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INTRODUCCIÓN 

La economla mexicana pas6 por un costoso proceso de aJuste desde el estallido de 

la crisis de diciembre de i 994 la devaluación de nuestra moneda en un ambiente de 

volatilidad de los mercados financieros y de divisas. nos obliga a refle.1oonar acerca 

de la polit1ca camo1ana en particular y oe los aspec1os e:::onóm1cos y politices en 

general 

Para comprender cómo se presentó y desarrolló la cr1s1s. cebemos partir del 

conjunto Oe cond1:::1ones econ6m1cas, resultantes en gran medida de las polit1cas 

aplicadas durante los a""ios ante:-1ores El enfoque oe la polit1=a mone:ana. la 

des1nflación acompafiada de grandes flu1os de capital extran1ero. el enorme y 

creciente déf1c1t en cuen!a corriente. la 1nsuf1::.1on:::1a del ahorro interno y con todo 

ello. la fuerte dependen:::ia oe: cap1:a1 ae cono pla.::o. coloca a! pais en una srtua:::1on 

de fragilidad frente a Jos cambios de expec:at1vas de los 1nvers1on1stas que a.,te los 

sucesos econorn1cos )' polit1cos optan por retirarse de los mercados mexicanos 

provocando una ola de fug3s de cap;:a 1 )' c::>n es:o una f...Je--te pe':.:::,:J.a de reser.:as 

de d1v1sas 

La 1nvest1gac16n real:zaca. tiene como ob1et1vo el an.3l1s1s de la par1:::1ac camb1aria en 

el entorno de la polit1ca económica aplicada y la evolu:::1ón de la e:::onomia en su 

conjunto de 1992 a 199~. evidenciando su 1nsustentabll1:l'.ad ante los mercados 

financieros. una vez que pasa de instrumento a ObJCt1YO oe la po:itrca económica. por 

la función de ancla ant11nf:a:::1onaria cue es:a le otorgara Ourante el penado 

sef\alado 

El presente traba10. en el primer capitulo describe y apunta los principales 

lineamientos de poiitica econOm•~ en el penado 1989 -1994. anali:::ando la pandad 

cambíaria como instrumento ce control de precios Posteriormente. en el segundo 

capítulo. explica los determinantes del componam1ento del tipo de cambio y su 



insustentabifidad ante Jos mercados fmanc1eros hasta la crisis de d1c1embre de 199<. 

En el tercer capitulo, se aplica el modelo empírico de Lars Svensson ·The Test 

Simplest" de credibilidad cambiaría a México. con la finalidad de ilustrar, la 

insustentabilidad de Ja paridad camb1ana y la falta ce cred1b1f1daC ce los mercados 

finane.eros dadas las cond1c1ones económicas y políticas que presenta el país en 

1994. 

El tema del tipo de cambio ha sido muy ana/1~ado y criticado en los af'ios 

subsecuentes a la cr1s1s ce 1994, sin embargo, la presente 1nvest1ga:::1ón tiene como 

par11culandad no sólo ariaf/.::ar el componam1enlo de Ja paridad camb1ar1a ante los 

mercados "financieros y la fra;¡d1d3d q..ie genera la a....:sen:::.1a de una polit1ca 

econ6m1:::a adecuada a la d1nám1ca que se presentaba, aunado a esto presenta un 

modelo de prueba de cred1b1/1dad elaborado el 1993 por un economista suizo, 

aplicable a cualquier mercado de camo1os 



1 POL/TICA ECONÓMICA Y PARIDAD CAMBIARIA 1989 - 1994. 

1.1. VISIÓN GLOBAL DE LA ECONOMIA. 

El periodo comprendido de 1989 a 1994. se cara:=~en::a por un ambiente no 

infJaoonario producto ce una polit1ca cambiar1a inflexible. acompaña::::fa de una 

creciente vulnerabilidad de la economia me..w;1cana respe::.10 a Y.:Jnables exógencis. 

flu1os de capitales externos y problemas po/i!icos La aeva/uac1ón que sucede 

como regla general en el Ultimo a:-io de cada sexenio y arites de las ere::.c1ones 

pres1denc1a/es. en d•C1embre de 19$4 se presenta co;no conse.-:;:;,,.¡enc1a oe la 

ausencia de u:-ia p0Ht1:;.a de fomento al ahorro 1~1erno e: eq..Jllibno econom1co y 

un desarrollo sostenido 

De 1989 a 1994, la política económica combina /as po/it1::.as ~~b1ana. fiscal y 

monetarta de forma tal que arrOJen una 1nflac1ón cor::.a~.a a la ce su.5" prin:::1oales 

socios comerciales. Estaoos Un1d::Js en pnmer lugur E• retroceso de la tasa oe 

inflación se h¡zo posible por la dcterrn1na:::16n de la pan::a:t carnt:i1ar-ia o:..ie s1rv16 

da soporte a la politica monetana de dcs1nfla:::16n, esto. aunado e:;, una polit1ca de 

ingresos y amplias reformas estructura/es enfo.:::a::ias a la prn:a1:.=ac1ón, 

desregu/ació,, y reonen:ac16n de /a economia ha::1a e; exterior 

La disminución del superávit presupues:al y la fuene expansión de los créditos de 

la banca de desarrollo. estimulan la u::::1v1dad ec.::mcrn1c.a A pesar ae que las 

tasas de interés rea/es eran muy altas, los créditos de la ban::.a cornerc1al al 

sector pílvado aumen:aron y esto cont¡¡~uy6 a que la demanda interna y las 

importaciones se incrementaran para 1 994 

La adopción de/ comprom1so del tipo de cambio. fue el soporte de fa polit1ca 

monetaria ce desinfJación, y, aunque a un alto costo, la;;ró un retro::eso eo-n la tasa 

de jnfJación; el incremento en les precios pasó oe tres cifras en 1 988 a 7°/o en 



199-4. Esta desinflación se acompal'\6 de grandes ingresos de capital extran1ero 

de 1990 a febrero de 1994 y por una importante revaluac1ón del tipo de cambio 

real. 

El crecimiento real del PIB de 1988 a 1994 fue del orden del 3º-'Ó. sin embargo, 

este crecimiento no d1sm1nuyó el incremento ael def1c1t en cuenta corriente que en 

1 994 alcan;:ó el Bº/o del PIS. esto como consecuencia de un 1nsuf1c1enle ahorro; 

en 1993 y 1994 el ahorro pUbl1co disminuyó y aunque e: ahorro privado me1oró un 

poco (por la desregulac16n f1nanc1era que ayudó a ampliar los mercados}. fue 

1nsufic1ente para financiar la 1nvers1ón Los déf1c1t de la cuenta corrienle fueron 

financiados principalmente con capitales extran1eros. de los cuales el mayor 

componente era Ja 1nvers16n de cartera. aunoue er flUJO oe 1nvers1ón extran1era 

directa también seguía creciendo continuamente La 1mpo.-1anc1a ce las entradas 

ae capitales a corto plazo puso a la economia mex1=ana en una s1tua=1ón de 

vulnerabilidad a los cambios en las e.xpectatrvas de los mer-cados f1nan::1eros 

El aumento en las tasas ae interés en el extran1ero. en 1994. en pan1::ular 

Estados Unidos. provocó una d1sm1nuc1ón del atractivo de las 1nvers1ones en los 

mercados emergentes. además los problemas polit1=os owe se 1n1::1aron en enero 

de 1994 con el levantamiento en Chiapas y QLJe continuaron ourante todo e! año, 

mermaron la confianza de Jos 1nvers1on1stas Cuando se 1n1c16 el ataque contra el 

peso en marzo de 1 994. las 1ntervenc1ones gubernamentales para apoyar a la 

moneda provocaron importantes pérdidas en las reservas 1n1ernac1onales. se 

decidió entonces aumentar las tasas de interés en los mercaoos oe dinero. pero 

no alcanzaron un nivel suficiente como para 1mped1r la compra de d1v1sas. porque 

Jos margenes de maniobra de Banco de México. estaban ya limitados por los 

problemas del sector bancario. 

A los subsecuentes a:aques al peso. se les hacia trente en gran medida con 

emisiones de ot:Jligac1ones índ1zadas al dólar (Tesobonos). en diciembre cuando 



se intensifican las preocupaciones de los rnvers1on1stas respecto a la inestabilidad 

politica y las perspectivas econ6m1cas en México. se 1nic1a una nueva salida de 

capitales y se intensifica el ataque al peso, desencadenándose Ja cr1s1s Durante 

el ataque especu/:Jtivo y el colapso de ta pandaC' camb1ana. las tasas de 1n1erés 

aumentaron y el mercado de acciones se desplomó. consocuenc1a oe la pórd1da 

de credibilidad no sólo en la paridad cambiaria. srno en la capacrda::::' ae maniobra 

del gobierno mexicano en e.aso de 1nten!:.1f1c..:Jrse la 1nestabdi:jaC: e:::onom1ca y 

polltica. 

1.2. LA POLITICA CAMBIARIA. 

En el Plan Nacional de De sarro/Jo i 989 - 1 994 se plantea la estrategia 

cenom1nada Recuperación Econ::Jm1ca con Est.3~il1dud de Precios para 

estabilizar la economia en forma continua y permanente La estra1eg1a de 

modem1zación y estabilidad del Plan. considera fund41menta1 la contnbuc1ón del 

tipo de cambio al fonalec1m1ento de las exportaciones. la sust1!Jc1on eficiente de 

las rmportac1ones y una evolución satisfactoria de la balan.::a de pa;;¡os "La 

estabilidad del tipo de cambio, Que no s1gn1f1ca total f11ac1ón. sino la ausencia 

tanto de movimientos bruscos como de una rap1da evotu:::ión. será resultado de la 

consolidación de la estabilidad de pre:::1os. de finanzas p.Jbl1:::.as e~:...J.l.bradas y del 

manejo adecuado de las polit1cas monetana y f.scal y de diversos elementos de 

costo•• 1 

Como se observa en el Plan Nacional de Desarrollo. el ma:-ie10 ce todos los 

instrumentos de polit1ca económ1:::a debía ser congruen!e con la es:abd1Cad 

camb1aria, en las condiciones de 1nfJac1ón muy moderada que se buscaba. de 

evoluc16n favorable de la balar..::a de pagos y de compet1t1v1~ad cor. el ex.tenor. 

este ObJetrvo 1mpl1caba mantener una po/it1ca camb1ar1a asociada a ia evolución 

de la economia y su entorno 1riternac1ona/ 

1 Plan Nacional ce Desarrollo 1989 - 1994. Poder e¡ecu11vc Federar. p 63 



La estrategia económica seguida desde fines de 1987 incluia como una de sus 

prioridades la reducción de la inflación, por Jo que Ja pofit1ca fiscal. monetana. 

salarial y cambiana 1ugarian un papel clave en el aoat1m1ento de /a inflac1on 

La polit1:::a camb1ana cons1slló en establecer una banda dentro de la cual el peso 

pudo fluctuar de acuerdo a la ofena y la demanda. esta banda se ampliao.a 

mediante el desliz: de su techo. mientras que el piso de 1nterven:::1on do/ Banco de 

México permaneció fiJO La adopción de este sistema de banda para mane1ar la 

polit1ca camb1ana aunado al control de la inflación. tenía otros dos ob1etrvos dar 

certidumbre a los merc.aaos y ganar flexib1/1dad para enfrentar f/uctuac1ones en la 

balanza oe pagos Esta polit1ca buscaba tarnb18'n evitar que los mo;nmien1os al 

al.::a del tipo de cambio se tradu1eran en desequd1bnos económicos. como solia 

ocurrir, ya Que los agentes econórr.icos no perciben los cambios en la d1v1sa co.-no 

un fonalec1m1ento cc'is1s1en:e de/ sector externo 

Teoncamente. ba10 el esquema neo/1bera1, la polit1.:::.a e:::onóm1ca que se sigue de 

1987 a finales de 1994 es la del equlfJtmo de prea::::..Jerdcs en d::>n::le el t1Po oe 

cambio desempefia un papel actrvo en el proceso de reducción de la 1nfJac16n En 

este equilibrio el gobierno sigue una estra:eg1a que comoina una polit1ca 

cambiana dura o restr1ct1va con una polit1ca fiscal activamente antidcl1ca o 

estabilizadora EJ proceso de reducción de la 1nflac1ón que induce esta estrategia 

se caracteriza por. 1) un descenso r.ép1do de la 1nflac16n, 2) u'ia breve )' aguda 

recesión; 3) una s1gn1f1cativa reva/uac1ón trans1tona cel tipo ce cambio real. 4) 

grandes déf1c1t en cuenta corriente. y 5) altas tasas de interés real 

Esta polit1ca económica, implicó que e/ tipo de cambio oe;ara de ser un 

instrumento para el control de la 1nflac1ón y se conviniera en un ob;et1vo a largo 

plazo que llevara a la fi1ac1ón casi total de la pandad camb1ana 



En el contexto que presentaba la economía mexicana. cuando la poHtica 

cambiaria antiinflac1onaria se instrumentó, afectó la planta productiva nacional y 

generó déficit en el sector externo, terminando por frenar la act1v1dad económica 

ante la dificultad de financiar el dófic•t. todo esto. producto de su función 

Unicamente anti1nflac1onar1a 

't .2.1. El sistonia de banda cambiaría. 

