses, y comenzó a argumentar que el déficit
comercial era un signo de fortaleza, antes que de debilidad, de la
economía (LAVVR, 5 y 19 de mayo de 1994). En un discurso ante el
Congreso el 1 de mayo, el presidente apoyó esas declaraciones con una
propuesta para invertir 7 000 millones de dólares durante tres años con
el fin de combatir la pobreza. En palabras del gobernador de la provin
cia de Buenos Aires, el partido decidió que "debe emprender acciones
para aumentar las oportunidades de trabajo, elevar la producción y
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estimular el crecimiento", en especial en las provincias.^ A\mque el
gobierno de Menem no propuso un aumento sustancial del gasto
gubernamental para alcanzar esos objetivos (en lugar de ello, planeaba
desviar fondos destinados a otros propósitos), ahora quedaba descarta
da la reducción del gasto anunciada el 12 de abril (citado en LARR, 2 de
junio de 1994).

Los acontecimientos ocurridos a lo largo del invierno argentino
reforzaron la decisión de abandonar el ajuste económico. Una encuesta
llevada a cabo en junio mostró la caída tanto de la popularidad personal
de Menem como del optimismo público respecto a la economía. Las
cifras de Menem pasaron de 61% de aprobación obtenido en diciembre,
a sólo 37% en junio, mientras que las expectativas del público respecto
a un mejoramiento de la situación económica descendieron de 43% a
28% (lam, agosto de 1994). Como un reflejo más de la caída de popula
ridad del gobierno, el 6 de julio 60 000 argentinos salieron a protestar
por el alto desempleo y la austeridad fiscal. Y la publicación a finales
de julio de las cifras de desempleo correspondientes a mayo alimentó
aún más el descontento. Por primera vez en su historia, la tasa de
desempleo de Argentina registró dos dígitos (10.8%). En respuesta, los
sindicatos llamaron a una huelga general para el 2 de agosto. Aunque
la huelga sólo tuvo un éxito parcial en Buenos Aires, la participación
fue alta en las provincias más industrializadas del país (Córdoba y
Rosario). Inmediatamente después del éxito a medias de esa huelga
urbana de un día, hubo una muy exitosa huelga de 10 días de los
granjeros, que exigían la ayuda del gobierno para reprogramar sus
deudas, créditos asequibles y acciones para bloquear la competencia
extranjera desleal. A principios de septiembre, los industriales argen
tinos se unieron al creciente coro de voces críticas. Aunque en lo general
se mostraba defensora de las políticas económicas del gobierno, la
primera Conferencia Industrial Argentina hizo declaraciones públicas
para criticar la política comercial del gobierno y el costo del crédito
(larr, 15 de septiembre de 1994).

Así, debido a que las presiones políticas continuaron demorando
el ajuste, la inestabilidad de la economía argentina se acentuó. Las
cifras económicas publicadas en julio no sólo revelaron la tasa de
desempleo de dos dígitos, sino también la tasa de inflación más alta del
año, un déficit de cuenta corriente que aumentaba a un ritmo desen
frenado (el déficit del primer semestre fue 127% más alto que durante

^Gobernador Eduardo Duhalde. citado en lakr. 2 de junio de 1994.



el mismo periodo de 1993) y la disminución de la producción indus
trial.^^ Al mismo tiempo, las crecientes tasas de interés internacionales
(al aumento de un cuarto de punto porcentual fraguado por la Reserva
Federal de los Estados Unidos en febrero y marzo siguió un aumento
de medio punto porcentual en mayo) y el repentino éxito del Plan Real
en Brasil debilitaron la afluencia de capital extranjero hacia Argentina
(en total, la afluencia disminuyó 36% en 1994). Confonne con el sistema
de junta monetaria de Argentina —en el que cada peso en circulación
debe estar respaldado por un dólar en las reservas del banco central—,
la reducción de la afluencia de capital automáticamente restringió la
oferta monetaria interna, aumentó las tasas de interés internas e

