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INTRODUCCION

La economia mexicana pasd por un costoso proceso de ajuste desde el estallido de

la crisis de diciembre de 1954 la devaluacidén de nuestra moneda en un ambiente de

wvolatilidad de los meaercados financieros y de divisas, nos obliga a reflexionar acerca

de la politica camoiarna en particuiar y de los aspectos economicos y polilicos en

general.

Para comprendar cédmo se presentd y desarrolld la crisis, debemos panir del
conjunto de condictones econdmicas, resultantes en gran medida de las politicas
los a%os anteriores E! enfoque ge ia polittza moneiana, la

aphcadas durante
extranjero, el enorme y

desinflacién acompafnada de grandes flu)os de capital
creciente déficit en cuenta corrnente, la insuficiencia del ahorro interno y con todo
elio, la fuerte dependencia el capital ge cono plazo, coloca a! pais en una situaciIon
de fragilidad frente a los cambios de expeciativas de Ios inversionistas que ante Ios
sucesos economicos y Polilicos optan por retirarse de los mercados mexicancs

provocando una oia de fugas de capital y con es!ic. una fuene perdida de reservas

de divisas

La investigacidn real:izada, thiene como objetivo el andiisis gde la parnigdad cambiana en
@l entorno de la politica econdmica aplicada y la evolucion de la economia en su

conjunto de 1982 a 1854 ewvidenciando su nsustentabilidag ante los rmercados

financieros, una ver Que pasa de instrumento a objetivo de la politica econdmica, por
la funcidn de ancla antunfiacionana oue esta le otorgara Qurante el periodo
sefalado.

El! presente trabajo, en el primer capitulo describe y apunta los principales
lineamientos de poiitica econdmica en el periodo 1889 -19384, analzando la pandacd
cambiaria como instrumento ce control de precios Postenormente, en el segundo
capitulo, explica los determinantes del comportamiente del upo de cambio y su



insustentabilidad ante los mercados financieros hasta la crisis de diciembre de 1994

En el tercer capitulo, se aplica el modelo empirico de Lars Svensson “The Test
con ila finalidad de ilustrar, Ia

Simplest” de credibilidad cambiaria a Meéxico,
insustentabilidad de la paridad cambiaria y la falta ge credibihdad ge los mercados

financieros dadas las condiciones econdmicas y politicas que presenta el pais en
1984,
El tema del tipo de cambio ha side muy analizado y crnticado en ios afos
subsecuentes a la crisis de 1994, sin embargo, la presente investigacion tene como
particularidad no s&io analizar el comportamiento de la paridad cambiaria ante los
mercados financieros y la fragitidad que genera la ausencia de una polihca

econdmica adecuada a la dinamica que se presentaba, aunado a esto presenta un
1993 por un economista swiZo,

modelc de prueba de credibihdad elaborado el
aplicable a cualquier mercado de cambias.



1 POLITICA ECONOMICA Y PARIDAD CAMBIARIA 1989 - 1994,

1.1. VISION GLOBAL DE LA ECONOMIA.

E! periodo comprendido de 1989 a 1994, se caracienza por un ambente No
inflacionario producto ae una politica cambiana inflexible, acompaisada de una
creciente vulnerabilidad de la economia mexicana respeclo a variables exdégenas,
flujos de capitales externos y problemas politcos La gevaluacidn que sucede

como regla general en e! ultimo a®o de cada sexenic y antes de las elecciones
se presenta cOMo consecwencia ge la

presidenciales. en diciembre de 195
ausencia de una poiitica de fomento al anorro interno. e equilibrd economIco y

un desarrolio sosterndo
De 1589 a 1954, la politica econdmica combina las politicas cambiaria, fiscal y
moneataria de forma tal que arrojen una inflacién cercana a la de sus principales
socios comerciales, Estagos Unidos en primar lugar Ei retrocesc de la tasa ae
inflacidn se hizo posible por la determunacidn gde la gancad cambdbiana que sirvid
da soporte a la politica monetaria de desinflacidn, esto, aunado & una politica de
ingresos y amplias reformas estructurales enfocadas a fa privatizacion,

desregulacidn y reorientacion de la economia haclia e extenor
La disminucion del superdvit presupuestal y ia fuerte expansidn de los creditos de

ios créditos de la banca comercial al

la banca de desarrolio. estimulan la actividad econcrmica. A pesar de que las
las

tasas de interés reales eran muy altas,
sector privado aumentaron y esto contribuyd @ que fa demanda interna y

importaciones se incrementaran para 1994,

LLa adopcidn de! compromiso del tipo de cambio, fue el soporte de la politica
monetaria qe desinflacion, y, aungue a un alto costo, logrd un retrozeso en la tasa
de infiacién; el incremento en Ics precios pasd de tres cifras en 1988 a 7% en



1994. Esta desinflacion se acompafd de grandes mgresos de capital extranjero
de 1990 a febrero de 1994 y por una importante revaluacidon de! po de cambio

real,
. sin embargo,

E! crecimiento real del PIB de 1988 a 1954 fue del orden del 3%
este crecimiento No disminuyt el incremento ael deficit en cuenta cornente que en
1984 alcanzo e! 8% del PIB, esto como consecuencia de un insuficienta anorro;
en 1993 y 1994 el ahorro pubhco disminuyd y aungue e ahorro privado mejord un
poco (por la desregulacion finantiera que ayudod a amphlar los rmercados), fue

insuficiente para financiar la inversién Los déficit de la cuenta corriente fueron
e los cuales e! mayor

financiados princicalmente con capitales extraneros,
componente era la inversidn de cartera, aungue el flo de inversion extranera

girecta también seguia creciendo continuamente La mponancia de las entradas
ia economia mexicana en una situacidon de

ge capitales a corto plazo puso a8
vulnerabilidad a los cambios en las expectativas de ios mercados financieros

E! aumento en las tasas de interés en el extranjero. en 1994, en particular en
Estados Unidos. provocd una disnunucion del atractivo de las inversiones en los
mercados emergentes, ademdas i0s problemas politicos gue se iuciaron en enero
de 1954 con el levantamiento en Chiapas y gue continuaron aurante todo e! afo,
merrmaron la confianza de los inversionistas Cuando se inicid el ataque contra el
peso en marzo de 1894, las intervenciones gubernamentales para apoyar a la
importantes pérdidas en las reservas internacionales, se

moneda provocaron
decidid entonces aumentar las tasas de interés en 10s mercados de dinero, pero

no alcanzaron un nivel suficiente como para impedir la compra de divisas, porque
los margenes de maniobra de Banco de Meéxico, estaban ya hmitados por 10s

problemas del sector bancario.

A los subsecuentes ataques al peso, se les hacia frente en gran medida con
emisiones de obligaciones indizadas al dolar (Tesobonos), en diciambre cuando



se intensifican las preocupaciones de los inversionistas respecto a la inestabilidad
politica y las perspectivas economicas en México, se inicia una nueva salda de
capitales y se intensifica el ataque al peso, desencadenandoase la crisis Durante
el atagque especulstivo y e! colapso de la paridac cambiaria, ias tasas de interés
aumentaron y el mercado de acciones se desplomsd, consecuencia de fa pérchida
de credibihdad no sdlo en la paridad cambiana, sino en la capacicas ge marucbra

del gobierno mexicano en caso de inlensificarse la mestabihiadc econdmica y

politica.

1.2. LA POLITICA CAMBIARIA.

de Desarrollo 1589 - 1994 se plantea (a estrateg:a

con

En el Pian Nacional
Recuperacidon Econdmica
forma continua y permanente
fundamental la contribucion ael

aenominada Estabihdas de Frecios para
estabilizar ta economia en La estrategia de
modernizacidén y estabilidad del Pian. considera

tipo de cambio al fortalecimiento de las exportaciones. la susttusion eficiente de
las mmportaciones y una evolucidn satisfactornia de la balamza de pagoes “La

estabilidad de! upo de cambio, que no significa total fygacion., sino la ausencia
tanto de movimientos bruscos como de una rapida evolucidn, sera resullado de ta
consolidacidn de (a estabilidad de precios. de finanzas pabhcas egu.libradas y del

manejo adecuado de las politicas monetaria y fiscal y de diversos elementos de

costo™

Como se observa en el Plan Nacional de Desarrolio, el maneo ce 1530s los
instrumentos de politica econdmica debia ser congruente con

cambiaria, en las condiciones de inflacién muy moderada que se buscaba. de

ia esiabilicad

evalucidn favorable de la balanza de pagos y de compettivicad con el extenor;

este objetivo implicaba mantener una politica cambiarnia asociada & ia evolucion

de la economia y su entorno iNternacional.