En 1982, debido a las fuertes oevaluac1ones que provoca (en parte por el exceso 

de crédito interno), el sistema de tipo de cambio fi10 es a::ia:'"ldonado, 

instaurandose en su lugar. er s1s1ema de tipo de cambio dual libre y controlaoo: 

Krugman en 1 979, mu-estra Que baJo un régrmen de tipo ce cambio fiJO. el crédito 

aomest1co excesivo. aunaoc ar crec1m1en1c de la der.ian:::a m.:>ne:ar1a. c.:>nCuce a 

una pérdida gradual ce las reservas y. finalmenle a un ataque especulatrvo en 

contra de la moneda. forzando al a::iandono del tipo de cambio f1JC conduciendo a 

la implanta:::1ón de un tipo de cambie flotante , 

El sistema de tipo de cambio cual es sustituido en septiembre de 1 983 por uno de 

desll::am1ento controlado. con una depre=1a.::1ón diana de la moneda de 13 

centavos, incrementándose en d1c1embre de 1934 a 1 7 centavos por d:a, este 

deslizamiento permaneció hasta ju/10 Ce 1935. cuando el gobierno devaluó el tipo 

controlado en 15.7°~. antes de abandonar por complelo este régimen en agosto 

de 1985 Poslenormente se intentó una flotación controlada que condujo a un 

ajuste diario del tipo de cambro. para compensar los 01ferenc1a1es oe 1nfJa~16n 

: Un país llene l•PO ae cambio aual o mUl!iple cuando •os controles d1v1aen ar:1fi::.ialmente el 
mercado de cambrCJs, provocando que algunas transacciones 1ntcrnac1onales !ie r~at1cen a un l1Po 
ae cambio )' otras a l•Pus de c.amb•O d1feren1es. véase Las Nuevas F1nan.;:as en t .. 1Cll1Co. 
Mansell.Carslens Ca!tlenne 
> En un sistema de tipo de camb•o fiJO, los bancos centrales extranJeros estan dispuestos a 
COmPr•r )' vender sus monedas a un precro fiJaClo en dólares. por el contrario. en un sistema de 
llpo Oe cambio ne.l(jble, IOS bancos cenlrales pemuten que el tipo ae c.amtuo varie para igualar la 
ofert• y la demanda ae divisas. 



entre México y Estados Unidos, en la práctica este régimen fue rgual que el 

anterior. 

En 1986, el peso volvió a sufnr una devalua::::16n 1mponanle de casi 34%, ante la 

pérdida de reservas provocada por Ja caida de los ingreses petroleros Cabe 

mencionar que la diferencia entre el t r;:io de cambio lzbre y el controlado 

prácticamente des<:1parcc16 En 1987 el rr:mo de oe;:>rec1a:::1ón de la moneda fue 

retrocediendo; sin embargo. e': ncviorn~ie C'e:::ieron les presiones sobre Ja 

moneda. derivadas del prep.:igo de la oeu~a e..:te1na y oel co!apso bursátil. los 

cuales ocasionaron que el Banco de t...1éxr:::o se retirara del mercado l1ore ce 

d1v1sas 

El sistema de banda camb1arra es adoptado en r.ie.1(1:::0 en d1=•=•nbre de 1 9S7 ... 

seguido de una devaluación que forma pane oe la p::lfit1ca de con::::er.a:::rón de 

Pacto de Sol1dandad Econórn1ca. la ban~.;; ca'Tl::ia.·ia c::>r. el Jirn:te 1nfe;1or fiJO y el 

limite superior movible. deprecia la moneca ;:.a~l.:i~in.:irnente a una tasa constante 

con un deslizamiento d1ano segun Jos f1neam1e;itos de pofit1ca camb1ana 

La creciente amplitud de la banda. permite un m3yor Juego ce las fuer.:as del 

mercado, que daba suficiente holgura al Ban:::o de 1'.1éx1co para que en casos ce 

contingencia vendiera la menor cantidad p=si!:lle de m::::ineaa extran:era y evitar asi 

pérdidas de reservas 1nternac1onaJes Al mantenerse fi.:o el piso de la banda se 

'En 1S87, Krugman rue el pnmero en proponer un moaelo formal de bandas camb1anas como 
,-espuesta a los cr1t1cos del mismo El modelo de Kru:;Jrr,an. 1errn1n6 la confus•On acere.a de que las 
bandas cambiarlas son desestab1lizaacras ar1rmando Que los n1ooelos oe ti.ano.as cambian.as 
asumen efi~enc1a. al igual que un mercado de c..amb•OS racional. y su OtiJel• .... o principal es e .... 1:ar 
ataques especu/al1..,os por medio de la 1naucc1ón ce e;i.;pec:at•vas rac1ona1es e.stao11izadoras. sm 
embargo. se le ha: J1lribu1do cuatro oet1d1aaoes 1rrea1:smc cer modelo. oebd1~aa sobre la realidad 
de las 1ntervenc10nes. fallas en las reahncac1ones y rac1onal1~ad excesnra por pane de los 
inversionistas. El s1S1ema de canoas ~mb1anas su~P ~mo una altem<ttiv:. a la disyuntiva entre 
el tipo de camb•o fiJD y el nexible. se recomendaoa a economias propensas a 1nnaci6n, que 
necesttaban credlblhdad en -.us politicas 3nlunnac1onanas al mzsrno tiempo Que demandaban 
flexJbllidad en su polfllca monetana 

G 



evita que el tipc de cambio tenga que subir forzosamenle, como sería el caso si el 

Citado piso se deslizara también hacia arriba. 

Desde 1988 se fue reduciendo gradualmente la tasa de depreciación de la 

moneda. por debaJO de las tasas de inflación. sirviendo el tipo de cambio como 

ancia antiinflac1onaria, esto a partir de la idea de que el sistema de tipo de cambio 

fijo sólo se sostendrá con un niyeJ de precios deprrmrdo 

Por primera ye:: en vanos af"los. la deprec1ac16n de la moneda en 1968 estuvo por 

debajo de la tasa inflacionaria, debido a la in1enc1ón de reducir la 1nflac16n, con lo 

que se tendió a una fi1ac16n del tipo de cambio En 1 989 se presenta una 

estabilización oel oes/1zam1ento, dándose una deprec1ac16n anual de 16%. En 

1 990 continuó la reducción del desl1zam1ento. cayendo en un 20% }' para fines de 

ese mismo afio, se redu10 todavia en un 50°/o más, para llegar a una depreciación 

de 40 centavos diarios Asi la depreciación acumulada para fin de año fue de 11 % 

y una cot1.zac16n peso-dólar de 2. 959. 

Ef 10 de noviembre de 1991 el banco de México anuncia una reducción del 

desfizamiento a 20 centavos diarios. esto representó una d1sm1nución en el 

deslizamiento de Ja moneda de 75% en tan sólo un at"io La inlención de disminuir 

el deslizamiento. se ubicó en un marco de transición que condu1era gradualmente 

a Ja desaparición de la banda cambiaria y Ja ímp/an1a::1ón de un :.:,o1s1e.'T'la de tipo 

de cambio flexible dictaminado por el mercado camb1ano. Es entonces que el 

Banco de México anuncia la reducción en la tasa de desf1zam1ento del peso de 40 

a 20 centavos por día, modificándose Unicamente e/ precio de venta Esto amplió 

la distancia en1re el precio de compra y precio de venia. la amphlud de la banda 

permitió fluctuaciones más grandes dentro de Ja banda. innib1endo la 

especulación. debido a /a existencia de riesgo de adquirir moneda extran1era 

cuando el tipo de cambio se ubica en el techo de Ja banda, y yenderla cuando fa 



monada esté en el piso, también con ello evita la inversión muy volátil y a plazos 

muy cortos. 

La amplitud de la banda camb1ana prop1c16 mayor flex1bll1dad a la políttca 

monetaria para el Banco de Mé.x1co. le resultaba menos d1fíc1r el control de la base 

monetaria. ya que cuando la base monetaria se exp,¡:¡ndia consecuen.:::1a ce la 

compra d1v1sas por parte oe la 1ns11tuc16n y por er contrario. Ja base n1onetar1a se 

contraía cuando las vendia. 

Así. en caso de presen:arse una presión ae .. :aruatona ras reservas no se 

utih=:aban de 1nmed1ato para es:abdi=ar la mone=:a dac.3 la holgura ce la canea. 

una vez que ef limite superior Oe la banda ev1:a oepre::1a:::1ones errát1.:::as oel tipo 

de cambio. las cuales 1rn;:::a:::::a~an negat/\:amen:e s::ibre las ex:ie.::::a:n.-as 

infiac1onanas. mientras que e: limite inferior 1mped1a una depre.:::ia:::1ón ce la 

moneda 

Oe esta manera el s1ste:na camt:uano (con un peso de ::. 0512 n...Jevos pesos por 

dólar y un desl1=amren10 diana) no sufn6 muchas mod1fr:::a=1ones. has1a que. 

dadas las presiones devaluatonas que sufriera eJ peso en 1 994 por hechos 

pollticos y económicos. se llegó a un preludio de devalua:::rón del 1 al '! 9 de 

diciembre, que causó una deprec1a:::1ón del tipo de cambio de 12 6°/o (dentro de la 

banda de flotación) 

Para el día 20 del mismo mes se elevó el techo de la banda en 1 5 3%, ; sin 

embargo, este fue rápidamente superado detHdO al surgrm1ento de ataques 

especulativos. lo que ocasionó el colapso total del s1s1erna camb1ario y de su total 

abandono. adoptándose un régimen de libre flota::::1ón Asi d:.1rante ~ 994 el peso 

se depreció en 7 1 °/o 



~.3. POLfTICAS PARA EL CONTROL DE PRECIOS. 

'f.3.'f. Tipo de canJbio y control de precios 

Desde 1967, la polit1ca de control de precios definido en el PSE. (Pacto de 

Sohdandad Económica). es~ablec16 que la reducción de la 1nflac16n dependía en 

gran medida de la f1¡ac1on ce la pandad camc1ana. lo que automáticamente 

determ1nati;a que se 1n1c1ara un proceso de s:::t:irevalua:::1on cambiaria que 

comen.:::aría a revertirse ec-n febrero de 1 994 En todos los programas de 

estabili=a::1ón se utlii=a e la pol1t1::::i camb1ar1a como un ªPº>'º a !a redu:::::.On de la 

1nf1ac16n 

La adopc1ór. de la formula de oes/::::arn1ento nulo e mo::le~a::::io del tipo de cambio 

se conv1rt1é desde 1988 en un 1nstr...imento fur"t::amen:al para red...J::.1r e! r1:m::: de 

crec1m1en10 de los precios Sin emt::argc. dicha formula sólc pod;a reswl:ar v1aole 

con un maneJO congruente de los 1ns:rumentos oe po?it1ca f:r-:.an:::1era y 

presupues:at que evitara continua drsm1n..Jc16n oe las reservas 

intemac1onales del Banco de Méx.1:::0 

Los programas estabilizadores o Pa~tos. fueron ur. co:T1po:"'lente fundamental de la 

política económica. principalmente en la reducción oer def1:::it público con medidas 

admin1strat1 ... ·as oe control con:::entrado de pre:::ios y salarios lograron romper la 

1nerc1a 1nfla:::1onana Dentro de los programas fue r.ecesar1a la s1n:::ron:::a:::1ón oe 

los instrumentos de polit1ca económica. prin:::1palme . .,te la t.3sa de 1nteré-s )' el tipo 

de cambio. asi como la conveniencia de disponer ce un monto s..if1:::1ente de 

reservas 1nterna:::1onales para hacer frente a pos1oles espe::::..;!ac1ones cambiarías 

La entrada ce capitales hasta 1993, fue posible por las con:=1c1ones de confian::a 

y los elevacos niveles de renta:ul1dao. estos re:::ursos fueron los que financiaron 

la estab1h::::1a::::: camb1aria. la apertu~a comer:::1al y la reo;..1.:::::1on oe la 1n!iac16n La 
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reforma monetar1a-c.ambiar1a. r"!O fue consecuenc¡a de las condiciones productivas 

y financieras, sino del flujo de capitales que hizo posible la estabilidad del tipo de 

cambio y permitió que se usara como ancla antunflac1onar1a ' 