impidió el crecimiento económico. Lo más grave, sin embargo, fue un
agudo descenso del superávit presupuestario, por lo que al gobierno le
fue muy difícil ñnanciar su défícit ñscal (la demanda era muy limitada
en el mercado interno, mientras que el creciente costo del endeuda
miento internacional hacía indeseable esa opción):^ las reducciones
de impuestos anunciadas a Anales de 1993 y la caída imprevista de
los ingresos provenientes de los impuestos a las ventas redujeron los
ingresos del gobierno a mediados de 1994. Por otra parte, el gobierno
se sintió forzado a amnentar su transferencia de fondos a las provincias
(en 8% durante los primeros nueve meses de 1994) y se vio obligado,
por una decisión de la Corte, a aumentar sustancialmente sus pagos de
pensiones a los retirados. Así, un cómodo superávit primario de 1 700
millones de dólares durante la primera mitad del año se evaporó
virtualmente durante el tercer trimestre y, por lo tanto, no alcanzó para
cubrir las obligaciones de la deuda del gobierno.

La promulgación el 24 de agosto, de la nueva Constitución, que
permitía la reelección presidencial, pareció reducir las restricciones
políticas para buscar la estabilización; asimismo, un incremento de más
de medio pxmto porcentual de las tasas de interés de los Estados Unidos

Los precios aumentaron cercado 1% en julio, cl défícit comercial de los primeros cuatro
meses de 1{)94 fue <100% superior al mismo período en 1993 y ta producción industrial cnjró 1.4%
en juniolLA.M, julio de 1994).

El Bobicmo abandonó una subasta de bonos de la Tesorería en agosto, cuando los
inversionistas ofrecieron precios muy por debajo de las expectativas del gobierno (Etit. tercer
trimestre, 1094, p. 20). Las continuas difícultades dol gobierno para colocar sus bonos en el
mercado interno se detallan en una serie de artículos de finales de agosto a fmatcs de octubre
de 1094 en Lo Nación. Véase, en particular,'Colocan letras por US$ 27 millones*. 23 de agosto de
1994, y'Pugna la City por letras más altas*. 22 de septiembre de 1994. Debido al aumento de los
tasas de interés interaacionnies, el gobierno argentino también se retiró del mercado de valores
internacionales durante el segundo trimestre de 1994 y sólo participó en él muy tibiamente
durante el tercer trimestre (véase República Argentina, 1995, p. 113).
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en ese mismo mes de agosto aumentó las presiones económicas para
actuar.^ A principios de septiembre, el gobierno lo intentó nuevamente:
anunció una serie de reducciones del gasto y aumentos de los ingresos
destinados a eliminar el déficit presupuestal para finales del año. El
plan exigía que todos los ministerios del gobierno redujeran el gasto en
10% y suspendieran las contrataciones durante el resto del año fiscal,
y obligaba a las provincias a poner en práctica medidas de austeridad.
En lo concerniente a los ingresos, exigía la continuación de una ofensiva
recientemente iniciada en contra de los evasores de impuestos; sin
embargo, la campaña contra la evasión de impuestos enfrentó una
fuerte oposición en las provincias, pues cientos de empresas cerraron
como consecuencia de ella, Además, los gobiernos de las provincias y
sus empleados se irritaron también por las tácticas coercitivas emplea
das por el gobierno federal para alentar la privatización de las empresas
propiedad de los gobiernos provinciales que perdían dinero. En vista de
que las protestas se extendían, el gobierno retrocedió una vez más:
suspendió el programa contra la evasión de impuestos y redujo sus
presiones para introducir las reformas económicas en las provincias.
Con las elecciones presidenciales a sólo ocho meses de distancia y la
popularidad del presidente en decadencia (a principios de septiembre,
sólo 36% del electorado decía que votaría por la reelección de Menem),
parece que el gobierno llegó a la conclusión de que no podía correr el
riesgo de alienar la maquinaria partidista de las provincias y los votos
que podían aportarle en las elecciones de mayo de 1995.

No obstante, la estrategia económica para mantener la cohesión
de la coalición en las provincias amenazaba en última instancia la
cohesión de la coalición electoral de Menem en su conjunto, pues pom'a
en riesgo la estabilidad económica misma sobre la que estaba construi
da Si la estrategia económica de Menem amenazaba la estabilidad de
precios, tan valorada por la mayoría de los argentinos, el apoyo de éstos
a Menem podía evaporarse para el día de las elecciones. En consecuen
cia, junto con sus potenciales beneficios políticos, la demora del ajuste
representaba claros riesgos electorales.

