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A finales del 1994 se desató en México una gran
crisis de deuda (la llamada “tequila crisis”).
Bill Clinton no pudo conseguir del congreso es-
tadounidense la aprobación para intervenir

comprando deuda mexicana. En cambio existían parti-
das de libre disposición para ocasiones de emergencia
que la Casa Blanca podía utilizar sin la aprobación explí-
cita del congreso. El día 31 de enero de 1995 Bill Clinton
anunció un compromiso firme de utilizar estas partidas
para sostener el valor de la deuda mexicana. En pocos
días el pánico desapareció, la crisis se disipó y la adminis-
tración estadounidense incluso obtuvo pingües benefi-
cios de la operación. Ni tan siquiera tuvo que utilizar la
mayor parte de los fondos que había destinado al rescate.
Los profesores Hal Cole y Tim Kehoe estudiaron desde
el punto de vista teórico y empírico las crisis de liquidez
y sus consecuencias, con un análisis explícito de esta ex-
periencia mexicana. En un trabajo reciente TimKehoe y
yo mismo hemos extendido dicho análisis para reflexio-
nar sobre la situación actual de los mercados de deuda
europeos.
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(de ahí que la prima de riesgo fuera inexistente), mien-
tras que hoy en día creen que un pánico es altamente
improbable en Alemania, pero mucho más probable en
España o Italia.
Muchas son las voces que están reclamando en Euro-

pa una política decidida de intervención, al estilo de la
impulsada por Bill Clinton para México. La institución
que podría llevar a cabo dicha intervención masiva de
forma natural es el Banco Central Europeo, aunque di-
cha política entra en contradicción con sus propios esta-
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