La polltica carnb1aria logró la entrada de capitales. ya que aseguraba la 

rentabilidad en pesos y en dólares del capital externo especulativo De esta 

manera, si la entrada de capitales estaba en fun=1ón oe las expectativas de 

rentabilidad y crecimiento qwe el país ofrecía. la es:ab.11.::!ad del tipo de cambio y 

de la 1nflac16n, dependían de las expectativas que los agentes económicos 

tuvieran de nuestra e-=:onomia 

Las ventajas del tipo de cambio fueron contrarrestaaas por su 1m;:ia::to ne;;at1vo 

so:>re Ja producción. el empleo y o/ déf1c1: comerc1al externo La pandad 

sobrevaluada. que fweoa fun=ional al B!.Jste frs::a\ y a 12 redo.J::::;.16~ de la infla::ió., 

terminó destruyendo /a capacidad competitiva y am;:.11ando el déf1c1: de cuenta 

cornente; compromet1enco así er crec1m1ento ce la economía y haciéndola más 

dependiente de la entrada de ca;::n:ales 

1.3.2. Otros instrumentos ele la pol/tica econórnica en el control de precios. 

Los grados de libertad de la pofit1ca económica en el periodo 1989 - 1994. se 

reducen ya que de los cuatro instrumentos tiad1c1onalcs con que cuenta el 

gob1emo para alcanzar sus ob1etivos 11
, solamente uno se mantuvo inflexible. que 

fue la polit1ca cambiana y dentrO de Jim1:es rigur::-sos de mane10 

,. AJ respeceo. Ar1uro Huerta en su libro· La Po//t1ca Neohberal ae Estab1ü:ac1ón E;;:onó1T11:::a en 
Mé"'tCC apunla· ·Reducir la innac..ón y relomar el crec.m1en:o cuan~o existe incapacidad produciiva 
y finanC1era interna. Sólo e-s posible med1anle la entra:::a de capitales Al ex1S11r rezaoos 
prOductivos y baja product1v1dac1 y compefl11v1aac1, el é.iuto y la permanencia ae la reduCCIÓn ae la 
;nnación y del a¡usre fiscal. dependen ae los a¡u!ites pa:nmon1ales y ae la entrada ae eapltales. los 
cuales perrn11en financiar el déficit exiemo y mantener l.e pollt1ca camb1afla anri.nflac1onaflaª 
•Los. innnunen1os reTendo¡ "°"· hu poJJu.::;u fi~l. 111oneuna. de dcud;l ) carubmria 
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A partir de 1967 que se comienza un proceso de sobrevaluac1ón camb1ana, la 

tasa de interés· tiende a crecer manteniendo una corre1ac16n negativa para la 

economia mexicana La politrca monetana. desde que 1n1c16 el f1r.anc1am1ento del 

cuantiosos déficit de cuenta cornente. se redu10 prá=t•camente a esterilizar las 

altas variaciones de las reservas 1nternac1onales y a mantener la estabilidad del 

tipo de cambio a corto plazo De esta forma, la pol1:1c.:. monetaria perd16 

capacidad como instrumento de react1vac16n de la economía y pasó a ser un 

importante instrumento de estabilidad de precios 

La polit1ca comercia!. expresada como apert...Jra comerc.a!. se aplicó como un 

instrumento de 1n::::remento de la procuc!1y10ao y pof ta:-ito. se pretendió 

convertirla en un mecanismo corrector de precios y ae gana:-i::1as extraotd1nanas 

del sector empresarial 

La política fiscal. pot su parte, med1a-ite su n;;,u .. csa d1s::1pl1na se definió corno un 

importante instrumento de establl1.::a::::16n oe expe.:::atn.-as y oe :::ortecc1ón de la 

asrgnac16n de recursos del sistema frnanc1ero mex1:::ano La reducción del gasto 

público con medidas administrativas de control concer1aoo ae pre::1os y s;:iJanos 

buscaba romper la rnerc1a 1nfla::1onana 

La polit1ca salanal se caracteriza por una drástica caida de los salanos reales 

Desde 1987 el salClno se encontraba ind;=ado en fwnc1ón oe la inflación pasada 

re::1ente. pero el sala••O min1mo real y los rea1ustes salanales siempre quedaron 

muy por debaJO de la 1nflac1ón y del 1nctemento de s:.; pro:::l..J::: 1.1v1dad. debido a Ja 

ba1a pos1c1ón compet1t1va en que la polit1ca camb1a:-1a c,:i,J.=>::::a a Ja producción 

nacional frente a las 1mportac1ones y el mercado interno nacional 

Aunado a la caida de salarios. la creación neta de empleos se con:::entró en el 

sector de serv1c1os. mientras que en el sector manufa::~urero Ja caída de: empleo 

~ La tasa de- inlcrés referida corresponde a los Celes a :ze d1as 
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continuó. Ouranle 1994, la tasa de desempleo en sentido estricto, aumentó y el 

nümero de personas con traba¡o parcial (componente del desempleo). disminuyó 

al finali;:!ar 1994. (Ver cuadro 1 1. ). 

A pesar de la d1sm1nuc16n de la 1nflac16n de 1 989 a 1 994 y el superávit fiscal en 

1992, 1993 y 1 994, la polit1ca econom1ca resultó incapaz de generar cond1c1ones 

macroecon6m1cas y f1nanc1eras necesanas pa:-a recuperar e! cre::1m1ento en forma 

sostenida. por el contrario. generó 1nes:ao11Jdad en el sect:::>r externo y re;:agos 

productivos, asi corno altos niveles de endeudamiento 1 . .,ternc y externo por la 

gran entrada de cap1:at f1nancrero esoe(;;:....;!a:1vo 

La polit1ca e.::on6rn1ca del periodo sa/1n1sta, pr1on=.ó Ja es:a:J,J1::1ad m::>ne:ano. 

cambiana y el ajuste fiscal sin alrv1ar e: deseq..,d1brio extern:i E~ h.:gar de re"'1sar 

el tipo de cambio en eol contexto de la economia ao1er1a para S...J~erar los rezagos 

productivos. y asi enfrentar las presiones sobre el déf1c1! externo. estimuló la 

entrada de capitales para su f1nanc1am1ento Esto a:::e!eró el proceso de 

privatización de em;:>resas pUbltcas, otorgó mayor espa::.10 a la 1nvers1on 

extranjera y aumentó la tasa de 1nteres 

Los problemas del sector externo formaron una fragilidad que 1mp1d1ó cond1c1ones 

financieras de largo pla:::o pa:-a retomar el crecirn1ento Al no c:-earse las bases 

endógenas de acumulación y c.-e:::1m1entc. la economia s1em;ire estuvo su1eta a 

los flujos de capital del exterror: que a su ve::: dependian oe Ja estatiilidad 

camb1aria, los niveles de rentabilidad 1n~erna y la capa::.1dac de pago de la 

economía. Es asi que cuando estos elementos deJan de ex1strr. la entrada de 

capitales se frena y sobreviene la cns1s financiera 



'f.3.3. Los .. Pactos•• para el control de precios. 

La concertac16n social establecida en los acuerdos denominados Pactos. formó 

parte de la política destinada a combatir la 1nflac16n desde 1987 Consiste en un 

esfuerzo coordinado para ha:::or descender s1mu1taneamente tanto la 1nfiac1ón real 

como las expectativas de 1nflac1ón para reCJuc1r el costo del a;uste Las consultas 

entre los d1ngentes de los principales sectores de la economia (el gobierno y los 

representantes de los sectores. laboral. agricola y p:-rvaao) se reta:::1onan con los 

s1gu1entes aspectos fundamentales· la def1n1c16n del reG;1rnen del tipo de cambio. 

el establec1m1ento de una meta para Ja inflación. l.::is a¡ustes a los pra::1os y tarifas 

públicos. los aumenlos al sa!anc minimo y las d1re:::tr1:::es ;:iara los uurnentos de 

salarios del sector priva~o A 10 largo de esos ar"1os. los p:C:>:::ros del sect:::ir p:joJsco 

fueron mar"1ten1dos prácticamente constantes en tt:rminos reales El salario 

min1mo, vinculado a la meta fr;aaa para la 1nfla:::1:::.n d1s . .,,1nuy6 en terminas reales 

pues la 1n!lac16n superó por mucho las metas Por su parie. los salarios 

contractuales son establecidos c:::.n mayor flex1bdn:!ad mediante acuerdos con el 

sector pnvado 

Al igual que en los acuerdos anteriores. el pacto para ~ 99.0: (f1rmaoo en octwt:>r-e de 

1993) incluyó una meta negociada para la 1nflac16n (5%.). a1ustes a los precios del 

sector pUblico y un aumento oel 7°/o a los salarios min1m.::>s (2º/o a cuenta del 

incremento de la product1v1dad del traba10 proyectado para la economia en su 

conjunto). El noveno Pacto Social para el Brenes~ar, la Es12bll1dad y el 

Crecimiento, f¡rmado en septiembre ce 1 994 c::in la rntervencrón del recién 

independizado Ba:-ico de fw1é:x1co com.o cua:--to pan1:::1oante. f1_16 un ob1et1vc de 4°/o 

para la inflación y una meta de crec1m1ento real del PIS de 4% durante 1995 

Como consecuencia de la cr1s1s f1nanc1era de d1c1emore de 1 994. obviamente, no 

seria posible alcanzar- tales objetivos 

13 



CUADRO 1.1. 

INOICAOORES DEL MERCADO DE TRABAJO 

~991 1992 1993 1994 Mavo 1995 
Miles Cambios norcentua1es anuales 

Fuerza de trabajo ~ 
Hombres 
Mujeres 

Tot.af de empleados asegurados ~ 
de /os cuales 

IMSS. permanentes 

Empleo en el sector manufacturero • 

3"!Z29 
21630 
9599 

11016 

5773 

3.6 
3 7 
< , 
2.5 

2 3 

-3 6 

::.. a 
3.7 
4 , 
e= , , 
C< , .. 

-7 3 -4 e 
Po."C@n:aies 

Áreas urbanas • 

' 2. 

Tasa de part1c1pac:.ión 
Hombres 
Mujeres 

Tasa de desempleo en sentido estricto 
Hombres 
Mu1eres 

Tasa de desempleo 
(en su defirnci6n mas amplia) e 

53 3 
73 9 
34 s 
"6 
2 5 
"9 
<.2 

~::.e 
73 9 
35 6 
28 

"7 
3" 
<E 

$~::: s..:o " 7< 9 7< 5 
37 , -- 5 
3 < - 7 
32 36 
3 9 9 
5 5 E , 

., ___ 199$ -·-·-G-ft-,_ ..... _,_ .. _ ..... "--·--0 ... •-'-·-~M-·----" 
~a...e~ .. ~ .... E-- ·~·.1w:i 

-1.6 

co 

-5 6 

S< 3 
73 e 
35 e 

5 
5 3 
5 7 
e , 

2 . ~--·--·---_...,,__ -----~ 
La~-----.-.---·---o---··-•1•ro ---- .,.,..._,,_,.. .. 3¿-•_.,, .. _,-:t' a.M•--•-• 
-~~~--:: ..... :::.·.oe:::..:::: i-. ---·-----............. <o ... .__.-.a .. - ...... ,._..,""' ...... ·-· .. -· - i.. ............ -

Formación Bruta de Ca~1tal 

Ahorro Nacional 
Privado 
PUbflco 

Ahorro externo 
Formación bruta de capital 

,._.... INEGI l' SMC'° 

CUADRO 1.2. 

AHORRO E INVERSIÓN 
PORCENTAJE DEL PIB 

1989 

18 8 
14.B 
4.0 
2.6 

21 4 

19S:> 

19 2 
11 7 
7.5 
2.7 

21 9 

1991 

17 8 
97 
8 1 
46 

224 

1992 1993 1994 

15 1 16.7 15 B 
84 10.7 10.7 
77 60 5.1 
72 65 77 

23 3 23 2 23 5 



•.000.001 

2.500 ... 

1.500..DO 

1,000.00 

500001 

QJlÁ.FICA 1.1. 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 
DE LA BOL.SA MEXICANA DE VALORES 

-.FINAL DEL MES-

.... ~/ --------
f Jliftti~f~~~tf~ftfrf tf it 

FUENTE BANCO DE MftxlCO 



CUADRO 1.3. 

SISTEMA FINANCIERO - MILLONES DE PESOS-

1989 1990 1991 1992 1993 1994 

B•nco de M6xlco 

Reservas 1 953 1 2271 35 989 41 926 64 440 15 040 
intemaeionales netas 

Activos intemos netos 16 039 12 332 -3 573 -3 914 -21 212 36 830 

Emisión de biUetes 17 992 24 603 32 416 38 012 43 228 51 870 

Sistema financiero 

Activos exteriores natos 23 218 30 884 47 671 54 648 67 933 26 180 

Cr8dito intemo neto 224 337 2.77 882 359 251 430 ººº 501 065 789 115 

Obligaeiones extemas 106 653 110 321 124 747 133 801 150 270 293 125 

Agt'9g•dos monetarios 

M2 24.6 26.6 31.1 31.S 32 9 36 3 

M4 39.9 43.2 44.S 45.6 52.5 59.9 

l'"UEr.;TE BA"'CO OE MEX1CO 



CUADRO 1.4. 

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL 
VALORES ABSOLUTOS A PESOS CONSTANTES, BASE 1993 

PERIODO 

1989101 
1989102 
1999103 
1989104 
1990101 
1990/02 
1990103 
1990104 
1991101 
1991102 
1991103 
1991104 
1992101 
1992102 
1992103 
1992104 
1993101 
1993102 
1993103 
1993104 
1994101 
1994102 
1994103 
1994104 
1995101 

PIS 

1057159 a 
1114931 

1056719 5 
1114450 

11C2620 8 
11558166 
1107310 9 
, , &4641 .a 
, 144606.2 
1224247.3 
1144687.7 
1242526 7 
1200759 8 
1253158.5 
1' 196303 4 
1278<:28.7 
1248725 3 

1260352 
1211579.7 
1304126.9 

1277838 
1331435., 
1267386.3 
1372142.3 
1272566<: 

FUENTE BASE DE O~TOS DE:.. INEOL STyPS 



11 LA PARIDAD CAMBIARIA Y LOS MERCADOS FINANCIEROS 1992 - 1994. 

2..1. LA POLITICA ECONÓMICA PREVIA A LA CRISIS CAMBIARIA. 

2.'1.'1. Po//tlca '1sca/. 

Las finanzas públicas a partir de 1 990 me1oran como resultado de la ca ida de los 

pagos de intereses por deuda pUblica y los procesos de privatización; así, en 

1992 se alcanzó un superávit de 1.€ 0..ii. Una parte de Jos ahorros en pagos de 

intereses fueron transferidos al gasto en desarrolle soc1<JI como elemento de la 

estrategia gubernamental a partir del decenio de 1 990 

En 1993 el superávit f1nanc1ero del sector püblrco se redu10 a la mitad del de 

1992. 0.7°/é del PIB, y se transformó en un déf1:::1t e:'"! 1994. re~resentando una 

reducción acumulada de casi :Z puntos porcentuales del PIS en un periodo de dos 

af'los. El presupuasto para 1994, aprobado a fines de 1993. estaba destinado a 

apoyar Ja recuperación real del PIS en 3o/.. med1an:e concesiones fiscales 

equivalentes a medio punto porcentual del PIS El ob1etivo fiscal era acercarse al 

equilibrio. dado que la economia pasaba por una severa recesión en el momento 

en que el presupuesto fue elaborado, se adelantó el gasto en bienes de capital. 