En un esfuerzo por recorrer con éxito esa cuerda floja política, el
gobierno trató de hacer "girar" la percepción que el público tema sobre
su gestión económica. Además de la ahora común insistencia de que el

" La nueva Constitución también esüpulaba la elección directa del presidente y creaba
una segunda vuelta para las elecciones presidenciales ai ningún candidato obtenía 45% de los
votos o 40% con una ventaja de 10% sobre su contendiente mós cercano; sin embargo, esos
cambios dejaron inUctas las reglas democrátíeas esenciales del juego pobtico en Argentma.



déficit comercial era un acontecimiento favorable para la economía,
Cavallo, el ministro de Economía, comenzó a argumentar que un déficit
presupuestario de corto plazo no era una amenaza para la estabilidad
económica; lo que importaba eran las ciiras del presupuesto para todo
el año, y ésas, insistía, resultarían equilibradas. A finales de septiem
bre, el gobierno también anunció su decisión de renunciar a las dos
últimas entregas de un préstamo del fmi. El objetivo del gobierno era
evitar la vergüenza, y los costos políticos asociados, de tener que
reconocer públicamente su incapacidad para cumplir con los objetivos
fiscales contenidos en el acuerdo ahora suspendido. Sin embargo, su
justificación pública fue muy diferente: Cavallo insistió en que el
gobierno adoptaba esa medida pai'a lograr una "mayor libertad en sus
decisiones económicas", puesto que ahora podía obtener crédito en los
mercados privados —declaración de dudosa veracidad, dadas las difi
cultades financieras del gobierno dui-ante los seis meses anteriores—
(larr, 20 de octubre de 1994, pp. 4-5).

Esa estrategia—evitar el ajuste mediante una serie de maniobras
de política económica ad hoc diseñadas para mantener el apoyo de las
provincias y apoyarse en iina campaña de relaciones públicas con el
propósito de calmar los temores populai'es respecto a lo pimdente de ese
enfoque— no podía sostenerse eternamente. Tarde o temprano, las
consecuencias económicas de la demora del ajuste harían surgir dudas
respecto a la capacidad de Menem para mantener la estabilidad econó
mica; y los acontecimientos de octubre garantizaban que las dudas
sui^irían más temprano que tarde. A principios de ese mes, un informe
filtrado del FMI en el que se criticaba el manejo de la política fiscal del
gobierno de Menem ocupó los encabezados de todos los periódicos de
Buenos Aires y, más tarde, ese mismo mes, la agencia de estadística
del gobierno hizo pública la caída del superávit fiscal del gobierno
durante el tercer trimestre. Esas dos revelaciones hicieron reventai* el

globo de las relaciones públicas del gobierno y lo convencieron de
cambiar el curso de su política económica.

El 1 de noviembre, la administración de Menem envió al Congreso
de Argentina un proyecto de ley para revisar los presupuestos de 1994
y 1995. Cuando el Congreso se mostró reacio a aceptarlo, en gran
medida por una estipulación que otorgaba ai ejecutivo durante cuatro
años la facultad para reorganizar las dependencias gubernamentales
y privatizar las empresas públicas sin la aprobación del Congreso,'® el

E] contenido del proyecto de ley de n^formadel presupuestóse qkuentra en De Símone, 1994.
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poder qecutivo explotó esa oposición para jugar con la sensibilidad
antiinflacionaria de la población argentina. Cavallo clamó contra la
reticencia del Congreso, insistiendo en que provocaría la renovación de
la inflación y que lo obligaría a imponer por decreto un "ajuste salvaje"
de la economía. Por su parte, el presidente Menem insistía en que
vetaría cualquier "aumento excesivo del gasto gubernamentar.^' En
resumen, el equipo Menem-Cavallo explotó astutamente la nada sor
prendente oposición de la legislatura a un intento del ejecutivo de
hacerse del poder con el fin de reforzar los temores de los argentinos a
la inflación, para presentarse a sí mismos como los caballeros blancos
que protegían la estabilidad de precios de los legisladores irresponsa
bles y, de ese modo, restablecer su liderazgo indisputado sobre la
coalición antiinflacionaria. Al mismo tiempo, no obstante, el gobierno
esperaba limitar el efecto negativo que tendría su cambio de estrategia
sobre el apoyo que en última instancia necesitaba de los políticos
partidistas para garantizar el voto provincial. Todavía el 15 de noviem
bre, los funcionarios del gobierno seguían insistiendo en que estaban
dispuestos a esperar que el Congreso actuara, antes que legislar por
decreto.