! Plan Nacional de Desarrollo 1989 - 1994, Poger ejecutivc Federal, p 63



La estrategia econdmica seguida desde fines de 1987 incluia como una de sus
prioridades la reduccion de la inflacidn, por 1o que la politica fiscal, monetana,
salarial y cambiaria jugarian un papel clave en el apatimiento de la inflacian

La politica cambiana consisiéd en establecer una banda dentro de la cual el peso
la oferta y la demanda, esta banda se ampliapa

pudo fluctuar de acuerdo a
mediante el desliz de su techo. mientras que el piso de Ntervenczion del Sanco ge

Meéxico permanecio fijo. La adopcidn de este sistema de banda para manejar la

politica camb:aria aunado al control de la inflacidn, tenia otros dos objetivos. dar
certidumbre a los mercagos y ganar flexibihdad para enfrentar fluctuaciones en la
balanza ce pagos Es!a pclihca buscaba tambien evitar que los movimiantos al
alza del! hpo de cambio se tradujeran en desequilibrios econdrmicos, como solia
ocurrir, ya gue los agentes econdmicas No perciben 1os cambios en i divisa como

un fortalecimiento consistente del sector externo

Teoricamente. bajo el esquema neoliberail, la politica ezondmica que se sigue de
1987 a finales de 1294 es la del equilibrio de preacuerdcs en donde el tipo ae
cambio desemperia un papel activo en el proceso de reduccidn de la inflacidn En
sigue una estrategia que comdina una politica

gobierno
activamente anticiclica ©

este equilibrioc el
cambiaria dura o restrictiva con una polibca fiscal
reduccion de la inflacion gque 1INnduce esta estrategia

estabilizadora Ei proceso de
se caracteriza por: 1) un descenso rapido de la inflacidén, 2) una breve y aguda

recesion; 3) una significativa revaluacidn transitoria gel ipo ce cambio real, 4)
granaes deéficit en cuenta corriente, y 5) altas tasas de interés real

tipo de cambio gejara de ser un

Esta politica econémuca, implicé que el
instrumento para el contro! de la inflacidn y se conwvirtiera en un objetivo a largo

plazo que llevara a la fi;azion casi total de la pancdad cambiana



En el contextoc que presentaba la economia mexicana, cuando la palitica
cambiaria antiinflacionaria se instrumentd, afectd la planta productiva nacional y
generd déficit en el sector externo, terminando por frenar la actividad econdmica
ante la dificultad de financiar el deéficit, todo esto, producto de su funcidn

unicamente antiinflacionana

7.2.7. El sistema de banda cambiaria.

En 1982, debido a las fuertes gevaluaciones que provoca (en parte por el exceso
de crédito interno), el sistema de tipo de cambio fiyo es abandonado,

instaurandose en su lugar. el sistema de tipo de cambio dual libre y controlaao *

Krugman en 18798, muestra que bajo un régmen de Lpo ge cambio o, el crédito
gomestico excesivo, aunaac al crecimients de la demanda moneiana. conduce a

una pérdida gradual de las reservas y. finaimente a un ataque especulativo en
contra de la moneda, forzando al abandono del tipo de cambio fijc. conduciendo a

la implantacion gde un tipo de cambic flotante.

El sistema de tipo de cambio oual es sustituido en sepliembre de 1583 por uno de
deslhizamiento controtlado. con una depreciacidn diana de la moneda de 13
centavos, incrementandose en diciembre de 1984 a 17 centavos por dia, este
deslizamiento permanecid hasta juho de 1935, cuando el gobierns devalud el tipo

controlado en 16.7%, antes de abangonar por completo este régimen en agasto
de 1985 Posteriormente se mtentd una fiotacidén controlagda que condujo a un
ajuste diario de! tipo de cambio, para compensar los diferenciaies oe inflacidon

mercado ge cambius, provocando gue algunas transacciones internacionales

de cambio y otras a tipus de cambio diferenles, véase Las Nuevas Finanzas en Mexco,

Mansell.Carstens Cathenne

3 En un sistema de tipo de cambio fijo, 105 bancos centrales exitranjeros estan dispuestos a

comprar y vender sus monecas a un precio fi}ado en galares. por el contraric. en un sistema de
cenirales penmiuten gue e! 1ipo de cambic varie para igualar la

® Un pais tiene {ipo de cambio dual © multiple cuando los contrales dividen artifiuatrmente el
a se reahcen a un 1Po

tipo Ce s
oferta y ia demanda ae’ dAvusas



entre México y Estados Unidos, en la practica este régmmen fue igua!l que el
anterior.

En 1986, el peso volvid a sufrir una devaluacidn impornrante de casi 34%, ante 1a

pérdida de reservas provocada por la caica de los ingrescs petroleros. Cabe
mencionar que ia diferencia entre e! ipo de cambio libre y el controlads
practicamente desaparecid En 1987 el rimo de depreciasidn de la moneda fue
retrocediendo ;| sin embargo, en noviemdre crelieron las presiones sobre la
moneda, derivadas del prepago de la deuda externa y del colapso bursatil
Banco de Meéxico se retrara de! mercado liore age

ios

cuales ocasionaron que el

divisas.

cambiaria es adoptado en NexiTo en dicieinbre de 15E7.*

E! sistema de banda
Fsane ce la polilca de concenscidn de

seguido de una devaluyacidn que forma

Pacto de Solidaridad Econdmica. la banda
limite superior movible, deprecia la moneca paudlalinamente a una tasa constante

camoiana cor e! limite inferior fjo y el

con un deslizamiento diario segun Jos linearmirentos de politica cambiaria

La creciente amplitud de la banda, permite un mayor juego de las fuercas de!
mercado, que daba suficiente holgura al Banzo de México para que en casos oe
contingencia vendiera ta menor cantidad posidle Ce moneda extrarmera y evitar asi

peérdidas de reservas internacionales. Al mantenerse fi;o el pisc de la banda se

* En 1987, Krugman tue el phmero en proponer un modelo formal de bandas cCammanas. como
respuesta @ los criticos del misma. Ef modelo de Krugman. termund fa confusiOn acerca de gque !as
bandas cambiarias son desestabilizaacras afirnmands que los Mogdelos de bandas Cambianas
ssumen eficiencia. al igual QuUe un Mmercado de Camtuas raconal. y Su objetivo pnnzipal es evitar
ataques especulativos por medio de la nduccidn Oe expeciativas racionales estabilizadoras, sin
embargo. se le ha: atribuido cuatro Oethdades -rrnax-smc Cel modelo, gebili3aa sobre 1a reaidaa
de las intervencicnes, fallas en las real, ¥y ligad excesiva por parie de los
inversionistas. £l sistema de bandas cambianas surge camo una altemativa a la disyuntiva entre

_se recofr ba a economias propensas a inflacion, que
antinflacionanas al mismo tempec que demandaban

el tipo de fijo y el
sus

en
fiexibiidad an su politica monetaria




evita que e! tipo de cambio tenga que subur forzosamente, coma seria el caso si el

a también hacia arriba.

i piso se o
tasa de oepreciacion de la

Desde 1988 se fue reduciendo gradualmente !la
moneda, por debajo de las tasas de inflacidn, sirviendo el tipo de cambio como

ancla antiinflacionaria, esto a partir de la idea de que e! sistemna de tipo de cambio

fijo solo se sostendrd con un nivel de precios deprimido

Por primera vex en vanos afos, |la depreciacidén de la moneda en 1988 estuvo por

debajo de la tasa inflacionaria, debido a la intencidn de reducir 1a inflacién, con lo
que se tendi® a una fijacidn del tipo de cambio. En 1989 se presenta una
estabilizacién geil desiizamiento, dandose una depreciacién anual ge 16%. En

1990 continud ia reduccidn del deshizamiento, cayendo en un 2C% y para fines de
ese mismo afio, se redujo todavia en un 50% mas, para llegar a una depreciacion

de 40 centavos d.arios. Asi la depreciacidon acumulada para fin de afio fue de 11%

y una cotizacion peso-dolar de 2.959.

E! 10 de noviembre de 1981 el banco de Meéxico anuncia una reduccion del
deslizamiento a 20 centavos dianos, esto representd una disminucién en el
deslizamiento de 1a moneda de 75% en tan solo un afo. La intencidn de disminuir
el deslizamiento, se ubicd en un marco de transicidon Que condujera gradualmente
a la desaparicidn de la banca cambiaria y la implantacidon de un s:stéema de tipo
de cambio flexible dictaminado por el mercado cambiario. Es entonces que el
Banco de México anuncia la reduccién en la tasa de deshzamiento de! peso de 40
a 20 centavos por dia, modificandose unicamente el precio de venta Esto amplid

la distancia enire el precio de compra y precio de venta, la amplitucd de la banda
permitid fluctuaciones mas grandes dentro de la banda. innibiendo la
especulacidn, debido a la existencia de riesgo de adquiric moneda extranjera

cuando el tipo de cambio se ubica en el techo de la banda, y venderia cuando la



moneda esté en el piso, también con ello evita la inversidon muy volatil y a plazos

muy cortos.

La amplitud de la banda cambiana propicid mayor flexbihidad a fa politica
monetaria para el Banco de México. le resultaba menos dificit el contro! de la base

monetaria, ya Que cuando la base monetaria se expandia consecuencia de la

compra divisas por pare ge la insutucidn y por el contrang, la base monetaria se

contraia cuanao las vendia.