Los ingresos del sector público permanecieron prác:1camen!e sin cambios durante 

1994 (un poco por encima del 25% del PIS). a_.1nque se esperaba que las 

concesiones fiscales redu1eran Jos ingresos federales en 1 punto porcentual del 

PIB; estas medidas fueron contrarrestadas por el efecto de una act1v1dad del 

sector pUbllco más fuerte de lo previsto tuvo sobre Jos ingresos. El gasto del 

sector público no destinado al pago de intereses por documentos de mercado 

abierto colocados. que segUn las proyecciones pres_.pues:ales debia permanecer 

más o menos estable en relación con el PIS. resultó ser un punto porcentual más 

alto que lo proyectado. Los pagos de intereses siguieron disminuyendo en 1994, a 



pesar del incremento en las tasas de inlerés internas, debido en gran medida al 

remplazo de Cates por Tesobonos índi;:ados al dólar, para Jos cuales la tasa de 

interés era menor. Al igual que en los al'\os an1er1ores, en 1994 e/ gasto en 

desarrollo social aumentó en términos reales Las areas que registraron un 

crecimiento real fueron· educación, salud y mano de obra. los programas 

Solidaridad y desarrollo rural 

En 1994, el ahorro privado no d1sm1nuyó pero la d1sm1nucr6n ce/ ahorro 

gubernamental aumentó la brecha entre 1nvers1ón y ahorro interno por lo que 

dicha breeha tuvo que ser financiada con capital externo 

2.1.2. Política de deuda. 

La adm1n1stra::16n de la deuda buscó, por un lado. reducir el nivel de 

endeudamiento y, por el otro. modificar su es:ructura para re~ucrr e/ serv1c10 oe la 

deuda. A medida que /a inflación y /as tasas de interes cescendían. el gobierno 

fue retirando los bonos a largo plazo en beneficio de bonos de tesoreria con una 

madurez menor a un afio (como los Celes) para financiar sus neces1da:::1es (véase 

cuadro 2.1.) En 1994, con la dificultad de colo~r Cetes en el mer::aoo, las 

autoridades decidJeron colocar Tesobonos a corto plazo. 1ndi=::ados al d61ar, con 

una tasa de interés bastante menor que dejaba ver las expec1at1vas del mercado 

respecto a/ riesgo monetario o camb1ano. Como resullado de es~e carnb10 en la 

composición de la deuda, Jos pagos de intereses con relac1on al PIB des::end1eron 

ligeramente en 1994, tal como había sido previsto en el presupuesto a pesar de 

los incrementos de las tasas de los Cetes a partir de marzo 

Todos estos cambios. aumentaron la fragilidad de la pos1c1ón fiscal del gobierno 

frente al nesgo camb1arro Estos cambios tuvieron también consecuen::1as pa:-a Ja 

po/ilica monetaria, p:::>que perm1t1eron que las tasas de interés internas 
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permanecieran más bajas que las que se hubiesen dado s1 el gobierno hubiera 

financiado sus necesidades con instrumentos no ind1::::ados 

Todos los Tesobonos emitidos eran 1nstrumer11os de corto plazo (un ai'\o o 

menos). lo que s1gnif1caba Q:..ie en i 995 deberian ref1nanc1arse sumas muy 

grandes. Aparentemente los motivos de esta decisión fueron que la evaluación 

que los mercados fina;ic1eros hacian de los riesgos seria más favorable en 

agosto, después de las elecciones pres1denc1ales. y las cond1c1ones serian 

también más favorables para ref1nan::.1ar los Tesobonos o incluso volver a les 

Cates La emisión de obl1gac1ones 1nd1::::adas ar dólar (y por tan:o el aumento de 

Jos nesgas de una oevalua~1ón) er-a ur.a prueba del ob1e!1vo de mantener es:able 

el t1pco ce cambio 

2.1.3. Polltica monetaria. 

De 1992 y hasta d1c1embr-e de 199-<. la politi:::a mone:nna se onentó a mantener 

algún tipo de compromiso con respecto ar tipo de cambio Er róg1men cambiar10 

más reciente. en vigor a partir de noviembre de 1991. cons•st1ó en un sistema de 

bandas de fluctuación cuyo limite 1nfenor se oe ... ·aluaba a una tasa diana 

previamente anunciada. mientras que el limite supenor se mantenia col'"'lsta:-ite 

Esto se traduce en una amplitud' gradual de Ja banda de fluctuación que era de 

15% para finales de 1994. A pnncip1os de 1 993, se añade a esle sistema el 

anuncio d1ano en el mercado de una banda de 1nterven:::16n mas red:..J:::1:::::a. 

destinada a servir como r-eferenc1a para las transa-::c1ones del dia apoyada por 

opera::::iones en el mercado interno con el ob1et1vo de mantener cond1c1ones 

monetarias compatibles con el rango deseado para el tipo de cambio Este 

sistema proporc1on6 ar Banco de tJléx1cc ur.a flex101ilcad operac1onal un poco 

mayor a la que le habría pr::::iporc1onado un tipo de cambio fiJO, flexibiJ1::jad que 

además aumentó con la a,,pila::::1ón diaria de la banda de fluctuación. 



A pesar de la flexibUidad operacional. el compromiso con respecto al tipo de 

cambio imponía una fuerte restricción a la politica monetaria. La tasa de 

devaluación permitida de la banda de fluctuación • compensaba sólo parc1almen1e 

el diferenciat de inflación existente hasta .. finales de 1993 entre México y Estados 

Unidos, lo que garantizaba en términos generales que la política monetaria era 

compatible con la presión para reducir ta inflación 

En general, las tasas de interés reales fueron pos•l1vas desde 1989 y las t~sas de 

crecimiento de los agregados monetarios y cred111=1cs se redujeron. sin embargo. 

Ja expansión de los a~regados financieros no se redujo tan:o como la propia 

inflación y en algunos casos empezó a a:::::elera:-se nuevamente en los aflos 

cercanos a Ja crisis. La estrategia de la p0Jít1ca rnonetana tuvo un éxito 

considerable, pues en 1 993 se logró redu::ar la inf!ac1ón a un s:!ilc dig1to La 

confianza de los mercados en el compromiso del tipo de cambio aumento y ello 

permitió reducir los diferenciales de tasas de 1n1erés con Estados Unidos hasta 

mediados de 1992; diferencial que se amplía cont1nuamen1e hasta d1c1embre de 

1994. 

2.2. LA PARIDAD CAMBIARIA ANTE LOS MERCADOS FINANCIEROS. 

2.2.1.. Sucesos económicos previos a Ja crisis. 

La inserción de rJléxico a la d1nám1ca mundial, somete a la economía a una 

reestructuración generalizada y provoca un periodo relativamente largo de 

crecimiento lento mientras se ajusta a los cambios La creciente exposición a la 

competencia internacional y la liberalización de los mercados financieros se 

acompa~an de una mayor penetración de las impor1ac1ones y de un incremento 

del déficit de fa cuenta corriente. Es probable que el rápido crecimiento de la 

'L.a tas• de de"aluaciOn pennltlda inicialmente en 1991, era de 0.0002 pesos d1anos. alrededor de 
2% anual y es •1ustada a 0.0004& pesos diarios en ociubre ae 1S".192. 
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Inversión durante \as décadas de los 60's y 90's generara mas exportaciones y \a 

capacidad para sustituir las importaciones. pero mientras, las importaciones de 

bienes de capital aumentaron como consecuencia de la reducción de \as barreras 

a la importación y se pusieron a dispos1c16n del consumidor una amplia gama de 

bienes duraderos. provocando un incremento en oe los 1mpo~aciones Todos 

estos efectos acentuados con la revuluac16n real de la moneda como se verá mas 

adelante. 

2.2. 1. 1. Inflación y compet1t1v1dad 

Con una polit1ca monetaria restrictiva. basada en el compromiso de mantener 

estable el tipo de cambio la inflación disminuyó. de una tasa de mas de 1 00%. en 

19BS a una tasa de 1 Oºk en 1994 La continua desaceleración de los precios oe 

los bienes de competencia 1ntemac1onal no sólo refleJa una tendencia favorable 

de los costos de mano de oOra. sino también, la creciente red~cc16n de aran=eles 

a la 1mportac16n como resultado de la entrada en vigor del TLC .. y el 1n=rernento 

de la competencia, tanto en el exterior, por la presion QLle e;erc16 sot::ire los 

productores mexicanos. como del interior. por Ja pres1on de la creciente 

participación de las grandes empresas. sobre las pequeñas trad1c1ona1es 

La pérdida de compet•t1v1dad acumulada, consecuencia de la revaluac1ón real del 

peso, contribuyó a que aumentara el déficit en cuenta corriente. y aunque resulta 

dificil hacer comparaciones internac1:::ma1es, es prc~able que para 1994. los 

costos y los precios de México siguieran siendo s1gn1f1cat1vamente rr:ás ba1os en 

términos absolutos que los de sus pnnc1pales socios comerciales En el caso de 

las importaciones, la reva\uación del peso pudo haber tenido un efecto más 

significativo, ya que mantuvo los precies de estas relativamente baJOS en 

comparación de los productos nacionales. reforzando asi el efecto de los cambios 

estructurales y facilitando la penetración de las 1mportac1ones 

•Tratado de Ubre Comercio en Aménc.a del Nene. 



2.2. 1.2. El aumento contmuo del défiCtf en cuenta cornente 

La recuperación de la act1v1dad económica y la d1nám1ca del comercio 

internacional, llevaron ef déficit en cuenta corriente de México en 1994 a 28.BOO 

millones de dólares. cifra que en relac10n con el PIB. fue ligeramente superior Que 

en 1992 y en 1993 (ver cuadro 2 2.) Las f!.-.::portac1ones netas de petróleo, 

permanecieron casi sin cambio desde 1993 (-;- . ..:oo m1/Jones de dólares). el flu10 

comercial de mercancias. se aceleró con la entrada en vigor del TLC. mientras las 

exportaciones cr:o~.:::1eron 15 3'%, (medidas en o::dares) las 1mponac1ones se 

incrementaron mas de ZO por ciento 

El aumento del def1c1t de 1a cuenla cornen1e refle1a un aumen10 agudo oel oéf"ic1t 

comercial, que para 1S3..! aJcan.=ó 6 6º/o oel P/S, este aumenlo oel déficit revela 

sobre todo camt.)IOS en /;:is vo!:..Jmenes p;...oesl~> q~e- Jos term1rios de inter~mb10. 

permanecieron prácticamente es~aOJes Además. es probable o~e los precios 

relativamente ba1os hayan estimulado Ja deman~a de rmoona::::1ones. le que refleja 

la fuer-a del peso mex1::.ano has:a a:>ril de 1 994 

2.2.1.3 La creciente vulnerabihdad 

Hasta 1 994 r~1éx1co no tuvo dificultades para f1nancjar su déficit de cuenta 

corriente. La inversión el('fran1era directa fue aumentanao a una tasa modesta en 

1992 y 1993, pues todavia estaban por darse los efeclos espera::::Jos del TLC. por 

otra parte. /a 1nvers16n extran1eru de cartera aumento consraerablemenle hasta 

alcanzar 1 7,000 millones de dólares en 19S2, más oel tnpie de Ja inversión 

extranjera dire::!a La conf1ar..:::a en el cre::::1m1ento de las empresas me ..... 1canas las 

alias tasas de interés 1nle:-r.as y e1 t1;:ic oe cam:>10 predeterm1naao. fueron Jos 

factores que influyeron en el aumento de Ja 1nversrón extran1era directa y de 

cartera. 



La deuda extema neta del sector público y privado experimentó una reducción 

como porcentaje del PIS, siendo de 36% en 1993, además de que la partición del 

sector privado no bancario se redujo significativamente. En vista de que los 

ingresos de capital pri..,.ado extran1ero. hasta e/ primer trimestre de 1994 eran 

mayores que el déficit de la cuenta corriente, la situación no se cons1cera:;,a 

preocupante. por el contrario. el déf1c1t era interpretado como una sef'lal pos1t1va 

para la economia, se esperaba que a mediano plazo. Ja modern1zac16n de la 

estructura productiva provocaria una mayor oferta de bienes exportat:iles y 

substitutivos de 1mportac1ones, llevando a una red..J:::ción del déf1c1t 

Pero Ja magnitud del déf1c1t en c:..Jenta corriente y el pred.::im1n10 de su 

financ1am1ento de capital a corto plazo. colocaron a la economia en una s1tuac1ón 

de vulnerabilidad frente a cualquier cambio de e)(pectativas por parte de los 

invers1on1sias 

Como antes. en 1 994 se requería un flujo de capital externo continuo y 

cons1derat'ile para f1nan:::1ar el déf1crt en cuenta corriente. sin embargo, los 

ingresos netos de capital extranjero cayeron abruptamente después del asesinato 

de Colosic. Los inversionistas extranjeros. preocupados cad;- ve;: mas por las 

perspectivas económicas y la inestabilidad polit1ca del pais. redujeron la 

proporción de valores me.:.::1canos en sus carteras. La 1nvers1ón en activos y en 

valores gubernamentales sufrió una reducción de 6.000 millones de dólares entre 

enero y noviembre d~ 1994 con respe:::to al año anterior O:ras salidas de capital. 

incluidas las transacciones no registradas. ya importan!es en 1993 se d..Jpl1::aron 

y alcanzaron 1 O.DO:> m1ll::mes de dólares en 1994, 10 que indica q:..ie hubo una ola 

de fuga de capital. Por otro lado, los t1u1os de inversión extran1era directa 

aumentaron notablemente y alcan.::aron una cifra récord de é.000 mlllones de 

dólares durante el mismo penado Esta situación fue juzgada como muy pcs1t1va 

por las autoridades me.:.::icanas. ya que la inversión extran1era d1re:::ta no esta 

sujeta a cambios repentinos de expe:::tat1vas por parte de Jos 1nvers1onis:as y, por 



Jo tanto, no es tan volátil. Con todo esto, la magnitud de las 1nvers1ones de cartera 

durante los anos anteriores creó una situación de vulnerabilidad a los cambios de 

las expectativas en los mercados financieros A medida que a .. :anzaba el año, se 

dieron más salida~ de capital y sobre todo, el superávit de la cuenta de capital se 

redujo a 10,000 mi/Iones de dolares Las reservas netas oe d1vrsas ba1aron a 

12,000 millones de dólares entre finales de 1 993 y prin.::1p1os de d1c1embre de 

1 994. cuando el presidente Zedil/o entro en funciones 

2.2.2. Agregados nJonetarios, tasas de interés y la evolución de Ja crisis 

cambiarla. 