No obstante, la decisión de la Reserva Federal de los Estados
Unidos el 16 de noviembre en el sentido de aumentar las tasas de

interés en otros tres cuartos de punto porcentual, mucho más de lo que
se había previsto, convenció al gobierno de actuar con decisión para
proteger el tipo de cambio fijo de Argentina en contra del efecto
inevitablemente negativo que ese aumento habría tenido en la afluen
cia de capital extranjero. Al día siguiente, el presidente Menem pro
mulgó un decreto que poma en práctica el programa de austeridad que
había estado evitando desde marzo. El decreto congeló todo el gasto
discrecional del gobierno durante el resto del año con el propósito de
eliminar en su totalidad el déficit de 1 300 millones de dólares en sólo
45 días. Además, el gobierno anunció que el programa de austeridad
continuaría hasta bien entrado el año 1995 (República Argentina, 199.6;
UBA, núm. 176, 14 al 20 de noviembre de 1994).

Un mes más tarde, la economía argentina fue azotada por el "efecto
tequila", la onda de choque que sacudió los mercados financieros
internacionales durante el período que siguió a la devaluación de finales
de diciembre del peso mexicano; y, puesto que se desplomó la confían-

Amtw» Tuncionaríos fueron citados en El Cronista Comercial; Cavallo, en tas ediciones

del 16 y el 16 de noviembre de 1994. y Menem, en la del 17 de noviembre.



za de los inversionistas en los mercados emergentes latinoamericanos,
durante los tres primeros meses de 1995 salieron de Argentina 4 000
millones de dólares, cuatro veces más que las salidas durante los
primeros once meses de 1994, y 25% de las reservas de divisas extran
jeras de Argentina. La respuesta del gobierno de Menem consistió en
profundizar marcadamente el programa de austeridad a fínales de
1994: aplicó al gasto gubernamental otro recorte drástico de 1 000
millones de dólai'es, incluida una fuerte reducción de los salarios de los
trabajadores federales, y permitió que las tasas de interés casi se
duplicaran. La consecuencia fue que el crecimiento económico se des
plomó de 6.2% en el último tiimestre de 1994, a -4.6% y -3.7% en el
segundo y tercer trimestres de 1995, respectivamente, y el desempleo
pasó de 10.8% en mayo de 1994 a casi 19% un año más tarde, mientras
que el sistema bancario se tambaleó al borde del colapso (República
Argentina, 1995, p. 19; üba, núm. 219, 30 de octubre al 5 de noviembre
de 1995, núm. 226,18 al 29 de diciembre de 1995). Sin embargo, esas
drásticas medidas también ayudaron a recortar el déficit de cuenta
coniente de Argentina, evitaron un resurgimiento de la inñación en la
economía y, por lo mismo, protegieron el tipo de cambio fijo del peso
aigentino. La cohesión interna de una coalición construida sobre el
temor latente a la inflación reapareció, pues la atmósfera de crisis,
creada inicialmente por Menem y reforzada más tarde por el "efecto
tequila", renovó el fervor antiínflacionario entre los argentinos. Lo
anterior, combinado con un ambiente poh'tico cuyo funcionamiento era
relativamente estable, permitió que, después de varios inicios en falso
durante 1994, Carlos Menem pusiera en práctica un programa econó
mico restrictivo, esencial para proteger el valor del peso argentino. A
pesar de que la economía de Argentina iba a toda velocidad hacia la
recesión, Menem ganó con facilidad la reelección en mayo de 1995.