Asi, en caso de presenlarse una presion oevaluatona las reservas nNo se
utilizaban de /mmediato gara estabilizar la moneza caca la holgura ge la banca.
una vez que el limite superior de la banda evita gepreciaciones erratcas del tpo

imzacstasan negativamente sobre las expectativas

cuales
impedia una depreziation ae

de cambio. las
la

rmrentras que e! limite inferior

irflacionanas.

moneda

De esta manera el sistea cambiario (con un mso de Z 0512 nuevos pesos por

ddlar y un deslizamiento diario) no sufrid muchas modificaciones. hasia que,
cadas las presiones devaluatorias que sufriera el peso en 1254 por hechos

politicos y econdmicos. se llegd a un preludio de devaluazion gel 1 al 1S de
diciembre, que causd una depreciacion del tipo de cambio de 12 6% (dentro de la

banda de flotacidn)

Para el dia 20 del mismo mes se elevo el techo de la banda en 1523% ; sin
embargo, este fue rapidamente superado debido al

especulativos, lo que ocasiond el colapsoe total del sistema cambiario y de su total

surgimients de atagques

abandono, adoptandose un régimen de libre flotacidon Asi durante 1854 e! peso

se depreciden 71%



1.3. POLITICAS PARA EL CONTROL DE PRECIOS.
1.3.7. Tipo de cambio y control de precios

Desde 1987, la politica de control de precios definido en el PSE. (Pacto de
Soligdaridad Econdmica). esiablecid que la reduccidn de la inflacion dependia en
gran medida de la fijacion oe la pandad cambiaria. 1o que automaticamente
determinaba Que se Iniciara un proceso de scbrevaluacion cambiaria que
comencaria a revertirse en febrero de 19584 En todos los programas de
estabilizazién se uhiliza 2 la polibhca cambiana COmMo un apoyo a la redusztidn de ta

inflacion

La adopcidr. de la formula de geslizamiento nulo ¢ maderado del tipo de cambio
se convirti¢ desde 1388 en un instraments funzamental para reducir el rimoc de
crecimiento de tos precios Sin embarge. cicha farmula sdlo podia resultar viable
con un manejc congruente de Ios insirumentos oe politica financiera y
prasupuesial que evitara una continua drsmmucidn ae las reservas

internacionales del Banco de México

Los programas estabilizadores o Pattos, fueron un componentes fundamenial ce la
politica econdémica, principalmente en la reduccidn ael déficit publico con medidas
administrativas ae control concentrado de precios y salanos lograron romper la
inercia inflazionana Dentro de los programas fue necesana la sincrom:zacidn de
los instrumentos de politica econdmica, principalmente la tasa de interés y el po
de cambio, asi como la conveniencia de disponer de un monto suficiente de

reservas internacionales para hacer frente a posibles especulaciones cambiarias
La entrada oge capitales hasta 1933, fue posible por las condiciones de confianza

y los elevacos riveles de rentaoihicad. estos recursos fueron los gue financiaron

la estabilidac cambsaria. la apertura comercial y la reauzcion de 1a inflacidn. La



reforma monetaria-cambiaria. no fue consecuencia de las condiciones productivas
y financieras, sino del flujo de capitates Que hizo posible la estabihidad de! tipo de

cambio y permitié que se usara como ancla antiinflacionarnia *

la entrada de capitales, ya que aseguraba la

La poiltica cambiaria logro
rentabilidad en pesos y en ddlares del! capital externo especulativo. De esta

la entrada de capitales estaba en funzidn de las expectativas de
. la estabizzad del tipo de cambio y

manera, si
los agentes econdmicos

rentabilidad y crecimiento que @! pais ofrecia
las expectativas que

de Ja inflacion, dependian de

tuvieran de nuestra economia
Las ventajas del tipo de cambio fueron contrarrestadas por su impacto negativo
LLa pandgacd

agéficit comercial externo

sobre la produccion, e empiec y el
soprevaluada. que fuera funcional al aruste fiscal y a Iz reducnidn de la Inflation
: .

termind destruyendo la capacidad compettiva y amghando el défici! ge cuenta
corriente; comprometienao asi el crecimiento ae la econaomia y haciendola mas

dependiente de la entrada de capitales

1.3.2. Otros instrumentos de /a politica econédmica en e/ contro/ de precios.

Los grados de libertad de la politica econdmica en el periodo 1989 - 1994, se
instrumentes tradicionales con que cuenta el

reducen ya que de ios cuatro
solamente Uno se mantuvo inflexibie. que

gobierno para alcanzar sus objetivos®,
fue |2 politica cambiarna y dentro ae limites rigurcsos de manejo

en

* Al respecto, Arturo Huena en su libro: La Neoliberal de E.

Méaxico apunta: "Reducir la inflacibn y retomar el crecimiento cuando existe incapacidad proguctiva

y ﬁnancaera interna, s6lo es posible mediante ja entrada de capitales Al exiSur relagos

y baja pr ad y comp . el éxito y la permanencia de la requccion de 1a

inflacion y del ajuste fiscal, dependen de los ajustes pa.nman:ales y de ia entrada ae capnatesA os
biaria anti

cuales permiten fi el aeficit termno y
* Los instrumenios referidos son, las poliuzas fiscal. luoneuna, de deuda y cambiana




A partir de 1987 que se comienza un proceso de sobrevaluacidn cambiaria, la
tasa de interés’ tiende a crecer manleniendo wuna correlacién negativa para la
economia mexicana La politica monetaria. desde gue nic¢ el financiamiento del
cuantiosos déficit de cuenta corriente, se reduo prasticamente a estenlizar las

altas vanaciones de las reservas internacionales y a mantener la estabihidad de!

tipo de cambio a corto plazo De esia forma, la politca monetaria peraid
capacidad como instrumento de reactivacion de la economia y pasdé a ser un

impornante instrumento ge estabiiidad de precics

expresaca como apenura comercial. se aphcod como un

La politica comercial,
la productividag y. por

instrumento de incremento de tanto, se pretendid
convertirla en un MeZanisMo corrector de precios y de ganancias extraordinarias

del sector empresar:al.

La politica fiscal. por su parte, mediante su rnigurcsa discipiina. se defimid como un
importante instrumentc de estabilizacidn de expecialivas y ce correccidon de la
asignacidon de recursos de! sistema financiero mexicano La reduccion del gasto
publico con medidas administrativas de control concenado Se precios y salanos

buscaba romper la inercia inflacionaria

La poiitica salarial se caracteriza por una drastica caicda cde Ios salarios reales
Desde 1987 el salanoc se encontraba indizado en funcion de la inflacidon pasada
reciente, pero el salarioc mirnimo real y los reajustes salanales siempre quedaron
muy por debajo de la inflacidon y del incremento de su proguctwvidad, debido a la
baja posicidtn competitiva en que la politta cambiana caloza & la produccion

nacional frente a las importaciones y el mercado interno nasional

Aunado a la caica de salanos, la creacidon neta de emplecs se concentrd en el

sector de serviCios, muentras Que en el sector manufaciurero. la caida del empleo

" La tasa denterés refenda corresponde a los Cetes a 28 dias.



continud. Durante 19384, la tasa de desempleo en sentido estricto, aumentd y et
numero de personas con trabajo parcial (componente de! desempleo). disminuyd

al finalizar 1994, (Ver cuadro 1.1.).

A pesar de la disminucién de la inflacidn de 1988 a 19%4 y el superavit fiscal en
1992, 1993 y 1994, ia politica economica resultd iINcapaz de generar condicionas

macroeconomicas y financieras necesarias para recuperar ef crecimiento en forma

sostenida; por el contrario. generd inestabiidad en el sector externo y rexagos
a

roductivos, asi como altos niveles de endeudarmiento nternc externo por |
Y

gran entrada de capita!l finangiero especJyiative

La politica econdmica de! periodo salimista, prionzd !la estabilidad monetar:o-

cambiaria y el ajuste fiscal sin aliviar e! gesequilibrio externs En ugar ge revisar
el tipo de cambio en el contexto de la economia abieria para s—oerar los rezagos

proguctivos, y asi enfrentar las presiones sobre el deficit externo, estimuld la

entrada de capitales para su financiamiento. Esto acelerd el proceso de

otorgd mayor espacic a la nversion

privatizacion de empresas publicas,

extranjera y aumentod la tasa de interes

Los problemas del sector externo formaron una fragiiidad que impidid condiciones
financieras de largo placto para retomar el crecimiento Al no crearse ias bases
enddgenas de acumulazion y crecumientc, la econemia siempre estuvo sujeta a
que a su vex dependian ge la estabihidad
interna y i capacidac de pagd de la
la entrada de

los flujos de capital de! exterior;
cambiaria, tos niveles de rentabihidad
economia. Es asi que cuando estios elementos dejan de existir,

capitales se frena y sobreviene la crisis financiera



71.3.3. Los “Pactos” para el control de precios.

La concertaciéon social establecida en los acuerdos denominados Pactos, formd
parte de la politica destinada a combatir |a inflacidn desde 1887 Consiste en un
esfuerzo coordinado para haczer descender simultaneamente tanto la infiacion real
como las expectativas de inflacion para reducir el coste del ajuste Las consultas
entre los dirigentes de ios principales seciores de la economia (el gebierno y los
representantes de los sectores laboral, agricola y privago) se refazionan con los
siguientes aspectos fundamentales' ia definicion del régimen del upo de cambio.
@] establecimiento de una meta para la inflacidon, 1os ajustes a los precios y tarifas
publicos. los aumentos al salarie minimo y las directrnices para !los aumentos de

salarios de!l sector privado Ao large de esos anos, los presios del sector punhico

fueron mantenidos practicamente constantes en términos reales El salano

fa meta fyaga para la inflacidan, disminuy ¢ en terminas reales
Por su pane, los salarios

mirmimo, vinculado &

pues la inflacibn superd por mucho
contractuales son establecidos con mayor fiexibihidad mediante acuerdos con el

las metas

sector privado

Al igual que en los acuerdos anteriores, el pacto para 554 (firmado en octubre de
19G3) incluyd una meta negociacda para la inflacién (%), ajustes a los precios del
sSector publico y un aumento qel 7% a los salarios minimos (2% a cuenta del
incremento de la productividad del trabajo proyectado para la economia en su
El noveno Pacto Social para el Bienes:ar, ia Estzbildad y et

conjunto).
firmado en sepllembre ce 1934 con

Crecimiento, la mtervencion del recién
independizado Banco de México como cuano particicantie. f;d un objetive de 4%

para la inflacion y una meta de crecimento real del PIB de 4% durante 1935
Como consecuencia de la crisis financiera de diciembre de 1984, obviamente, no

seria posible aicanzar tales objetivos



CUADRO 1.1,

INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
2951 [ 1992 1993 1294 Mavo 1995 '
Miles | Cambros porcentuales anuales
Fuerza de trabajo * 31229 38 8 = =
Hombres 21€30 37 2. - -
Mujeres 959¢ 21 <1 - -
Total de empleados asegurados 11016 2.5 c2 11 -1.6
de /os cuales:
IMSS. permanentes S773 X ca 14 c.o
Empieo en el sector manufacturero * - -2 8 -7 3 -3 8 -5.6
Porceniaes
Areas urbanas *