La determ1nac1ón de un tipo de cambio cor.io an::.J~ o estra1ed1a de mediano pla::o 

para reducir la inflación. 1rnpl1ca tam:He:"'l un aumento del tipo de car·nb10 real 

durante el tiempo que se requiere pa!'"a que la 1~1!:.:::J:::u:)."C se rcou::c.a a niveles 

intemac1onales El tipo de cambio se revaluó s1gn1f1ca:1vamente durante el 

proceso deflac1onano y casi se O..JPhcó entre 1987 y 1994 De!:udo a que el tipo de 

cambio partía de un nivel h1stóncamente ba1c. una revaluac1ón del tipo ce cambie 

real parecia ade::uada Sin embargo. la. 1en:::lenc1a a la revaluac1on planteó 

inevitablemente un problema. cómo h.:icer frente a Ja sobrevaJwación q:.Je surgiera 

mientras se lograba una inflación interna compal1ble a la interna::1or.al 

Durante la primera mitad del decenio de 1 990. la te:-idencra al aumento del tipo de 

cambio era un refle10 de las fuertes entradas de ca;:>1tal extran1ero y cel alfo oéf1.::1t 

de cuenta corriente Sin embargo. la 1nvers16n de cartera a corte p!azo const1tu¡a 

un porcentaje elevado de las entrac'as to~ales. lo que s1gnif.cab<3 q~e el 11pw de 

cambio era muy vulnerable a las mo:j1f1cac1ones de las e.xpe::tat1vas de los 

inversionistas. Después de un pe:-1od.::i de entradas de capital. sobre todo a finales 

da 1993 y principios de 1994, la confianza de los mercados se v1a detul1tada por 

una serie de conmociones polit1cas. Ja más importante de ellas fue el asesinato. a 

mediados de marzo, del cand10ato del PRI a la presidencia Estos eventos 



llevaron a los inversionistas a cuestionar la capacidad del gobierno para sostener 

el tipo de cambro bajo las pollf1cas en vigor ent::>nces Así comienza una gran 

salida de capitales. Los mercados comenzaron a enfocar su atención en el 

aumento del déf1c1t de cuenta corriente y se refor::aron las exp<?ctativas de que 

hubiera un reallneamiento o un a 1uste importante en la polit1ca camb1ana. 

La necesidad de un aJuste también se "'"''º refor::ada por Ja adopción de una 

politíca monetaria mas restn;:t1va en Estados Unidos A partir de mediados de 

marzo y durante la mayor parte del resto ce/ ario. el peso tuvo presiones a f;;i ba¡a 

>·se mantuvo cerca del fim:te 1nfer1or- de la banda carr:b1.::ina 

En 1994, las tasas de 1n1eré5 a cono pi a:: o aumen:ar;y1 después ce mar;:o, lo que 

compensaba las ba1as del ar-io an:e!'""10:-- El crE-::L!O 1nte:-no nelo doJ Banco de 

México" también aumentó po.p las cor.iprus de valores nacionales que h1=:0 Banco 

de México con propósilo de esterd1:::ar las púrd1das de d1v1sas después de marzo 

de 1994. El crec1m1ento de Ja base m:::>!"""le:ana (bdletes y monedas en c1:--culac1ón). 

se aceleró más de 20º.-'é y la r...11 (mo:ie:=as )-' billetes en c1rculac1ón mas Jos 

depósitos a la vista) aumentó a una :asa menor q;.;e la base monetaria y su 

crecimrento se redu10 en compa:-ac16n a 1233, /o que refle;a una reducción de las 

tenencias en cuentas de cheques en peses 

La aceleración ce la base monetaria en 1 =-s4 puede considerarse en parte como 

una respuesta al aumento de la oer-:a.,::'a Ce crrcu!ante que resut!ó ce la 

tendencia a la drsm1nuc1ón de la inflación. asi como de Ja sus111uc1ón de depósitos 

a la vista por efectivo. por la ba,ia en las t<::sas de in!erés y a Jos aumentos de las 

comisiones bancarias. que r.a=:ian menos a~racti·.·os los depó$:1lcs a la v1s:a Los 

márgenes en las tasas de 1n1erés bancanas Ccs=:endieron ligeramenle a.-,:es de 

marzo de 1994. para aumentar en lo sucesivo 1unto con los 1ncremen1os del nivel 

general de las tasas ce interés 

11'EJ crédito 1n1emo aefin1do como la base mone:ana menos las reservas or1c1aJes. 
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Finalmente en lo que al sector bancario se refiere. el rápido crecimiento del 

coeficiente crédito/ingreso que ocurn6 en la economía mexicana se dio 

simultáneamente al aumento del monto de la cartera vencida, que pasó de 2.2% 

del total de canera de préstamos en 1991 a 9.5%1 a finales de 1994, en este a~o. 

las pérdidas sobre préstamos comenzaron a e1ercer un 1mponan1e efe:::to sobre la 

rentabilidad de la banca y en la segunda mitad del a~o. los bancos comerciales 

consignaron pérdidas en sus utilidades globales AUn antes de la crisis camb1ana. 

el sistema bancario enfrentaba senos problemas. de hecho. una parte importante 

del crecimiento del crédito era por la cap1talizac16n de intereses sobre prestamos 

2.2.3. Las presiones sobre el tipo de cambio. 

Las presiones sobre el tipo de cambio y Ja expansión del créd110 ev1denc1aban la 

necesidad de una p0Jit1ca más restnct1va, pero las tasas de interés eran ya altas. 

fue entonces Ja estrategia para defender el tipo de cambio un aumento de las 

tasas de interés a corto plazo (al rededor de 8 puntos porcentuales). a pan1r de 

marzo de 1994 la devaluación oel peso dentro de los fim11es de la banda de 

fluctuación (una devaluación del 10%) y el reemplazo de un gran volumen de 

valores gubernamentales a cono plazo por Tesooon:::is. como un medio para 

retener el capital de los 1nve:--s1onistas que tcmian una de1o·aluacrón A partir de 

marzo. el tipo de cambio permanece cerca del limite inferior de la banda de 

fluctuación. 

El diferencial en las tasas de interés para las ob/1gac1ones de la Tesoreria a 3 

meses con respecto a Estados Unidos, alcanza en abril un nivel de 12 puntos 

porcentuales y desciende gradualmente hasta alreoedor ae Bº/o a pnnc1p:os de 

diciembre; a pesar de ello, los capitales no fluyen a r .... Mx1co, le que indica la falta 

de credibilidad de los agentes econ6m1cos en el tipo de cambio 



En este mismo periodo ocurren Importantes desplazamientos en las carteras de 

activos, d~ activos denominados en pesos a activos denominados en dólares o a 

tltulos indizados a esa moneda (véase cuadro 2 5.) 

Las reservas de d1v1sas d1sm1nuyeron en alrededor de 20,000 millones de dólares 

entre mediados de marzo y pnnc1p1cs de diciembre, d:.irante el mismo penodo se 

registró una sustitución de tenencias de Cetes por tenencias de Tesobonos 

equivalentes a 15.000 millones de dólares. En agosto. el valor de las obligaciones 

del gobierno denominadas en Tesobonos rebasó el de las reservas de d1v1sas y, 

la nueva salida de capitales en noviembre y diciembre come consecwen::::1a de 

nuevas perturbaciones polit1:::as. h1::0 1nsosten1ble la estrategia de polit1ca 

económica 

A medida que la confian;:a en el tipo de cambio se deterioraba. en 1994 un gran 

número de empresas so protegió del nesgo camb1ur10 mediante la acumulación de 

activos en el exterior que compensa:--an la composición de sus pasivos, los 

residentes nacionales también par11c1paron ce la adqu1s1c1ón de Tesobonos, a 

través de fondos de inversión en México. pero el 75%, de las transferencias a 

Tesobonos realizadas durante el añc, fueron efectuadas po:-- 1nvers1on1stas 

extranjeros. 

El gran volumen de Tesobonos. y el agotamiento de las reservas de d1v1sas, 

debilitó aún más a las autoridades para hacer frente ar ataque sobre la pandad 

camb1aria, consecuencia de la creciente pres16n sobre el tipo de cambio por parte 

de los agentes económicos que buscaban devaluar la moneda a través de una 

sobredemanda de la d1v1sa 
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2.2.4. El ata qua especulativo sobro la paridad cambiaría y su colapso. 

La preocupación de los 1nvers1on1stas acerca de Ja estabilidad polit1;:.a y las 

perspectivas de la economía se rntensif1ca en dn::1embre. el déf1c1t en c:...Jenta 

corriente aumenta rápidamente y a pr1nc1p1os de d1c1embre. fa s1tua:::16n de 

Chiapas desencadenó una nueva salida de capitales La resistencia a nuevas 

presiones sobre el peso se manifestó sobre t:::>::jo por Ja 1ntervenc1ón 

esterili;:adora. las p~rd1das de l.as reservas de d1111sas se a:::elcr-aron. c.::>n 1::: O:...Je a 

mediados de diciembre. estas llegan a 11 ,000 mi!Jones ae d61ar~s, c~ando en 

febrero eran de 30.0::>0 millones de dólares 

La pérdida ce reservas se haci;:, 1nsos1en1t>le. por le Q...ie se amplia la t;an.;ja de 

fluctuación oel tipo de c.amt:110 el 2:, de d1c1embre con lo oue el oes~ se ae ..... aJUa 

15% El a:iun:::10 ce es: a do:~ a~ .... a::.1-:::n a:::a~c. co., te. :::::;..,i..:.~.;:¿-, ce Jo5 r;.0r:::a;:J:i5 

totalmente }' oespués de una pérdida de 5.000 r.i1J1ones de Oó!ares ::e las 

,-eservas más, las autoridades ae::1den CeJar el t1pc ce carr1:i1c flotar libr-emente a 

partir del 22 de d1c1embre Al f1nah=ar e! mes el pese p1erae 3:) 0.;D de su 1.·aJor con 

respecto a noviembre. más la de 10°/c Que tuviera a pnnc1p1os del af'10 aen:ro de 

su banda de flu::::tua:::16n En enero ce 1 995 continua e! mov1m1en10 a la oa,12 oer 

peso y las tasas de interés aur.ien:a::.an. ya demas1a.::Jo t.:i.;ae p:..Jes !;:; fu;¡a de 

capitales se había dado. es eviaen:e q...ie al finar:::::.ar 19St4, con el cola;: so ae la 

paridad ca:nb1ana y la salida masiva ae capitales. fo 1nd1cado era aumentar las 

tasas de 1n:erés. pero esto p;.;c1era hacer provoc.:J::J::: una re::-=..s1ón que er. un año 

electoral no era conveniente, pero er precio del error en la sobreva!ua.::1ón del 

peso hubiera s100 menor. 

En este penado e1 mercado de a:::::1:ines tiene una caioa de casi 4:)º.10 y 1:::s precios 

de las obligac1ones mexicanas se desplomaron en /es mercados 1nterna::1onaies 

Esta reacción cel mercado a la amp/1ac16n de f1u::::ua-::1:::in del tipo ce camo10 f;.¡e 

muy severa y refle1a que la cernera en instrumentar una estrategi;a p0Jít1ca 
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conveniente, incrementó la mcen1dumbre. Rápidamente los mer=a::ios perciben 

que una devaluación del 15º~ era demasiado l1mrtada. Ja devaluación y el paquete 

de estabih=:aci6n del 4 de enero a pesar del gran ri;Jor fiscal. restncciones 

salariales y una polit•ca monetaria muy· restnct1 .. ·a. no 10,:¡ró devolver la conf;an=:a 

a los mercados así come tampoco el créd1:0 de 7.so:i rr .. flones de d:lJar-es 

otorgado a t..1éx1co. por el contrario a medida que la crisis se ex1e . .,dia durante los 

meses de enero y febrero de 1995 la c=:inf,or.::a c::mtrnw'3ba dete .. 1?rnnaose como 

,.-esultado oe tos efectos secundarios oe la dev.:Jlua::.1on 

Los invers1on1stas extran1eros leneoores de Tesobonos. la mayor parte de ellos 

establecidos en Estados Un•='OS bus=-aron ret1ra .. se ri'.!;::i1:::a:·Tien1e ce! rner:::.ao::>. sin 