Conclusiones

Las experiencias de México y Argentina nos ofrecen algunas lecciones
preliminares sobre los costos y los beneficios asociados a los regímenes
de tipo de cambio fijo en los países en desarrollo de ingreso mediano, y
sobre la posibilidad de sostenerlos. En el corto plazo, los regímenes de
tipo de cambio fijo pueden aumentar espectacularmente la credibilidad
en los esfuerzos antiinflacionarios de países con una reputación de
administración monetaria poco estricta, lo cual puede provocar un
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espectaculeir incremento de la afluencia de capital extranjero, en par»
ticular durante periodos de oferta de capital internacional abundante.
Dicha afluencia, a su vez, puede ayudar a financiar la expansión
económica. En el mediano plazo, no obstante, los costos de los tipos de
cambio fíjos en un ambiente fínanciero internacional dominado por un
alto grado de movilidad del capital pueden ser enormes. Si el tipo de
cambio fíjo se utiliza como ancla para restringir los incrementos de los
precios internos, como en los casos mexicano y argentino, su valor real
llegará a sobrevaluarse, con lo que minará la competitividad de las
exportaciones y generará un déficit de cuenta corriente y una gran
dependencia de la afluencia de capital extranjero para financiar ese
desequilibrio. Lo más importante es que los flujos no regulados de
capital de inversión de corto plazo imponen severas restricciones en
materia de política económica a los gobiernos que han adoptado un tipo
de canabio fijo. Toda acción que el mercado considere amenazadora para
la estabilidad macroeconómica se traducirá rápidamente en una veloz
fuga de capitales. Y si esa fuga es lo suficientemente grande, amenazai'á
el valor fijo de la moneda del país. Por lo tanto, para sostener el tipo de
cambio fijo en el actual ambiente financiero internacional, los gobiernos
deben disfrutar de una flexibilidad política suficiente que les permita
soportar las consecuencias recesivas de la inflexibilidad macroeconó
mica cuando enfrentan tasas de interés internacionales a la alza, una
caída repentina de la confianza de los inversionistas o cualquier otro
suceso financiero internacional que reduzca la afluencia de capitales
extrai^eros o provoque una fuga de capitales.

Lo anterior plantea la cuestión sobre cuáles son las condiciones en
las que es probable que los funcionarios de los gobiernos posean la
flexibilidad política necesaria para sostener vm tipo de cambio fijo y
sobrevivir en el cargo. Los casos mexicano y ai^ntino sugieren que ello
sería mucho más fácil de lograr durante las secuelas de corto plazo de
una crisis hiperinflacionaria, que durante las de mediano o largo plazo.
El hecho de que el dolor causado por la hiperinflación sea generalizado,
al igual que los beneficios derivados de su eliminación, hace que para
quien logre vencer al dragón inflacionario sea relativamente fácil
construir con toda rapidez una amplia base de apoyo político.®^ Sin

Como vemos, estas pruebas empíricas refuerzan ta argumaitadón de Oani Rodrik
(1994). Aunque este autor se centra en la Uberalización del comereU), sus aifumentos aplican
igualmente a los tipos de cambio fijos empleados para combatir la inflacidn. Rodrik argumenta
que, inevitablemente, la redistribución de ios recursos inherente a la Uberalización dd comercio



embargo, ios dos casos examinados en este ensayo nos indican también
que, en un marco democrático, con el tiempo resulta difícil preservar la
cohesión de una coalición antiinflacionaria. El éxito en la batalla contra

la inflación tiende a minar el consenso sobre política económica que hizo
posible imir grupos tan diferentes de la sociedad en una sola coalición
electoral. Cuando, en la lucha por mejorar sus niveles de vida, los
miembros de la coalición comiencen a centrarse una vez más en sus

ingresos, antes que en los precios, se desvanecerá su disposición a
tolerar el lento crecimiento asociado al tipo de cambio sobrevaluado y
a las recesiones periódicas provocadas por los movimientos en los
mercados de capital internacionales. Así, el rompimiento del consenso
en tomo a la poh'tica antiinflacionaria aparentemente inevitable ten
derá a desestabilizar los cimientos del apoyo social del gobierno y, de
ese modo, a minar la flexibilidad política que es esencial para el
mantenimiento exitoso de un tipo de cambio ñjo.^^