Tasa de parucipacion 523 gz @ e L4 € 543
Hombres 738 73¢9 74.9 74 5 T36
Mujeres 345 356 3T S5 258

Tasa de desempieoc en sentido estricto z6 2e 24 =7 £5
Hombres 25 27 3.2 26 52
Mujeres pags -} 32 29 29 £7

Tasa de desempleo .2 e £5 €1 g1

{en su definicidn mas amplia) ¢

® vauna

Enarormeys 1DDE oo (masecio 8 SneiO-ravs 194 6 ST B 6 AT PSR ACT N D Lo Flum ® B [l S Brer s

WNE G, Encimate
@ a tepmatron O e

© aon artee pere Balhasar

Wnbarc, g
Puertes INEGH BAGS I1STSTE

o £, 105 T y 1993
e ucsonee Ge baguniad Sacee

CUADRO 1.2

AHORRO E INVERSION

POCKON PSS TN RAG CLE® L MO WTaad G Binet (1€, Muceunante swneniacas & 37 8 parte Ge 1P9T v

PORCENTAJE DEL PIB
[Fon—nacién Bruta de Capital ]
19€9 1992 1991 1282 1983 1984 ]
Ahorro Nacional 188 182 17.8 161 16.7 i58
Privago 14.8 11.7 e7 & 4 10.7 10.7
Publico 4.0 7.5 8.1 77 6.0 5.1
Ahorro externo 25 2.7 4.6 7.2 85 7.7
Formacién bruta de capital 214 218 22 4 233 23.2 23 5

Fuerte

INEG!I y SHCP



GRAFICA 1.1.
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
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FUENTE. BANCO DE MEXICO.



CUADRO 1.3.

SISTEMA FINI‘\NCIERO - MILLONES DE PESOS-
1989 1980 1991 1992 1993 1954
Banco de México
Reservas 1 953 12271 35 989 <41 926 €4 440 15 040
intemacionales netas
Activos internos natos 16 039 12 332 -3573 -3 914 -21 212 36 830
Emisién de bilietes 17 992 24 603 32 416 38 012 43 228 51 870
Sistema financiero
Activos exteriores naetos 23 218 30 884 47 671 54 648 67 933 26 180
Crédito interno neto 224 337 277 882 358 251 430 000 501 085 789 115
Obligaciones externas 108 853 110 321 124 747 133 801 150 270 293 125
Agregados monetarios
M2 24.6 26.6 31.1 31.8 329 3863
M4 39.9 43.2 44.8 45.6 5285 59.9
FUENTE BANCO DE MEXICO.




CUADRO 1.4.

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

PERIODO )i PIB
1989)01 1057159.8
1989J02 1114931
193903 1056719.5
1989/04 1114450
1950J01 11C2820 8
1290J02 1158816.6
1990(03 11073109
1990/04 1154641.8
1991J01 1144606.2
1991j02 1224247.3
199103 1144687.7
1991]04 1242526 7
1992{01 1200758.8
1992102 1253158.5
1992/03 119303 .4
1992/04 1278428.7
1993[01 12487253
1993)02 1260352
1993/03 1211579.7
1993[04 1303126.9
1994J01 1277838
1994j02 1331435.1
1994|103 1267386.3
1994/04 1372142.3
1995/01 1272566 .4

FUENTE BASE DE DATOS DEL INEGL STyPS



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

2.1. LA POLITICA ECONOMICA PREVIA A LA CRISIS CAMBIARIA.

2.1.1. Politica tiscal.

Las finanzas publicas a partir de 1990 mejoran como resultado de la caida de ios
pagos de intereses por deuda publica y los procesos de privatizacion,; asi, en
1992 se alcanzd un superdvit de 1.€%. Una parte de los ahorros en pagos de
intereses fueron transferidos al gasto en desarrollc social como elemento de la

estrategia gubernamental a partr del decenio ge 1220

En 1993 e! superavit financiero del sector pubhco se reduyo a la mitad del de
eficit ern 1994, representando una

1992, 0.7% del PIB, y se transformd en un d
reduccidn acumulada de cas: 2 puntos porcentuales ael PIB en un periodo de dos

amos. El presupuesto para 1994, aprobado a fines de 1293, estaba destinado a
apoyar la recuperacion real de! PIB en 2% mediante concesiones fiscales
equivalentes a medio punto porcentual de! PIB. El objetive fiscal era acercarse al

equilibrio, dado que ia economia pasaba por una severa reces:dn en el Momento
en que el presupuesto fue elaborado, se adelanto el gasto en bienes de capital.

Los ingresos de!l sector pablica permanecieron praciicamente sin cambios durante
1994 (un poco por encima del 25% del PIB), aungue se esperaba que las
concesiones fiscales redujeran los ingresos federaies en 1 punto porcentual del

PIB; estas medidas fueron contrarrestadas por e! efecto de una actividad de!
sector publico mas fuerte de io previsto tuvo sobre los ingresos. El gasto de!
sector publico no destinado al pago de intereses por documentos de mercado
abierto colocados, que segun las proyecciones presupuestales cebia permanecer
mas o menos estable en relacidn con el PIB, resultd ser un punto porcentual mas

alto que lo proyectado. Los pagos de intereseas siguieron disminuyendo en 1894, a



pesar del incremento en las tasas de interés internas, debido en gran medida al
rempiazo de Cetes por Tesobonos indizados al ddlar, para ios cuales la tasa de

Las areas gue registraron un

interés era menor. Al igual! que en los aMos anteriores, en 12954 e! gasto en
los programas

aumentd en términos reales

desarrolio social
alud y mano de obra,

crecimiento real tfueron: educacion,
Solidaridad y desarrollo rurat

En 1954, el ahorro privado no disminuyd pero la dismuinucidn del ahorro
gubernamental aumentd la brecha entre iInversidn y ahofro interno, por o que

dicha brecha tuvo que ser financiada con capital externo

2.7.2. Politica de deuda.
el ruvel de

un fago. reducir

La administracién de la deuda buscd, por
endeudamiento y, por el otra, modificar su estructura gara reducir €l servicio ce la

deuda. A medida que la inflacidn y las tasas de interés gescendian. el gobierno
fue retirando los bonos a largo plazo en beneficio de bonos de tesoreria con una
madurez menor a un ano (como los Cetes) para financiar sus necesidades (véase

ias

cuadro 2.1.). En 1994, con la dificultad de colozar Cetes en el mercadgo,
indizados al ddlar, con

autoridades decidieron colocar Tesobonos a corto plazo,
una tasa de interés bastante menor que dejaba ver las expeclativas del mercado

respecto al riesgo monetario o cambiario. Como resultado de este cambo en ia
composicion de la dewda, los pagos de intereses con relacion al PIB descendieron
ligeramente en 1884, tal como habia sido previsto en el presupuesto a pesar de

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

Todos estos cambios, aumentaron la fragilidad de la posicion fiscal del gobierno

frente al nesgo cambiario. Estes cambios tuvieron tambien consecuencias para la
politica monetaria, pogQue permitieron que las tasas de interés Internas



permanecieran mas bajas que las que se hubiesen dado si el gobierno hubiera

financiado sus necesidades con instrumentos no indizados

Todos los Tesobonos emitidos eran instrumentos de corto plazo (un afioc o
menos), o que significaba que en 1995 deberian refinanciarse sumas muy
granges. Aparentemente Ios motivos de esta decisidon fueron que i1a evaluacién

que los mercados financieros hacian de los riesgos seria mas favorable en
agosto, después de las condiciones serian
también mas favorables para refinanciar los Tesobones ©

Cetes. La emisidn de obligaciones indizadas al ddlar (y por tanto el aumento de

las elecciones presidenciales, y
incluso voilver a Ics

los riesgos de una devaluatidn) era una prueba del objetivo de mantener esiable

el ulpo oe cambio

2.1.3. Politica monetaria.

De 1982 y hasta diciembre de 1994 la polihtca monetaria se onentd a mantener
algun tipo de comprormiso con respecio al tipo de cambio E! régmen cambiario

mas reciente, en vigor a partir de noviembre de 1991, cons'stid en un sistema de
bandas de fluctuacidon cuyo limite inferior se devaluaba a una tasa diana

previamente anunciada., mientras que el limite superior se mantlenia constante

Esto se traduce en una amplitud gradual de la banda de fluctuacion que era de
5% para finales de 1954, A principios de 19383, se anade a este sistema el

mercado de una banda de INtervencidn mas regusica,

anuncio digno en el
destinada a servir como referencia para las transacciones cdel dia apoyada por

interno con el objetive de mantener condiciones

rango desesado para el tipo de cambio Este
un poco

operaciones en e! mercado

monetarias compatibles con el
sistema proporciond al Banco de Méxicc una flexisilicad operacional

mayor a Ia que le habria proporcionado un tipo de cambio fijo, flexibilidad gue

ademas aumentc con la amphliacion diaria de ta banda de flustuacion.