1mponarles el precio de salida, por el lemor a q..ie el go:i1erno no pudiera 

reembolsar una pane de los Teso:>ono.s e 1mpus1era un c:::ir.:ro: de cam!:l1cs para 

limitar la c.:::i-n11ert;bd1do:j ce p~sc o L,;"1 ref.-;.:::.'l:::,3-:-.. c..,1:: o::>l.;:.:>1or1c ' Est,:, 

contnbu;.•ó a a::elerar los m:.i111m1entos de Vé'n!a y 8 re:=u:::1r la l1q...;1::1e.=: en el 

mercado de Tesobonos. provo-=ando que el gobierno mexicano tu .. ·1era grandes 

dificultades para ref1nanc1nr los Tesobonos q...Je lleg.::iban al le~m1no de sw 

venc1m1ento 

Las presiones fundamentales surgreror. de una drs:::repa."'l::.1.::i c•t:c1cn~e entre la 

politica de tipo de cambio. (comprome:1d.3 par.::i u!i/1.=:aria co'":'l::. un 1nslrumen1~ de 

combate a la 1nflac16n) y los otros aspectos de la po1it1ca ma:::;roeconóm1ca, que 

resultaron ser más expans1ornstas durante 1993 }' 1 994 La com!::i1no:::1ón de todcs 

estos factores. aunada a las cuantiosas entradas de capital extranJero. provocó 

u:-ia tendencia al alza del tipo de cambio real durante los Ult1rnos años y un 

incremento insostenible del déf1c1: de cuenta corrien:e Algunos aspe.:::tos 

importantes sobre la mod1f1cac16n de Ja polit1ca macroe::.onóm1ca fueron la polit1ca 

fiscal y el ,..á;:>1do aumento de la 1nteímed1ac16n fma:-.c1era de la canea de 

11 Los 1n .... e~1::1nrstas extran,eros habían expenmenlado este l•PO de prcblemas Cle conven1tulldad 
en la cnsis d~ 1982. 
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desarrollo; también. el a1uste de la desregulac16n del srslema f1nanc1ero nacional 

alimentó el crecimionto global del crédito, al mismo tiempo oue contribuyó al 

surg1mien10 de problemas de balance que explicaban la a=:itud del Banco de 

México a estrecnar au:-i más la polit:::.a monetaria pa:-a cefender el régimen ce tipo 

de cambio Esas presiones fueron acumulándose gradualmon1e pero su 1m;::ia=to 

sobre el mercado cam::11ano se vio atenuo:ido por los flu1os de ca;::i1:a1 a!tarnente 

volátiles, con grandes entra:=:.:::is estimuladas por la r.:::i!1f1:=.u::.16n TLC y 

subsecuenles salidas desencadona=.:ls por lws a::Jvers.:Js p~n....1.~=:a:::1::i,.,t:s polit1cas 

Las dos opciones opuestas con q:..;e las au10~1.:fades mcxi:::.3r,as co:-i~a=:an a 

medida que se desatat>an las p .... es1ones so::ire el t1::ic et'." cam!:'l8 C...Jra:"'"l:-: 1 9;;;4 

eran cambiar el régimen de lipa de c<:arnb10 peomrt1eno,:, u:-1a rr.ayo~ devaJua.::1ón. o 

estrechar las polit1Cas macroe::::onórn1cas para cumplir con su compro~vso de 

defenderlo Las a:...rtondaoes ell:;1ero:- el carruno 1n:ermed1.::i ae ev::a~ ha::::er a;ws~es 

importantes a la polit1ca a! m1s'Tl:::i 11ern~o se co~npcnsJba:-- las s.:i:1das y e . .,t .... a=as 

de capital con obl1gac1ones 1nd1=acas ar dólar Esto a10 come resul:ado un grave 

deterioro en la pos1c16n de /1qu1dez 1nternac1onaJ aeJ gobierno mexicano. sin 

eliminar las fuentes de presión fundamentales Parece pr.:;:;able que el a1:...rste 

impuesto por los mercados f1nan::::1ercs durante /a cr1s1s de drc1embre de 1 954 

haya sido más severo que lo neces.a.--.o ae haber.so a:l::::i¡::.:ado opor.un.:::imente por 

medidas lo suf1c1entemen:e ade:::~a:!as y sobre tod:::i ev1:ar a !oda ccs:a la 

desconfianza de los mercados y la pérdida ae cred•bdu:::!ad en el t1~0 de cambio. 

que se sobrevaluaba paulatinamente sin pasar 1:-iad·..-er::1d~ pa:-a ningUn mercado 

financiero 
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CUADRO 2.1. 

VALORES GUBERNAMENTALES 
EN PODER DEL PÚBLICO 

-finales de diclembr-e. miles de millones de dólares-

FUENTE: B4NCO oe ME.xlCO 

GRÁFICA 2.1. 

CETES 
BON=:tES 
AJUSTABONOS 
TESOBONOS 

1993 1S'94 
24 3 C.2 

4 5 06 
e2 =· , 6 ::.::. 

VALORES GUBERNAMENTALES, DICIEMBRE DE 1993 

TC::S.OBONCIS 

GRÁFICA 2.2. 

VALORES GUBERNAMENTALES, DICIEMBRE DE 1994 

FUENTE· &A.NCO DE MIO:XICO 



CUADR02.2. 

SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL 
-MILLONES DE DÓLARES-

PERIODO 

1989J01 
1889JD2 
1989JD3 
1989JD4 
1990JD1 
1990J02 
199DJ03 
1990JOA 
1991J01 
1991J02 
1991J03 
1991JD4 
1992JD1 
1St92J02 
1912JD3 
1992JD4 
1993J01 
1993/02 
1993103 
199310' 
1994J01 
1994/02 
1994/03 
1994f04 

SAt..00 EN 
CUENTA 
CORRIENT 

_, .030 4 

-1.271.0 
-2.061.6 
-~ 4Sf :! 
-~. lf.10 9 
., .sse.e 
-1.778.3 
-1.8=3 1 
-2.143 o 
-:=..es1" 
-4.1576 
--< ..CP4.2 
-!:.15~ .3 
-5.897.e 
-e.ess o 
-e.534.3 
-5.661.1 
-5.7<2, 
-e.SS& 1 
-5.<26.9 
-6.781.5 
-7,475.B 
-7.908 4 
-7.496.2 

FUEUTE BANCO OE M!JCICO 

SA.LOO EN 
CUENTA DE 
CAPITAL 

-1.093.7 
1.157 .e 
2.995 o 

717.Z 
794" 

.c.313 e 
1.167 o 
:.;: c21 s 
6.682 6 
s.P9f e 
3.37.C g 
?.251.2 
5,816 4 
e 163.e 
6.Z3s e 
e.202.e 
9 . .COO O 
6.79" .e 
7,503 4 
8. 77G.5 

11,424:'.8 
2.7:27.3 
4.145.8 

-3.711.6 



CUADRO 2.3. 

CRECIMIENTO DEL CRÉDITO OTORGADO POR LOS BANCOS DE DESARROLLO 

1992 1993 

Créditos al sector público ,, 1 70 
(Porcentaje del total) (51.5) (42.9) 
Cr•ditos al sector privado 46 o 51 4 
Crédito total 25 7 28.5 
lnten-ned1ac.i6n f1nanc1era "' 1 1 2.9 

tt) cdraa.-..-ea~.~_...._ -po-r..~eno...-aoe oc~•a. 1""°' 
(2) oef°--=-".,. ~ pUDloCaa 

FUENTE BANCO OE MUICO 

Formación Bruta de Capital 

Ahorro Nacional 
Privado 
Püblico 

Ahorro extemo 
Formación bruta de capital 

FUENTE INEGI Y Sl-ICP 

CUADRO 2.4. 

AHORRO E INVERSIÓN 
PORCENTA.JE DEL PIB 

1989 

18 8 
14.8 
4.0 
2.6 

21.4 

1990 

19 . .2 
, 1.7 
7.5 
2.7 

21.9 

1991 

17.8 
9.7 
8 1 
46 

22 4 

1992 

15 1 
84 
7.7 
7.2 

23.3 

1994 ft) 

22.0 
(38.9) 
41.B 
33 4 
36 

1993 1994 

15 7 15.8 
10.7 10.7 
6.0 5.1 
6.5 7.7 

23.2 23.S 



CUADR02.5. 

ESTRUCTURA DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES 
EN PODER DEL PÚBLICO 

·finales de diciembre, miles de millones de dólares estadounidenses. 

Total 
CETES 
BOND ES 
AJUSTABONOS 
TESO BONOS 

Fuente· SHCP • INEGI 

i993 195'4 

Total en poder En manos ae 
1 
Total en pooer 1 En manos ae 

del 

pUbf1c:.o 

38 7 
24.3 
45 
8.2 
1 6 

residentes 

21 9 
15 4 
O.B 
44 
1.3 

del 

pübl1c:.o 

29 6 
42 
0.6 
28 

22 o 

residentes 

19.6 
2.5 
O.O 
0.5 
16.5 



GRÁFICA~3. 
VARIACIÓN DE LAS RESERVAS NETAS 

·MILLONES DE DÓLARES· 

200000-f 
i 

+'-, --'-=LJ~::L.lrrtey-~n.i-
-200000! 

1 

i -oooooo-_:,,-----------------------------
1 

--600000~-------------- ----------- --- -----

~-.. -

..l..<=======================================================il~.~ 
1$92!1 

FUENTE. BANCO DE M~XICO 



111 -THE TEST SIMPLEST'', EL MODELO DE LARS SVENSSON APLICADO A 

MÉXICO. 

3.1. ASPECTOS TEÓRICOS DEL MODELO DE BANDA CAMBIARIA. 

3.1.1. ModoJo básico de Krugman. 

El modelo monetario logarítmico de bandas camb1arias propuesto por Krugman, 

es el punto de partida para la Prueba S1rnp/e de Svensson. 

Modelo básico : 

s = m + v + g E(ds)/dt 

Donde: 

s = Tipo de cambio 

m = Logaritmo ae la ofena monetaria, manifestada como una variable controlada 

por fas autoridades monetarias. 

v = Es un factor denominado velocidad, que está en función de la elasticidad de la 

demanda del dinero con respecto al producto, del logarnmo del prooucto total. de 

la semielasticidad de Ja demanda de dinero con respecto a la tasa de interés 

(aunque para fines prácticos se le trata como demanda de dinero) 

y g E (dSldt) = tasa esperada de cambio del tipo de cambio 

El comportamiento de este modelo se analiza a cont1n ..... ac16n para los sistemas de 

cambio fluctuante. fijo y de bandas. 

Para un modelo de fluctuaciones en et tipo de cambio, m permanece sin cambio. 

Jo que significa que el ban~ central no intervendrá en e/ mercado de divisas 



permitiendo una libre fluctuación de la paridad a como ves impredecible, dada su 

trayectoria aleatoria, E (ds)/dt. será cero y por lo tanto· 

s = m +v 

Gráficamente se presenta corno una linea de 45 grados de pendiente positiva 

(véase gráfica 3 1. ). sobre la cual se desh;:a el tipo de camt>10 

En el caso de un tipo de cambio f1JO, los cambios en v se ven compensados por 

las alteraciones sobre m que hacen las autoridades monetarias. para rr.antener el 

tipo de cambio f110. en este caso E(ds )/dt será tarntuén ce:iro y el tipo de cambio 

estará en un punto f110 de la línea FF de la gráfica 3 1 

Con expectativas ra:::1ona1es. ba¡o et esquema de ba:od~ carn::Ha.·;a, el ban:::o 

central está dispuesto a vender moneda extran1era cuand:::i el tipc ae cambio 

alcanza el limite superior de la banda, lo Que s1gn1f1::::a aepre::::ia::::1on de la moneda 

doméstica y por el contra .. 10. comprara d1v1sas cuando se presente una 

aprec1ac16n de la moneda. 1mph::::ando una tendencia al limite inferior ae la banda. 

Así, la velocidad v cae. provocando una apre::::;a:=rón oel t1;:>0 de cam:J10. 

presentándose una tendencia a alcan=ar el borde 1nfer1or de la banda (Smin). el 

banco central tenderá a compensar este movimiento en v. aumentando la oferta 

monetaria m como pane de su compromiso de mantener el tipo ce cambio dentro 

de la banda establecida. Si v conduce a una depre.::1ac1ón de la moneda que 

alcance el borde superior de la banda (Smax). el ba:"l:::o central tenderá a 

disminuir la ofena monetaria 

Si existe la certeza de que una vez alcanzado el b:Jrde superior de la banda 

existirá una aprec1ac16n esperada de la moneda y por el contrario. tocando el 

borde inferior una deprec1ac1ón El tipo de cambio tiene un mov1m1ento en forma 
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de •s• tangente a los bordes de la banda. a lo que Kru~man denomina "'smooth 

pasting·, 1 ~ de tal forma que E(ds)/dt es negativa en la parte superior cóncava, y 

positrva en Ja parte 1nfenor convexa (véase gráfica 3 2 ) 

La curva en forma de "'s"', está más suav1.::ada que Ja de ~5 grados. lo que s1gn1f1ca 

que las varia:::iones en m + v sean menos que propo,.c1onales a las variaciones 

renejadas sobre el tipo de cambio. también 1mpl1ca q:....ie el premio esperado futuro 

en el tipo de cambio será negativo cuando esté apre:::iado y pos1t1vo cuando el 

tipo de cambio esté depreciado 

3. '1.2. Ataques especulativos y banda camblaria. 

Un colapso camb1ano es desencadenado por ataowes espe:::ula11vos. en donde la 

cantidad de reservas 1nternac1onales determina la magnit~~ ce dicho ataque 

En el caso de México, en d1c1embre de 1994. e/ peso sufnó un a:aque 

especulativo que terminó por acabar con el sistema de trp::> ce cambio de ba . .,oas 

cambiarias, confirmándose la tesis oe que oentro de un contexto de canda 

cambiana, un ataque especulativo sobre /as reservas casi generalmente o=urre 

como resultado de una política de defender la banda 

De esta forma. las reservas son agotadas cuando se alcan::a el borde superior de 

la banda. incidiendo sobre Ja oferta de dinero ante un ataque 

m =(O+RJ 

Donde: 

m = Oferta inicial de dinero 

O = Crédito doméstico 

u Exhange rales in currency band. Paul Krugman y MUiar. CEPR y NBER. 
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R = Reservas intemacionales 

m' = Oferta de dinero después del ataque 

Una vez desencadenado el ataque especulativo la oferta cae a 

m'= (D) 

Hay indicios que en Ja economia mexicana. en mnmentos previos a la devaluación 

de diciembre de 1 994 y después de ella. el crédito doméstico interno crec16 de 

manera importante. compensando la pérdida de reservas 1nternac1onales (véase 

cuadro 3.2.). 