A pesar de esa dinámica, la comparación de la política monetaria
en Argentina y México durante 1994 nos indica que, en ciertas condi
ciones, es posible generar la flexibilidad política necesaria para soste
ner un tipo de cambio fijo cuando se presentan las fugas de capital. A
finales de 1994, el gobierno de Menem pudo rehacer el consenso en
tomo a la poh'tica económica en el seno de su coalición electoral para
proteger el tipo de cambio fijo del peso argentino. Su éxito fue conse
cuencia del temor a la inflación que aún había entre el electorado
argentino a causa de su experiencia relativamente reciente y profun
damente traumática con la hiperinfladón. De hecho, el gobierno de
Menem descubrió que el núcleo antiinflacionario de su coalición electo
ral realmente lo forzó a adoptar medidas destinadas a proteger el valor
del peso argentino. Esta base de la flexibihdad poh'tica aumentó gracias
a la certidumbre relativa del ambiente electoral que rodeó las elecciones
presidendales de mayo. Si bien la reforma constitudonal había estipu-

(politiea monetaria restrictiva) lleva consigo altos costas políticos. Consecuentemente, sólo
cuando los consumidores perciben que los costos de la inflación serán más altos que los costos de
la redistribución inherentes a la apertura comercial (protección de un régimen de tipo de cambio
fijo o de tipo de cambio fijo reblado), vendida a! público como una herramienta para combatir
la inflación, llegará a ser políticamente ractible la liberalísación comercial (el sistema de tipo de
cambio fijo). Por ende, la libeialización comercial (los tipos de cambio fijos) es más común (son
más comunes) en los escenarios de alta inflación.

Las experiencias mexicana y argentina con la liberalización monetaria, consecuente
mente, refuerzan la conclusión de Joan Ncison (1994) en el sentido de que el consonso en tomo
a la poh'tica económica detrás de la reforma económica es cada vez más difícil de sostener a
medida que esta última pasa de la aplicación a la consolidación, debido al reducido círculo de
individuos que se perciben a sí mismos como los bencCcianos de la reforma.
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lado la elección directa del presidente y una segunda vuelta para las
elecciones, los cambios hechos a las reglas que rigen las.elecciones en
Argentina fueron muy pocos. Los mecanismos que los partidos y los
candidatos debían utilizar para obtener votos permanecieron sin cam
bios y la oposición estaba desorganizada.

En Mé.xico, por el contrario, la situación fue muy diferente. Una
mayor confianza popular en tomo a la victoria final del gobierno sobre
la inflación impidió que la administración de Salinas repitiera la
estrategia de Menem para reconstruir el consenso sobre la política
económica en el seno do su coalición electoral. Asimismo, la incertidum-
bre que rodeaba las elecciones presidenciales de agosto dificultó la
flexibilidad poh'tica. Una serie de reformas electorales llevadas a cabo
entre 1989 y 1994 había establecido límites a la capacidad del pri para
generar victorias electorales manipulando el conteo de los votos, mien
tras que la inestabilidad en el seno del partido gobernante y la debilidad
del candidato generaron un mayor desasosiego durante la campaña.
Así, insegura respecto a la capacidad del gobierno pai*a ganar votos en
esas condiciones, la administración de Salinas decidió hacer demasiado
para conseguir apoyo electoral, antes que no hacer lo suficiente. Cuando
perdió la ñexibilidad política, también perdió la capacidad para prote
ger el tipo de cambio realmente fijo mientras los capitales huían de
México durante 1994.

En resumen, los casos argentino y mexicano nos indican que, en
presencia de capitales móviles, el mantenimiento de un tipo de cambio
fijo se verá obstaculizado por un contexto político incierto (como el
ambiente que rodea una transición a la democracia) y por la ausencia
de un acontecimiento traumático que convenza a los votantes de que el
dolor asociado con un revés económico necesario para preservar un tipo
de cambio fijo es menor que el regreso a una época traumática anterior.
Los casos estudiados también sugieren una probable incompatibilidad
entre el mantenimiento de un tipo de cambio fijo en presencia de capital
móvil y de prácticas democráticas a largo plazo. Lo anterior no significa
que la liberalización financiera sea inherentemente incompatible con
la democracia, sino, por el contrario, que la liberalización financiera
6asa<¿a en un tipo de cambio fijo parece ser incompatible con las
prácticas democráticas, salvo en tm conjunto específico de circunstan
cias políticas. Consecuentemente, bien harían los países democráticos
en considerar profundamente su contexto político nacional antes de
adoptar un régimen de tipo de cambio fijo.
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