20



el compromiso con respecto al tipo de

A pesar de la fiexibilidad operacional.
tasa de

cambio imponia una fuerte restriccién a
devaluacién permitida de la banda de fluctuacion * compensaba sdlo parciaimente

el difarencial de inflacion existente hasta finales de 1993 entre México y Estados
lo que garantizaba en términos generales que la politica monetaria era

la politica monetaria. La

Unidos,
compatible con la presién para reducir |8 inflacion

En general, las tasas de interés reales fueron positivas desde 1989 y las tasas de

la propia
los afos

crecimiento de los agregados monetarios y crediiTics se redujeron. sin embargo.
la expansidén de los agregados financieros no se redujo tanio como

inflacidn y en algunos casos empesd a acelerarse nuevamentie en

ta polihca monetania tuvo un éxito

cercancos a la crisis. La estrategia de
considerable, pues an 1993 se logrd reducir la inflacidn a un sdic digite La

confianza de los mercadcos en e! compromise del ipe de cambio aumentsd y elio
permitid reducir los diferenciates de tasas de interés con Estados Unidos hasta
mediados de 19382, diferencia! que se amplia continuamente hasta diciembre de

1994,

2.2. LA PARIDAD CAMBIARIA ANTE LOS MERCADOS FINANCIEROS.

2.2.17. Sucesos econdmicos previos a la crisis.

la economia a una
largo de

La insercién de México a la dinamica mundial, somete a
reestructuracidon generalizada y provoca un periodo relativamente
crecimiento lento mientras se ajusta a los cambios. La creciente exposicion a la
competencia internacional y la liberalizacion de los mercados financieros se
acompafian de una mayor penetracion de las imponrtaciones y de un incremento

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

e en 1891, era ade 0.0002 pesos dianos, airededor de
2.

*La tasa de
2% anual y es ajustada n D 0004 pesos diarios en octubre ae 199



inversidn durante las décadas de los BO's y 30's generara mas exportaciones y la
capacidad para sustituir las importaciones, pero mientras, las imponaciones de
bienes de capilal aumentaron como consecuenc:a de la reducscidn de \as barreras

a la impontacidn y se pusieron a disposicion de! consurmidor una amplia gama de
bienes duraderos, provocando un INcrememMo en de las importaciones Todos
estos efectos acentuados con la revaluacion rea! de la moneda como se vera mas
adelante.

2.2.1.1. Inflaci&n y competitividad.

Con una politica monetaria restrictiva, basacda en el compromiso de mantener
estable el upo de cambio 1a inflacidon disminuyd. de una tasa de mas de 100% en
198BS a una tasa de 10% en 1994 La continua desaceleracion de los precios de
los bienes de competencia internacional no sodlo refleja una tendencia favorable
de los costos de mano de obra, sino también, 1a creciente reducsion de aranceles

a la imponrtacién como resultade de 1a entrada en vigor del TLC* y el incremento
de la competencia, tanto en el

productores mexicanos,

extenor, per 1a presidon que ejercié sobre

ios
como del interior, por

la presion de la creciente
participacion de las grandes ampresas, sobre las pegquefas tradicionales

La pérdida de competitividad acumulada, consecuencia de la revaluacidn real del

peso, contribuyd a que aumentara el déficit en cuema corriente. y aunque resulta
dificil hacer comparaziones internaczionales, es prcbable que para 1984, los

costos y los precios de Mexico siguieran siendo significativamente mas bajos en
términos absolutos Que 1os de sus principales sosios comerciales. En el caso de
las importaciones, la revaluacion del peso pudo haber termido un efecto mas
significativo, ya que mantuvo los precics de estas relativamente bajos en
comparacion de los productos nacionales, reforzando asi el efecto de los cambios

estructurales y facilitando |2 penetracion de las mportaciones

* Tratade de Libre Comercio en Aménca dei None.

1
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2.2.1.2. E aumenta continuo del déficit en cuenta cornente

la dinamica del comercio

La recuperacidon oge Ja actividad econdmica y
internacionatl, llevaron el déficit en cuenta corriente de México en 1994 a 28.800
miliones de ddlares, cifra que en relacidn con el PIB, fue ligeramente superior que
en 1982 y en 1983 (ver cuadro 2.2.) Las exportaciones netas de petrdieo,
permaneacieron casi sin cambio desde 1993 (7 <400 miliones de dolares), el flujo
comercial de merzancias, se acelerd con la entrada en vigor del TLC, mientras las

se

{med:izas en adlares). las imporaciones

exportaciones crecieron 15 3%

incrementaron mas de 20 por ciento

El aumento del geficit de 1a cuenta carmente refle;a un aumentc agudo del géficit
comercial, que para 153 alcanid 6 6% Oel PIB, este aumento qe! déficit revela
sobre todo cambios en los valumenes, pueslc que los termines de intercambio,

Ademas. es probable que los precies

permanecieron practicarmnente estables
relativamente bajos hayan estimulado la demanza de /mponaciones. lc que rafle;a

la fuerza del peso mexicano hasta adril de 1954

2.2.1.3 La creciente vulnerabiidad

Hasta 1994 México no tuvo dificultades para financiar su deficit de cuenta
corriente. La inversion extranjera directa fue aumentanao a una tasa modesta en
1992 y 1993, pues todavia estaban por darse los efectos esperados del TLC, por

otra parte, la inversidn extranera de canera aumentd consiaerablemente hasta
alcanzar 17,00C millones de dolares en 1252, mas ge! triple de 1a invers:on
extranjera direxta. La confianza en el crecimiento de las empresas mexicanas. las

altas tasas de interés internas y e! tpc de cambio predeterrmunaas. fueron los

factores que influyeron en el aumento de la inversion extranjera directa y de

cartera.




La deuda externa neta del sector publico y privado experimentd una reducciéon
como porcentaje del PIB, siendoc de 36% en 1993, ademas de que la particidon del
sector privado no bancario se redujo significativamente. En vista de que los

ingresos de capital privado extranjero, hasta el primer trimmestre de 1934 eran
mayoraes que el déficit de ia cuenta cornente, la situacidon no se consideraba
preocupante, por el contrario, el déficit era interpretado como una sefal positiva

para la economia, se esperaba que a mediano plazo. la modearnizacidén de la
estructura productiva provocaria una mayor oferta de bienes exportables y

substitutivos de importaciones, llevando a una reduccion del déficit

Pero la magnitud del déficit en cuenta cornente y el predarunte de sy
financiamiento de capital a conto plaxo, colocaron a la economia en una situacion
de vuinerabilidad frente a cualquier cambio de expectauivas por pane de los

inversiorisias

Como antes. en 1994 se requeria un fluyo de capital externd continuo y
considerable para financiar el
ingresos netos de capital extranjero cayeron abruptamente después del asesinato

déficit en cuenta cornente. sin embargo, los

de Colosic. Los inversionistas extramjeros, preocupados cads vex mas por las

perspectivas econdomicas y la inestabiidad politica del! pais, redujeron la

proporcion de valores mexicanos en sus carteras. La inversidn en activos y en
valores gubernamentales sufrid una reduccidn de 6.000 miliones de ddlares entre
enero y noviembre de 1984 con respecto al affio antenor. Oiras sahidas de capnal,
incluidas las transacciones no registradas. ya imporiantes en 1253 se duphcaren
y alcanzaron 10,000 miliones de dolares en 1954, lo que iINndica gque hubo una ola
de fuga Jde capital. Por otro lade, les flujos ce inversidn extranera directa
aumentaron notablemente y alcanzaron una cifra récord de E.00C millones de
dolares durante el mismo periodo. Esta situacion fue juzgada como muy pcsitiva
por las autoridades mexicanas. ya que la inversion extranjera directa no esta
sujeta a cambios repentinos de expectativas por parte de los inversionistas y, por




lo tanto, no es tan volatil. Con todo esto, la magnitud de las inversiones de cartera
durante los afios anteriores cred una situacion de vulnerabihdad a los cambios de
las expectativas en los mercados financieros A medida que avanzaba e! afo, se
dieron mas salidas de capital y sobre todo, el superavit de la cuenta de capital se
redujo a 10,000 millones de dolares Las reservas netas de divisas bajaron a
12,000 millones de dolares entre finales de 1992 y principios de diciembre de

1984, cuando el presidente Zedillo entro en funciones

2.2.2. Agregados maonetarios, tasas de interés y la evolucidn de la crisis
cambiaria.

La determinacion de un Lipo de cambio come ancla © estrategia de mediand plazo
para reducir la inflacidon, imphca tamoién un auments de! tipo de cambio real
durante e! hempo gque se regulere para gue la nflacion se regdusca a niveies
internacionales. £! tipo de cambio se revalud significativamente curante el
proceso deflacionario y casi se guplicd entre 1987 y 1954, Debido a gque el tipo de
cambioc pantia de un nivel hustdricamente bajc. una revaluacion del 1pd de cambic
Sin embargo. la tendencia a la revaluacion planted

real parecia adecuada
inevitablemente un problema, cdmo hacer frente a ia sobrevaluac:dn que surgiera

mientras se lograba una inflacidn interna compatible a la internacional

Durante la primera mitad del decenio de 1290, la tendencia al aumento del tpo de
cambio era un reflejo de las fuertes entradas de capital exiranjero y cel alto géeficit
de cuenta corriente Sin embdargo. la inversidn de cartera a cortc p'azo consttuia
un porcentaje elevado de las entracas totales, lo gque significaba que e! upu de
las modificaciones de las expectativas de los

cambio era muy vuinerable a
inversionistas. Después de un periodo de entradas de capital, sobre todo a finales

de 1993 y principios de 1954, la confianza de los mercados se vic debilitacda por

una serie de conmociones polilicas, la mas importante de ellas fue el asesinalo, a
mediados de marzo, del candicato del PRI a la presidencia. Esios eventos

n
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llevaron a los inversionistas a cuestionar la capacidad del gobierno para sostener
el tipo de cambio bajo las politicas en wvigor entonces. Asi camienza una gran
Los mercados comenzaron a enfocar su atencidn en el

salida de capitales.
aumento del! déficit de cuenta corriente y se reforzaron las expectativas de que

hubiera un realineamiento o un auste importante en la polihca cambiaria.