En el intento de las autoridades monetarias por detener la es~ecutac16n y 

mantener Ja banda camb1ana. las reservas se agotan y la cer11dumore de Jos 

agentes con respecto a que el banco centrar defenderá la paridad. se transforma 

en temo~es especulativos al saber que las reservas 1nterna=1ona1es son 

1nsufic1entes (véase cuadro 2.2) En este contexto no se prese~ta smooth 

pasting. 

En el caso de amplias reservas. s1 se presenta la cond1c16n de smo~th past1ng:, 

quedando el tipo de cambio tangente al borde superior de la banda. a! continuar 

el ataque especulativo. el tipo de cambio deberá ser Sma>. y ei cambio en la oferta 

monetaria dentro de este ataque dependerá del crédito interno y el nivel de 

reservas pero con un drenado constante de reservas. necesarias para 

mantenerse en la linea Smax, ocurriendo intervenciones que lenta pero 

paulatinamente van reduciendo la oferta monetaria 

Si los agentes perciben la existencia de reservas suf1crentes, el ataque 

especulativo llega a su fin. produciéndose el smooth past1ng, con lo ~ue se 

regresa a la tendencia inicial, siempre y cuando las reservas sean suficientes 

para mantener la estabihdad 



A pesar de ello, este proceso no puede contrnuar indef1n1damente y está 

cond;cionado al nivel de reservas. así una vez que se percibe el agotamiento de 

reservas el ataque especulativo llegará a consumarse. 

3.1.3. D"erencial de tasas de Interés y banda cambiarla. 

Partiendo del hecho de que cuando existen documentos denominados en cierta 

moneda. Jos inversionistas extran1eros reciben ganancias en fu:'"lción de los 

intereses correspondientes a los plazos de vencimiento del bono y también por 

concepto de riesgo devaluatono 

Asumiendo que un nesgo de devalwac16n conduce a un premio por riesgo, se 

hace el supuesto de que la prima por nesgo en el tipo de cambio es cero 

(estudios anteriores han demostrado que este nesgo es ínfimo. s1e:""ldO viable el 

supuesto) llegando a una pandad oe tasa de interés no cubierta . de esta forma 

se propone un diferencial de tasas de interés entre dos instrumentos de un mismo 

tipo para dos paises 

i (1) = ,~ (f) + E(ds)/d! 

Donde: 

i = Tasa de interés interna 

y/•= Tasa de interés externa 

Ante la existencia de bandas, los cambios esperados en el tipo de cambio y por lo 

tanto, en el diferencial de tasas de interés tiende a cero, y casi constante para la 

parte media de la banda, excepto en sus bordes, donde las intervenciones 

esperadas provocan un cambio negativo en el borde superior y un cambio positivo 

en el borda inferior. de esta forma la sensibilidad del diferencial de tasa de interés 

41 



para el tipo de cambio de equltibrio, también tiende a cero excepto para los 

bordes de la banda. 

En eJ caso de bandas cambianas angostas, el diferencial entre tasas de interés es 

relativamente grande. 

Se puede afirmar entonces Que la ban::::a del tipo de cambio en eq...Ji!Jono origina, 

una banda para el tipo de cambie. como una banca pa:-a el diferencial de tasas de 

interés; de esta forma las 1ntervenc1ones por pane del banco central enfocadas a 

evitar Que el tipo de cambio de equll1t>no salga fuera de su banda. son las mismas 

Que previenen Que el d1ferenc1a! de las tasas ce interés se ubique f~e!"a de s:..i 

banda; asi, se puede afirmar Q:..Je un tipo ce carr.:>10 ce banca camb;ana es 

equivalente a tener una banda compuesta por el d1feren::1a! entre lasas de interés 

ce dos 1nstr..Jmentos equn.atenles ce o~s r.a::1ones d1s:1n:as 

Los diferenciales de tasas de interés van cambiando segUn los diferentes plazos 

de vencimiento. afe::tando en forma d1st1rita a! 11,:::io de cambio esperado El 

diferencial de tasas de interés para bonos con ven::1m1ento instantáneo será 1guill 

a Ja tasa esperada de cambio de la velocidad del t100 de camtHO, los d1ferenc1ales 

de tasa de interés para periodos más largos se aorox1rr.an a cero y cuando hay 

tasas de interés para instrumentos a un periodo de venc1mrento superior a cero. el 

cálculo del trpo de cambio espera:::fo se complica. puesto que el tipo de cambio 

sigue un proceso no lineal. 

Para un plazo igual a cero (instantáneo) el tipo de cambio esperado co1nc1de con 

el tipo de cambie corriente y con base en Ja gráfica 3 1 éste tomará la forma de 

"'s·, no siendo así para los plazos de vencimientos mayores. presentando el tipo 

de cambio la misma forma pero más plana; asi a medida que los plazos son 

mayores el tipo de cambio esperado para ese determinado periodo estará entre el 

tipo de cambio esperado y el tipo de cambio de equilibrio 



Una vez que se ha obtenido el comportamiento del tipo de cambio esperado, se 

calcula el diferencial de tasas de interés para diferentes pla~os de vencimiento. 

Si el diferencial de tasas de interés obtenido es positivo. indrca Ja existencia de 

una moneda fuerte y de acuerdo al mov1m1ento de srnooth pas11ng la existencia de 

futuras 1ntervenc1ones del banco central para aumentar la oferta mone:ana, lo que 

conduce a expectativas devaluatonas 

Los d•ferenc1ales de tasas do interés negativo. ind1::.an la ex1stenc1a de una 

moneaa débil y apuntan a expectatrvas de 1nterven:::rones futuras del banco 

central para reducir la oferta monetaria y por lo tanto. expe:::3:1,;as de aprec1ac16n 

de la moneda 

Se deduce en:onces q...,e el 01ferenc1nl ent!""e tasas ce 1n:eres sera una función 

decreciente del plazo de vencimiento de los conos. d.:ado q..Je la depreciación 

esperada está f1mitJoa por la banda del tipo de cambio 

Para el largo plazo la d1ferenc1a entre el valor oel tipo de cambio esperado y el 

tipo de cambio corriente es creciente con el plazo ce venc1m1en10 

Finalmente. el tipo de cambio es el resul":.ado de un problema de optimización, 

cuya función objetivo pondera el nivel de tipo de cambio real, contra el nivel de 

variabilidad del tipo de cambio nominal En este conte)(to la cred1b1ildad de la 

ban:::!a surge de la incertidumbre por parte del pUbll::o acerca oe los schocks y del 

comportamrento de los hacedores de la po/it1ca económica, de mantener sus 

ob1et1vos sobre e/ tipo de cambio invariantes. concibiéndose entonces Ja 

determ1nac16n de la anehura de la banda como una elección en-:.re cred1bil1dad y 

flexibilidad. 



Con base en la Prueba Simple de Svensson se plan1ea un eJerc1c10 empírico para 

México durante el periodo i992 - i994. para determinar la credibilidad de la 

banda de flu:::tuac16n del peso Pretendiendo cuant1f1car la credibilidad de la 

banda, determinada por el Banco de México. es decir. comprobar si la pandad 

cambiaria. determinada por la banda, respondia a la tasa ce interés y a la 

situación del sector externo o a al ob1et1vo de reducc1on de la 1nflac16n 

3.2. EL MODELO: '"THE TEST SIMPLEST'". DE SVENSSON APLICADO A 

MÉXICO. 

3.2.1. Modelo de credibilidad aplicado a México. 

La credibilidad del tipo de cambio se analo=a por medio de la construcc16n de una 

banda de tasa de retorno Para ello se define a St. corno tt=:>O ce cambio en el 

periodo t. medido en unidades de mone::a doméstica por unidad de moneda 

extranjera (en este caso peso por dólar). 1 es la tasa de interés interna el 

periodo l a un plazo tau. mientras que r- es la tasa de interés externa en el 

periodo t a un plazo tau. 

Para México se toma a la tasa Cetes. por ser la tasa li::::::ier de! mercado, en el caso 

de la tasa externa. se toma la tasa de los Certificados del Tesoro de Estados 

Unidos. T-Bills tomando en cuenta que el peso entra dentro del área de 1nfluenc1a 

del dólar, además de que el mayor 1ntercamb10 comercial oe t.,,.,éxico es con 

Estados Unidos. 

Si tau se mide en meses. permite que la tasa de interés se exprese como tasa de 

interés efectiva anuahzada 
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De esta forma se puede expresar a ta tasa anualizada efectiva de retorno eJ1:-POSt 

en moneda doméstica, sobre un nivel de inversión en moneda extran1era en el 

periodo ta un plazo de tau ('t) como Rt: 

Ecuación 1. 

La ecuación indica que a cada unidad invertida en moneda doméstica es 

equivalente a 1 /St unidades invertidas de moneda extran1era 

Por su parte el trpo de cambio está restringido a una banda. con sus respectivos 

limites superior e inferior. 

Esta banda para el tipo de cambio implica que Ja tasa de retorno R también esta 

restringida a una banda 

Explícitamente: 

Ecuación2. 

45 



Ecuac16n 3 

Cuando se tiene un tipo de cambio alto se man1f1esta debilidad en la moneda 

doméstica, lo que significa que se tienen que dar más unidades de moneda 

doméstica, y de acuerdo con Ja condición de smooth pas11ng, propuesta por 

Krugman, aumenta el ámbito para una posible apreciación de la moneda 

doméstica, manifestándose a través de una menor tasa de retorno en moneda 

doméstica sobre la inversión externa, moviéndose ha:::1a abaJO la banda de la tasa 

de retomo 

Deduciéndose que un cambio relativo en el t•~o ce cambro para a:J'i periodo ce 

tiempo grande. implica un menor cambio relativo por unidad de tiempo. así el 

limite superior de la banda de retorno cae con el tiempo. aumentando la banda 

inferior, concluyendo que el ancho de la banda de retorno disminuye con el 

tiempo. 

Se parte del hecho de que ex1st1endo libre movilidad de capital, la tasa de interés 

doméstica al plazo estipulado debe de estar centro de ra banda ce retorno, 

concluyendo entonces que el tipo de cambio es creible En cambio, si la tasa de 

interés doméstica cae fuera de la canda de retorno. da pie al s~rg1m1en10 de un 

arbitraje por medio de la compra y venta de activos. obteniéndose asi ganancias 

por el diferen::::1al de precios; sin embargo el arb1tra1e no es com;:iatible con el 

equilibrio en el mercado de capitales. debido al riesgo 1mplicito de devaluación 

percibido por los agentes, poniéndose en d...ida la credib1i1dad de ta banda 

La gran importancia oel supuest::i de libre movilidad de capital radica en e/ hecho 

de que. cuando la tasa de ínterés doméstica se encuentra por arriba de la tasa de 



retomo, el capital nuirá a donde esté la mayor tasa de interés. prop1c1ando una 

fuerte entrada de dinero que tiende a aumentar la oferta monetaria y de esta 

forma bajar la tasa de interés dentro de los limites de la tasa de retorne. S1 el flUJO 

ae capital no aumenta con todo y que la tasa de interés doméstica esté por arriba 

de la banda de tasa de retorno, existe la ev1denc1a de falta de cred1bihdad en la 

banda cambiana. 

Svensson demuestra que el nesgo que surge tanto por mov1mien!os de 

reahneac1ón del tipo de cambio dentro de la banda asi corno por la 1ncert1dumbre 

acerca del movimiento de la banda es muy pequei-io. menor que la tasa esperada 

de devaluación 

Por lo tanto. postula el supuesto de la tasa de interés no cub1er.a. lo que implica 

que cuando existe una depreciación esperada de la mone::1a lo::::al e! d1feren::1al de 

tasas de interés doméstica y externa compensa dicha deprec1a::::1:m tgua!ando las 

tasas de retorno existentes, tanto para la inversión en moneda doméstica como 

extema. Examinándose la credibilidad de una banda cambrana en la medida de 

que el tipo de cambio futuro esperado caiga dentro o f·.Jera de Ja banda de tipo de 

cambio. 

Un exceso de la tasa esperada de depreciación, dada la banda cambiaría, indica 

una posible tasa esperada de devaluac16n, con es:a tasa y asumiendo un tamaflo 

dado de devaluación, la probabilidad por unidad de tiempo de una devaluación 

puede ser calculada. 

Sustítuyendo los valores de cada variable en el modelo de Svensson para México 

durante 1994, queda claro que la banda cambiaría no se encontraba de1erm1nada 

por la situación del seclor externo, ni por el diferencial de 1asas de 1nlerés. lo que 

comprueba la función de ancla anti1nflac1onana que se le otorgara a la paridad 

cambiaria desde 1 992. 
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3.2.2. Resultados 

La prueba de Svenson, para plazos de vencimiento de los bonos a un mes, 

aplicada a México para el periodo comprendido de enero a diciembre de 1994 

muestra claramente que a partir de marzo de 1994 la tasa de interés doméstica 

(en este caso la de los Cates) se ubica por arnba del limite Sl1r,::enor de la banda 

de retomo para casi todo el resto del afio, con excepción de noviembre, (véase 

gráfica 3.3.). lo que 1nd1ca claramente que a pesar de la alta tasa de interés, los 

capitales no fluían a México. resultado de la pérdida de cred1bil1dad de los 

inversionistas en la paridad camb1ana. en la capacidad de pago del gobierno y su 

incertidumbre acerca de la estabilidad económica y polit1ca del pais 

Esta prueba corrobora la teoría desde el punto de vista de que la banda de la tasa 

de retomo queda por oebaJO de la tasa de 1nteres, oeb1do a las expectativas 

apreciatonas sobre el tipo de cambio una vez que este al::an.::a el borde superior 

de la banda. conduciendo al smooth pasllng, asi la tasa de interés doméstica 

debe bajar, y por lo tanto, caer dentro de la banda de tasa de retorno 

Dentro de este contexlo en el penodo que va de 1990 a 1994; México recibió del 

exterior fiUJOS net::Js de capital por casi 91 mil millones de dólares. sin embargo, 

sólo 16 mil millones. representaban inversión extranjera directa (véase cuadro 

3.3.). 