La necasidad de un ajuste también se vio reforzada por la adopcidn de una
politica monetarnia mas restriciva en Estados Unidocs A partir de medriados de
marzo y durante la mayor parte del resto del afo, el peso tuvo presiones a la baja
¥ se mantuvo cerca del limite inferior de I3 banda cambiaria

o que

En 1954, Ias tasas de interés a cone plato aumeniaron después ge marzo
compensaba las bajas de! afo antenor El crédito nterno neto dei Banco de
Meéxico' también aumentd por las compras de vaiores nacionales que hizo Banco

de México con proposito de estenlizar las pérdidas de divisas despues ge marzo
de 1954. El crecimiento de la base moneiania (billetes y monedas en circulacion),

se aceleré mas de 20% y la M1 (monecdas y billetes en circulacidn mas jos
tasa menor que ia tase monetana y su

cepdsitos a la vista) aumentd a una
crecimiento se reduj> en comparacidn a 1583, lo que refleja una reduccion de las

tenencias en cuentas de chejues en pescs

La aceleracion de la base monetarnia en 1554 puede considerarse en parte como
la germagnza de crculante que resufltd ae la

una respuesta a! aumento de
tendencia a la disminucidn de la inflacidn. asi como de 1a sustilucion de depdsitos

a la vista por efectivo, por la baja en !as tssas de interés v a los aumentos de las
camisiones bancarias, Que hacian menos alraclivos los deposilcs a la wvisia. Los
méargenes en ias tasas ce interés bancarias descendieron ligeramente antes de
marzo de 1894, para aumentar en lo sucesivo junto con los incrementas del nivel

general de las tasas ge interés

maonetana menos las reservas oficiales.

'°E1 erédito interno gefinido como la base
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Finalmente en lo que al sector bancario se refiere, el rapido crecimiento del
coeficiente crédito/ingreso que ocurrid en la economia mexicana se dio
simultaneamente al aumento del monto de la cartera vencida, que pasd de 2.2%

del total de cartera de préstamos en 1991 a 9.5% a finales de 1994, en este afio,
las pérdidas sobre préstamos comenzaron a ejercer un importante efecto sobre la
rentabilidad de la banca y en ia segunda mitad de! afo, {os bancos comerciales
consignaron pérdidas en sus utilidades globales Aun antes de la crisis cambiana,
el sistemna bancario enfrentaba serios problemas, de hecho, una parte importante
deal crecimiento del crédito era por la capitalizacion de intereses sobre prestamos

2.2.3. lLas presiones sobre el tipo de cambio.

Las presiones sobre e! tpo de cambio y la expansién del crédito evidenciaban la
necesidad de una politca mas restrictiva, pero las tasas de interés eran ya alias,
fue entonces la estrategia para defender el ipo de cambio. un aumento de las
tasas de interés a corto plazo (a! rededor de B puntos porcentuales) a parur de

la banda de

marzo de 1954 la devaluacidn agel peso dentro de las limites de
0%) y el reempl!azo de un gran volumen de

fluctuacidn (una devaluacidn del
como un medio para

valores gubernamentales a corto piazo por Tesobonos,
retemner el capital de ios inversionistas que temian una devaluacidon. A partir de
marzo, el tipo de cambio permanece cerca del iimite inferior de la banda de

fluctuacion.

E! diferencial en las tasas de interés para las obligaciones de la Tesoreria a 3
meses con respecto a Estados Unidos, alcanza en abril un nivel de 12 puntos
porcentuales y desciende gradualmente hasta alrededor ae E% a princip:os de
diciemnbre; a pesar de elio, los capitales no fluyen a México, o que indica ia falta

de credibilidad de los agentes econdmicos en el tipo de cambio



En este mismo periodo ocurren importantes desplazamientos en las carteras de
activos, de activos denominados en pesos a activos denominados en délares o a

titulos indizados a esa moneda (véase cuadro 2.5.).

Las reservas de divisas disminuyeron en airededor de 20,000 miliones de ddlares
entre mediados de marzo y principios de diciembre, durante el mismo periodo se
reQistrd una suslitucidén de tenencias de Cetes por tenencias de Tesobonos
equivalentes a 15,000 millones de dblares. En agosto, el valor de !as obligaciones
del gobierno denominadas en Tesobonos rebasd el de las reservas de divisas y,
la nueva salida de capitales en noviembre y diciembre. comc consecuencia de
nuevas perturbaciones politicas, hizo insosternible la estrategia de politica

econ&mica

A medida que la confianza en el tipo de cambio se deterioraba. en 1994 un gran
numero de empresas se protegid del nesgo cambiario mediante la acumulaciéon de
activos en el exterior Que compensaran 1a composicidn de sus pasivos, los
residentes nacionales también participaron e la adguisicion de Tesobonos, a
través de fondos de inversidn en Meéxico, pero el 75% ode las transferencias a
Tesobonos realizadas durante el anc, fueron efectuagas por nversionistas

extranjeros.

El gran volumen de Tesobonos, y el agotamiento de las reservas de divisas,
debilit® adn mas a las autoridades para hacer frente al ataque sobre la pancad
cambiaria, consecuencia de la creciente presion sobre el tipo de cambio por parte
de los agentes econdmicos que buscaban devaluar la monecda a través de una

sobredemanda de la divisa
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2,2.4. El ataque especulativo sobre la paridad cambiaria y suv colapso.

La preocupacidon de los invarsionistas acerca de la estabihcad politca y las
perspectivas de la economia se intensifica en diciembre. el deéficit en cuenta
corriente aumenta rapidamente y a principios de cdiciembre, ia situacitn de
Chiapas desencadend una nueva salica de capitaies La resistencia a nuevas

manifestd sobre 10Z0. por la Intervencion

presiones sobre el peso se
esterilizadora, las pérdidas de ias reservas de divisas se aceleraron, con lc que a

mediados de diciembre, estas liegan a 11,000 millones ce ddlares, cuando en

febrero eran de 30.000 millones de ddtares

La pérdida ge reservas se hacia insostenidle, por Ic que se amplia la tanda de

fluctuacion dgel ipe de cambio el 20 de dictembre, con 1o Que el neso se oevatlia
te zoni.ensa ce los merzados

15%. Ei anuncio ge este devaluazTidn acabs con
totalmente y despuées de wna perdida de 5000 millones de ddlares

reservas mas,; las autondades geciden dejar el tipc ge camoic flotar libremente a

ce las

panir del 22 de diciembre Al finalizar el mes el pesc prerge 30% de su valor con
respecto a noviembre. mas la de 10% que tuviera a principios ael arc gentro de

su banda de fluctuacion En enero de 19285 continta el mavirmiento a la baja cel
pues fuga de

peso y las tasas de interés aumentatan, ya demas.ado tarae
capitales se habia dado,. es evigente gue a! finalizar 1854, con el colagrso ge ia
paridad cambiaria y la salida mas:va de capitales. lo »ndicado era aumsentar las
tasas de interés, perd esto pudiera haber provocadc una recesitn. que en un ano

electoral no era converuente, pero e! precio del error en la sobrevaluazidon get

peso hubiera sigdo menor.

En este periodo el mercado de azciones hene una caica de £asi 40% y ios pretios
de las obligaciones mexicanas se desplomaron en [ISs mMmercados internacionaies.

Esta reaccion del mercads a la amphazidon de fluctuacidon del upo de camomo fue
muy severa y refleja gue la cemora en instrumeniar una estrategia politica



conveniente, incrementd la incertidumbre. Rapidamente los mercados perciben

que una devaluacion del 15% era demasiado himitada; la devaluaczion y e! pagquete
de estabilizacidn del 4 de enero a pesar de! gran ngor fiscal, restricciones
salariales y una politica monetaria muy restrictiva. no logzré gevolver la confianza
a los mercados asi comc tampoco el crédito de 7.500 miliones de dblares
otorgado a Meéxico, por el contrario. a mediga gue la crisis se extendia durante los
meses de enero y febrero de 1895 la confianza continuabe getenarangosse como

resultado oe tos efectos secundarios e la devaluacion

Los inversionistas extranmjercs tenedores de Tesobonos. 18 mayor parte de elios

establecidos en Estados Unraos buszaron retirarse rapicamente cel merzaas, sin
impontaries e! precio de salida, por el temor a gue el gomerno no pudiera
reembolsar una pane de los TesdboNss € UNpusiera un conlro! ce cambdics para
peso © un relinanc,amiente oohgatonc ' Esto

limitar la convertbiidad cge.
en el

contribuyd a a:zelerar las movimientss de venia y
mercado de Tesobonos, provotandd que el gobtiernd meaxicanc tuviera grandes
los Tesobonos Qque llegaban al término de su

a2 reduzir la hguides

gificultades para refinanciar

vencimiento

Las presiones fundamentaies surgieron de una discrepancia crecignte entre la
politica de tipo de cambio, (comprometda para utihzaria como un Instryuments de
combate a la inflacidn) y los otros aspectos de la polihca macroecondmica, que
resultaron ser mas expansionisias durante 1293 y 1884 La combinac:dn de todos
estos factores. aunada a las cuantiosas entradas de capital extranero. provocd

tipo de cambio real durante Iocs Ullimos anos y un

una tendencia al alza del
déficit de cuenta commente

incremento nsostenible del
importantes sobre la modificacion de la politica macroesondomica fueron la politica
intermediacion financiera de la tanca ce

Algunos aspectos

fiscal y el rapido aumento de la

' Los inversianistas extrangeros habian expenmeniado este Lpo de prcblemas de converibiiidad

en ta crisis de 1982,



desarrolio; también, el ajuste de la desregulacidn de! sistema financiero nacional
alimentd el crecimiento global del! crédito, al mismo tiempo que contribuyd al
surgimiento de problemas de ba!ance qQue explicaban la actitud del Banco de
México a estrechar aun mas la politica monetana para aefenger el régimen de tipo
de cambio. Esas presiones fueron acumulandose gradua'mente pero su impacto

sobre el mercado cambiario se vi0 atenuado por los fluos de capial altamente
volatiles, con grandes entracZas esumuladas por la ratficazidn TLC  y

subsecuentes salidas desencadenasas por jlas aaversas penturcacionas politieas

las autondades mexicanas contatan a

Las dos opciones opuestas con que

ias presiones sobre e curanie 1854

medida que se desaiaban o ce camio
eran cambiar el régimen de tipo de TaMDID, permitiends una mayor devaluaoidn, o
estrechar las politcas macroecondmucas para cumplir con sU compromiso de
defenderio Las autoricages eliziero™ el canmuns iNtermedid de evitar hacer a;usies
importantes a la politica, al musm> ttempo se compensacan las sandas v emracas

de canital con oblipaciones iNdizacas al dolar. Esto dio come resullado un grave
deterioro en la posicidn de hguoez internacional del goblierno mexicano. sin
eliminar las fuentes ge presidon fundamentaies Parece prosable que el ajuste

54

impuesto por los mercados financiercs durante la cris.s de diciembre ode 185
haya sido mas severoc gue lo necessno ge haberse alisgiado oplriunamente por
medidas lo suficientemente adecuaas y sobre todo ewvitar 2 toda ccsta la

desconfianza de los mercados y la pérdida ae credibiidad en el tpo de cambio,
Qque se sobrevaluaba paulatinamente sin pasar Nadvertids para ningun mercado

financiero.
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CUADRO 2.1.

VALORES GUBERNAMENTALES
EN PODER DEL PUBLICO
-finales de diciembre, miles de millones de ddlares-

1293 1994
CETES 243 <2
BONDES 4.5 06
AJUSTABONOS e2 2e
TESOBONOS 16 ° 22

FUENTE: BANCO DE MEXICO

GRAFICA 2.1.
VALORES GUBERNAMENTALES, DICIEMBRE DE 1993

TESOBONOS

AJUSTABONOS _—)

GRAFICA 2.2.
VALORES GUBERNAMENTALES, DICIEMBRE DE 1994

CETES

[ e

STABONOS

TESOBONOS

FUENTE' BANCO DE MEXICO



CUADRO 2.2,

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

SALDO EN SALDO EN
PERIODO CUENTA CUENTA DE

CORRIENT CAPITAL
198901 -1.8304 -1.693.7
18389/02 -1.271.0 1,157 4
198903 -2.061.6 2.9950
198904 -t 4583 v17.2
19%0]01 -2.190.8 784 9
1990/02 -1.658.8 <.313.8
1990/03 -1.778.3 1.167.0
199004 -1.8231 z2.c218
1991j01 -2.1430 6.822.6
1981j02 -z.es1e 6.995.8
199103 —~4.157.6 3.374.9
199104 -2 484.2 7.251.2
1992/01 -5.151.3 5816 4
1992]02 -5.887.8 €.163.8
1992/03 -€.855.0 €.236.C
1992104 -€.534.3 £.202.6
1993j01 -5.661.1 $.400.0
1993102 -5.742.1 6.799 4
199303 -€.568 1 7.503.4
1993{04 -5.426.9 8.77¢.5
1994)01 -6.781.5 11.422.8
199402 -7.475.8 2.727.3
199403 -7.506.4 4.145.8
199404 -7.496.2 -3,711.6

FUENTE BANCO DE MEXIZO



CRECIMIENTO DEL CREDITO OTORGADO POR

CUADRO 2.3,

LOS BANCOS DE DESARROLLO

1992 1993 1994
Creéditos al sector publico 111 70 22.0
(Porcentaje gel total) (51.5) (42.9) (38.9)
Creditos al sector privado 45 0 51.4 41.8
Crédito towal 257 28.5 23 4
Intermediacién financiera <7 11 2.9 36

[
@ CefiNecIOn Os CuaTEAS DUDLCES
FUENTE BANCO DE MEXICO

CUADRO 2.4.

CHfra On NOVAMOre & NOvembre, DAM EAChw 108 ¥ EAIAMGE oh SVEas G8 OWCemine e 1064

AHORRO E INVERSION
PORCENTALUE DEL PIB

Formaciédn Bruta de Capitat

Ahorro Nacional
Privado
Publico

AhoiTo extermno

Formacién bruta de capital

1989 1990
188 18.2
14.8 11.7
4.0 7.5
2.6 2.7
21.4 21.9

1991 1992 1993
17.8 151 16.7
S.7 8.4 10.7
81 T.7 6.0
4.6 7.2 6.5
2.4 Z3.3 23.2

FUENTE INEGI Y SHCP



CUADRO 2.5.

ESTRUCTURA DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES
EN PODER DEL PUBLICO
-finales de diclembre, miles de millones de dolares estadounidenses-

[ 1393 { 1954

Total en poager En manos ae 'To'.sl en poder ! £n manos de

ael no del no

publico residentes pubiico residentes
Total 387 219 2¢ 6 18.6
CETES 24.3 15 4 42 2.5
BONDES 4.5 c.8 0.6 0.0
AJUSTABONOS 8.2 4.4 28 0.5
TESOBONOS 16 1.3 220 16.5

Fuente: SHCP e INEGH



GRAFICA 2.3.
VARIACION DE LAS RESERVAS NETAS
-MILLONES DE DOLARES-
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il “THE TEST SIMPLEST"”, EL MODELO DE LARS SVENSSON APLICADO A

MEXICO.
3.1. ASPECTOS TEORICOS DEL MODELO DE BANDA CAMBIARIA.

3.1.1. Modelo basico de Krugman.

E! modelo monetario logaritmico de bandas cambiarias propuesto por Krugman,

es el punto de partida para la Prueba Simple de Svensson.

Modaelo basico :

s=m+v+gE(asydt

Donde :

s = Tipo de cambio
m = Logaritmo ge la oferta monetaria, manifestada como una variable controiada

por las autoridades monetarias.
v = Es un factor denominado velocidad, que esta en funcion de la elasticidad de la
demanda del dinero con respecto al producto, de! logaritmo del proaucto total, de
la semielasticidad de la demanda de dinero con respecto & Ia tasa de interés
{aunque para fines practicos se le trata como demanda de dinero)

g E (ds/dt) = tasa esperada de cambio del tipo de cambio

El comportamiento de este rmodelo se analiza a continuacidon para Ios sistemas de

cambio fluctuante, fijo y de bandas.

Para un modelo de fluctuaciones en el tipo de cambic, m permanece sin cambio,
lo que significa que el banco central no intervendra en el mercado de divisas



peaermitiendo una libre fluctuacion de la paridad s como v es impredecible, dada su

trayectoria aleatoria, E (ds)/dt, serd cero y por lo tanto’
s=m+v

Graficamente se presenta como una linea de 45 grados de pendiente positiva

(veéase grafica 3 1.), sobre la cual se desliza el ipo de campio

En e caso de un tipo de cambio fijo, los cambios en v se ven compensados por
las alteraciones sobre m qQue hacen las autondades monetarias para mantenear et
tipo de cambio fijo. en este caso E(ds)d! sera también cero y el L1po de cambio
estara en un punto fijo de la linea FF de la grafica 2 1

Con expectativas racionales. bajo el esguema de banda campias;a, e banco
central estd dispuesto a vender moneda extramjera cuands el upc ge cambio
alcanza e! limite supenor de |a banda, 1o Que signifiza geprecziacidon de la moneda
doméstica y por el contrano, comprara divisas Ccuanco Se presente una

apreciacidn de la moneda. implizando una tendencia al limite inferior de la banda.

Asi, la velozidad v cae, provocando una aprec;azidn cel Lpo de cambdio,
presentandose una tendencia a alcanzar el borde inferior de la banda (Smun), el
banco central tenderd a compensar este movimienta en v. aumentando 1a oferta
monetaria m como parte de su COMPromiso de mantener el upo ce camdio gentro
de la banda establecida. Si v conduce a una depreciacidon de ta moneda que
alcance el borde superior de la banda (Smax). el banco central tendera a

disminuir ta oferta monetaria

Si existe la certeza de que una vez alcanzado el borde superior de la banda
existira una apreciacion esperada de la moneda y por e! contrario, tocando el

borde inferior una depreciacion. £l tpo de cambic tiene un Movimiento en forma
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de °s" tangente a los bordes de la banda, a Io que Krugman denomina “smooth
pasting”,'* de ta! forrna que E(ds)/dt es negativa en la parte superior céngava, y
positiva en la parte inferior convexa (vease grafica 32 )

La curva en forma de "s°, estd mas suavizada que la de 45 grados, lo que significa
que las variaciones en m + v sean menos gue preporcionales a las variaciones

reflejadas sobre gl tipo de cambio, también implhica que el premio esperado futuro
en el tipc de cambio serd negalivo cuando esté apre-iado y positivo cuando el

tipo de cambio esté depreciado
3.7.2. Atagues especulativos y banda cambiaria.