Así se explica que en 1 994, ante a:zas en las tasas de interés 1nternac1onales y 

hechos polillcos negativos se presentaran presiones sobre el peso. que llevaron 

al Banco de México a seguir una política de 1ntervenc16n esterilizadora. la cual 

tuvo el efecto de mantener el nivel de la base monetaria constante. ante pérdidas 

en reservas 1nternac1onales que se vieron compensadas con el aumento en el 

crédito interno. 
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Por otro lado, el creciente déficit en cuenta corriente que en 1 994 fue de 8% del 

PJB (véase cuadro 3.4.), debido a aumentos en importaciones sustentadas en una 

apreciaclón del valor real efectivo del peso de aproximadamente 35%, propiciaron 

una menor demanda de moneda doméstica. 

Todas estas presiones, hicieron que el gobierno alterara su estrategia de 

financiamiento cambiando su deuda en mayor medida de Celes a Tesobonos. tos 

cuales están indexados al dólar (véase gráfica 3.5 ) asi la deuda en Tesobonos 

pasó del 6% del total de la deuda gubernamental a fines de febrero de 1 994 a 

66% para fines de diciembre del mismo a~o 

De esta forma. Jas reservas 1nternac1onales pasaron de 29 mil millones de dólares 

a fines de febrero. a sólo 3 mil millones de dólares el 21 de diciembre cuando la 

banda de Upo de cambio se colapsó 

Esle colapso fue producto de la 1nsustentabil1dad oel tipo de cambio dado el 

agotamiento de las reservas. llegando el punto en el que Jos agentes económicos 

perciben la escasez de reservas, culminándose el ataque especulativo. 

Se puede decir que el colapso de la banda hubiera podido evitarse s1 la tasa de 

interés doméstica hubiera aumentado lo suficiente para impedir la pérdida oe 

reservas y asf detener el ataque especulativo, aunque quizá se hubiera llegado a 

una recesión, no conveniente en un a~o electoral. 
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RESULTADOS DE LA PRUEBA SIMPLE DE SVENSSON 
EN MExlCO PARA 1994 

------·-------·--·----------

TASA CETES TASA TASA DE 
PERIODO TIPOOE MENSUAL T·BILLS RETORNO 

CAMBIO TASA DE IKIERES MENSUAL MENSUAL 
PESOS POR \UlERKA Í lASAO!; IKIER(S " OÓlAlt EXtERt¿Ac ¡• . \ "r /)· s H,:::. f 11' ''?S1· -

-----
1994101 3 3365 10 53 7 00 10.295077 
1994\02 3 3~1lll 9.41 7 00 \0.2914393 
1994j0) JJ5'\4 963 713 \047J55 
19n.1101 Jll/lj \574 l 4G 10 7648276 
\9'J4\0'.1 3l\H6 16.30 7.98 1\.3291556 
1994\06 31007 16.\9 625 11.6066215 
1991107 34()87 16.67 rn 11.6174309 
1991103 34211 14.53 8.47 t 1.8489265 
1994\09 34):\(j 14A6 875 12.1272764 
199·1J10 344~1 1386 s 75 12.1417739 
1994¡11 34583 14.33 9.17 15 5079936 
1994\12 3 5499 M.95 950 12 5012846 
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CONCLUSIONES. 

La evolución de la paridad camb1aria en el periodo comprendido de 1 992 a 1994 y 

su colapso ante los mercados financieros, encuentra sus fuentes en el conjunto 

de cond1c1ones económicas resultantes en gran medida de las po1it1cas aplicadas 

durante el sexenio 1 889 - 1994 La pofit1ca monetaria, basada esencialmente en 

el mantenimiento de la paridad del peso frente al dólar. logró reducir la inflación a 

menos del 10%. esta desinflacr6n se acompafló de grandes flujos de capital 

extranJero y de una fuerte revaluac1ón del peso 

El relajamiento de la polit1ca f1s::.al y el rápido crec1m1ento cie la cartera de 

prés:amos de la banca de desarrolla partir de 1993, contribuyen en 1994 a la 

recuperación de la demanda interna y de las 1mportacrones La act1v1dad 

econom1ca también se vio estimulada por un rápido aumento cer crédito de la 

banca comercial al sector privado. aunque este se desaceleró en el transcur·so de 

1994. La competencia por la part1c1pac16n en Jos mercados, entre los bancos 

pequef'>os y medianos. después de la Jiberal1zac16n f1nanc1era, contribuyó a un 

deterioro s1gn1ficativo de la calidad de sus préstamos Todos estos factores 

combinados con Ja ausencia de una polít1:::a que fomentara el ahorro interno. 

generaron un enorme y creciente déficit en cuenta cornente. Al mismo tiempo, los 

flujos de capital externo. sobre todo en inversiones a corto plazo . continuaron 

siendo muy importantes hasta el primer trimestre de 1 994. la magnitud del 

financiamiento y la fuerte dependencia del capital de corto plazo. colocó al pais 

en U:"'la situación de fragilidad frente a los cambios de expectativas de Jos 

inversionistas 

En este contexto. el alza en las tasas de interés estadounidenses reduJO el 

atractivo que representaban Jos mercados de dinero en México. Jos sucesos 

polit1cos ocurridos en el pais en 1 994 y la sobrevaluación del tipo de cambio, 

terminaron de minar fa desconfianza de los inversionistas Después del 



levantamiento de Chiapas en enero, el asesinato del candidato pri1sta a la 

presidencia precipitó una primera ola de fugas de capital y la rnlervención para 

defenderlo provocó una fuene pérdida de reservas de d1v1sas. En lo sucesivo, las 

reservas permanecieron casi sin variación, como resultado de la emisión de 

grandes voJümenes de Tesobonos. Con el agravamiento de la situación en 

Chiapas a principios ae d1c1embre, el peso se v16 nuevamente presionado y el 

nuevo gobierno anunció una ampliac16n de Ja banda ae f/uc1ua=16n, perm1t1endo 

una devaluación del 1 SºAI. dos dias más tarde, ba;o las continuas presiones a la 

venta y una creciente pérdida de credibilidad en la pandad camb1aria, el gobierno 

ce::::1de ce;ar flotar la moneda a las libres fuerzas del mercado 

El colapso de la paridad cambiar1a ante los mercados f1nanc1eros que atacan al 

peso pres1onandolo a devaluarse. fue prooucto de la 1nsustentab1ildad del tipo ce 

cam::i10 daco el agotamiento de las reservas. llegando al punto en el cual, Jos 

agentes económicos p1ercen la confianza en el futuro económ1:::0 del pais y en el 

pro::::eder del gobierno mexicano. culm1nandose el a:aque y desencadenandose la 

crisis en d1crembre de 1994. 

Un cambio en el rumbo de la politrca económica en su momento. pudiera haber 

evitado la sobrevaluación del peso y con ello el co/ápso repentino de la banda 

cambiana; inclusive, ya comenzado el ataque de los mercados financieros al tipo 

de cambio, un incremento en las tasas de interés pudiera haber frenado la 

pérdida de reservas, pero la recesión que ·hubiese traído consigo no resultó 

conveniente para los hacedores de la po/Itica económica en un año electoral. 



CUADR03.1. 

INDICADORES DEL BALANCE DEL SECTOR BANCARIO 

1991 1992 1993 1994 

Cartera yenc.aa de préstamos 3.1 5.7 7.4 74 
Can era \lencida de préstamos al 5.0 10.7 15.1 19.0 
consumo I total de préstamos al 
consumo 
Cartera ve ne.da de préstamos a las 06 2.5 4.0 5.5 
familias / total de préstamos a las 
fa millas 
Reservas para pérdidas por 35.6 48.3 42.7 48.3 
préstamos / canera venoda 
Reservas para pérdidas por 11 27 3.2 3.6 
préstamos / préstamos totales 
Gananoas netas / ingresos totales 50 6.5 7.1 2.7 
Can era vencida menos resen.-as I :!2.6 34 o 47.2 49.9 
ca rtal 
Fuente. COMISION NACIONAL BANCARIA 

Empresas 
Famllias 
Total 

CUAORO .l.2 

CREDITOS AL SECTOR PRIVADO 
(Como pol"centaje del PIS al final del año) 

1989 

13.2 
6.8 

20.0 

1990 

15.8 
8.6 

24.4 

1991 

18.9 
11.7 
30.6 

1992 

22.9 
15.9 
38.8 

1993 

26.0 
18.3 
44.3 

Marzo-
1995 

S.8 
22.2 

5.5 

55 4 

54 

1.9 
52.3 

1994 

35.5 
19 8 
55.3 
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CUAOR03.3. 

INVERSIÓN EXTRANJERA 
·MILLONES DE' DOLARES· 

PERIODO DIRECTA DE CARTERA 

1990101 !J61 1:.:.:"'9 B 
199010:: 6~5 6 [;65 4 
1990'03 57[' 9 ;-.:,...::; 7 
~990104 887 ¿:¡ 48ú 5 
1991!01 H>494 3· 15.: 
1991102 • 1.JG 6 .::-,·2 7 
1991103 7C:::' ' .:'350 7 
1991'(14 ~2GJ 4 3014 4 

1992'01 10.:2 7 3""96 4 
1992102 1180 = 3235 5 
1<;.1921CJ 1 .:,:75 !'.:51 - 5 
1992104 ero.: g f..:91 
1993'01 • 163 7 ó.:50 6 
1993'C2 9$4. J G• 97' 6 
1993'03 550 , 6969 7 
19931 0.:. 172(' 6 9.:'91 . 
1994'01 ~ 15:: BC ~~ 
1994'02 32B3.: 1.:3~ 7 
1994/03 ::t< '~ 9 .3~6 

199.:.i(l...: 1-:3.2 .5;::.15 ::! 

CUADRO 3.4. 

SALDO EN CUENTA CORRIENTE 
•MILLONES DE DOLARES· 

PERIODO 

1992f01 
1992f02 
1992/03 
1992/04 
1993101 
1993/02 
1993/03 
1993/04 
1994/01 
1994/02 
1994/03 
1994104 

MILLONES DE 
DOLARES 

-5.151 3 
-5 897 6 
-6.855 o 
-6.53.0: 3 
-5.661 ¡ 

·5.7.C::' 1 
-6.569 ~ 
.5 ..;25 9 
-e.7e~.s 

-7 . ..:::7s e 
-7.908.: 
-7.496 2 
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CUADRO U. 

TIPO DE CAMBIO DIARIO EN 1994 
PARA SOLVENTAR COMPROMISOS CON El EXTERIOR 

-VENTA· 

JifüillJFEDRERo[i.1ARZO ! A®iij MAYO 1 JUNIO 1 JULIO \ AGOS l~ SErTIEhlBRE 1 OClUBRE 1 NOVIEMBRE 1 DICIEMBRE 
35112 33128 33110 3.3676 3.3188 33300 34026 34112 34276 l••~ 34128 31644 
3.3316 33m 33~1 3.3660 3 3192 33200 340•0 34116 3 4110 31108 31132 3.4616 
l.3320 1.ms 331<8 33684 33191 3.3200 31041 31150 31192 31112 3.1111 3.1660 
33)21 33140 33112 3)688 338~ 33300 31011 31111 31296 31116 311<! l.1664 

33321 33112 33161 33892 33811 33100 31012 341!6 l 1300 31110 31112 11m 
l.3310 33106 33168 33701 33820 33110 31016 311!0 JI)~ 3"32 31516 31688 
3.33" 331\0 33172 33106 3.3621 33110 31\)1;8 311!1 31)08 34136 31160 31692 
3.3316 33161 33176 3.3712 33621 33130 34072 3l1!8 31310 34110 31172 31696 
3.3312 J:Ml8 3 3580 3 3716 33632 33560 31071 34192 3'321 31111 31176 31100 
3.1356 meo 33592 3.3720 3 3614 l 3770 31080 3 4196 31316 JIU! 31580 31112 
l 3361 3 3481 l 3192 33732 33846 ll7l0 3<084 34208 34332 31160 31584 40016 
3.3372 3 3468 33600 3 3736 33812 33670 31095 31112 34)¡8 34164 31188 1.0020 
3 3376 33492 33604 1mo 3 3816 33650 31100 31218 31312 31161 34600 12000 
33354 33495 3 3608 33711 3 3860 33630 34104 31210 31316 31412 34&~ 52000 
3.3396 33106 33524 33748 33872 33690 31108 3 4121 34)1;{) 34176 31606 12\00 
l.3400 3 3512 3 l6)6 3 3760 3 3876 33750 34112 3'2l5 31361 3.1186 31612 16000 

33401 33515 33'30 33764 3.3880 33760 3417• 3<l<O 31376 31192 34616 1.5000 
33406 33520 3 3618 33765 33854 33620 34118 31211 rnso 3U96 31628 52000 
33412 3.3524 33012 3.3772 33888 33660 3fü6 34218 31384 34500 3<632 12000 

3.3124 3 3536 33656 33776 33900 33900 31140 34252 31318 31504 34636 
33904 3 3910 31¡r,4 34392 mis 

3 38IO 31272 
3.3810 3•166 
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