Un cofapso cambiano es desencadenado por ataques especulativos. en gonde la
cantidad de reservas internacionales determina la magnitud ge dicho ataque

el peso sufnd un atague

En el caso de Meéxico, en diciembre de 1984,
especulativo que termind por acabar con el sistema de t1pd> de cambio de bangas
cambiarias, confirmandose la tesis de que dentro de un contexto de tanda
cambiaria, un ataque especulativo sobre las reservas casi generalmente ocurre

como resuitado de una politica de defender la banda

De esta forma, las reservas son agotacdas cuando se alcanza el borde superior de

la banda, incidiendo sobre la oferta de Sinero ante un atagque

m = (D+R)

Donde :
m = Oferta inicial de dinero
D = Crédito domeéstico

1? Exhange rates in currency band. Paul Krugman y Miller. CEPR y NSER.
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R = Reservas internacionales
m' = Oferta de dinero después de! ataque

Una vez desencadenado el ataque especulativo la oferta cae a
m' = (D)

Hay indicios que en la economia mexicana, en momentos previos a ta devaluacidon
de diciembre de 1994 y después de ella. el crédito domeéstico interno crecid de
manera importante, compensando la pérdida de reservas internacionales (véase

cuadro 3.2.).
la especutacibn y

las autondades monetanas por detener
los

En el intento de
mantener |la banda cambiaria. las reservas se agotan y la certigumbre de
agentes con respecto a que e! banco centra!l defenderd la parnidad, se transforma
en temores especulativos al saber gue las reservas internacionales son
En este contexto no se presenta smooth

insuficientes (véase cuadro 2.2)

pastin

En el caso de amplias reservas, si se presenta la condicién de smooth pasting,
quedando el tipo de cambio tangente al borde supenor de la banda, a! continuar

el ataque especulativo, el tipo de cambio deberd ser Smax y et cambio en la oferta
crédito intermo y el mivel de

necesarias para
lenta perc

monetaria dentro de este ataque dependera del
un drenado constante de
intervenciones que

reservas,

reservas pero con

mantenerse en la linea Smax, ocurriendo

paulatinamente van reduciendo la oferta monetaria

Si los agentes perciben la existencia de reservas suficientes, el ataque
especulativo llega a su fin, produciéndose el smooth pasting, con lo Jue se

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

para mantener la estabilidad
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A pesar de elio, este proceso no puede conttnuar indefimnidamente y esta
condicionado al nive! de reservas, asi una vez que se percibe e! agotamienio de

ra@servas el ataque especulativo legard a consumarse.
3.1.3. Diferencial de tasas de interés y banda camblaria.

Partiendo del hecho de que cuando existen documentos denonunados en cierta
inversionistas extranjeros reciben ganancias en funcion de los

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

concepto de riesgo devaluatorio.

Asumiendo que un riesgo de devaluacion conduce a un pramio por resgo, se
hace el supuesto de que la pnma por nesgo en el L4po de cambio es cero
{estudios anteriores han demostrado que este nesgo es infimo. s:endo viable el
supuesto) llegando & una pangdad de tasa de iNterés no cublerta . de esia forma

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

tipo para dos paises.
i(t) =7 () + E(ds)/at

Donde :
/= Tasa de interés interna
y i/* = Tasa de interés externa

Ante la existencia de bandas, los cambios esperados en el tipe de cambic 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 sSus bordes, donde las intervenciones
esperadas provocan un cambio negativo en el borde superior y un cambio positivo

en el borde inferior, de esta forma la sensibilidad del diferencial de tasa de interés
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para el tipo de cambio de equilibrio, también tiende a cero excepto para los

bordes de la banda.

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

relativamente grande.

Se puede afirmar entonces Que la banca del ipo de cambio en equilibrio origina,
una banda para el tipo de cambic, como una banda para el diferencial de tasas de
interés; de esta forma las intervenciones por parie del banco central enfocadas a
evitar que ei tipo de cambio de equilibrio salga fuera de su banda, son ias mismas
que previenen que al diferencial de las tasas oe intereés se ubique fuera de su
banda; asi, se puede afirmar Que un tpo ge camoIo de banda camb.arnia es
equivalents a tener una banda compuesta por el diferencial entre tasas de interés

Qe dos instrumentos equivalentes ae dos nasiones disting

Los diferenciales de tasas de interés van cambiando segun ios ciferentes plazos
de vencimiento. afectando en forma d:stinta a! tipo de cambio esperado. EI

diferencial de tasas de interés para bonos con vencimiento instantaneo sera jgual
a la tasa esperada de cambio de la velocicad del tipd de cambio, ios C.ferenciales
de tasa de interés para periodos mas largos se aproximan a cero y cuando hay
tasas de interés para instrumentos a un perodo de vencimiento superior a cero, el
caiculo del tipo de cambio esperado se complica. puesto que el tipo de cambio

sigue un proceso no lineal.

Para un plazo igual a cero (instantaneo) el tipo de cambio esperado coincide con
el tipo de cambic corriente y con base en la grafica 3 1. éste tomard la forma de
“s", no siendo asi para los plazos de vencimientos mayores, presentando el tipo
de cambio la misma forma pero mas plana; asi a medida que los plazos son
mayores el ipo de cambio esperado para ese determinado periodo estara entre el

tipo de cambic 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 plazos de vencimiento.

Si el diferencial de tasas de interés obtenido es positivo, indica la existencia de
una moneda fuerte y de acuerdo al movimiento de smooth pasung la existencia de
futuras intervenciones del banco central para aumentar la oferta monetaria, lo que

conduce a expectativas devaluatorias

la existencia de una

interés negatuvo, indican
banco

intervenciones futuras del

stativas de apreciacion

Los diferenciales de tasas de
moneaa débil y apuntan a expectativas ade
central para reducir ia oferta monetana y por lo tanto, expe

de !a moneda

Se deduce enionces que el diferencial entre tasas ce interes sera una funcidn
decreciente del plazo de vencimiento de los Hones. dadd gque la depreciacién

esperada esta limitada por la banda del ipo de cambic

Para el largo plazo la diferencia entre el vaior ael tipo de cambio esperado y el

tipo de cambio corriente es creciente con el plazo ae vencimiento

Finalmente, el tipo de cambio es el resultado de un problema de optimizacion,

cuya funcidn objelivo pondera el nivel de tpo de cambio real, contra e! nivel de
variabilidad del tipo de cambio nominal En este contexto la credibilidad de la
banza surge de [a incerticumbre por parte del publico acerca ae los schocks y del
la politica econdmica, de mantener sus

comportamiento de los hacedores de
concibiéndose entonces la

objetivos sobre el tipo de cambio invariantes,
determinacion de la anchura de la banda como una eleccidn entre credibilidad y

flexibilidad.



Con base en la Prueba Simple de Svensson se plantea un e)erciCio empirico para
México durante el periodo 1982 - 1994, para determinar la credibiidad de la
banda de fluctuazidn de! peso. Pretendiendo cuantuficar ta credibiicad de la
banda, determinada por el Banco de México, es decir, comprobar si la paridad
cambiaria, determinada por |a banda, respondia a la tasa ae interés y a la
situacidn del sector externo o a al objetivo de reduccion de la inflacidn

3.2. EL MODELO: “THE TEST SIMPLEST"”, DE SVENSSON APLICADO A
MEXICO.

3.2.1. Modelo de credibilidad aplicado a México,

La credibilidad gel upo de cambio se analiza por medio de la construccidon de una
banda de tasa de retorno. Para ello se define a St. como uoo ge cambio en ei
periodo t. medido en umdades de moneda doméstica por unidad de moneda
extranjera (en este caso peso por dolar) ! es la tasa de interés iNterna en el
periodo { a un plazo tau, mientras que [~ 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 ligder de! mercado, en el caso
de la tasa externa, se toma la tasa de los Cenificados del Tesoro de Estados
Unidos, T-Bills tomando en cuenta que el peso entra dentro del area de influencia
del ddlar, ademas de que el mayor intercambio comercial ae México es con
Estados Unidos.

Si tau se mide en meses, permite que 1a tasa de interés se exprese como tasa de
interés efectiva anualizada
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De esia forma se puede expresar a la tasa anualizada efectiva de retorno ex-post
en moneda doméstica, sobre un nivel de iNversion en moneda extranjera en el

periodo t a un plazo de tau (1) como Rt:

R = (1o ) (S ) -
Ecuacion 1.

invertida en moneda doméstica es

La ecuacidn indica que a cada unidad

equivalente a 1/St unidades invertidas de moneda extranjera

Por su pane e! tipo de cambio esta restringido a una banda. con sus respectivos

limites superior e inferior.

S<5r<S

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

restringida a una banda

Ri<Re<Rrt

Explicitamenta:

R = (1) (54) T -

Ecuacion 2.

15
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2
R = (1 +i'f)(5'%) -1
Ecuacion 3

Cuando se tiene un tipo de cambico altc se manifiesta debilidad en la moneda
domeéstica, Io que significa que se tienen qQue dar mas unidades de moneda
doméstica, y de acuerdo con la condicidn de smooth pashng, propuesta por

Krugman, aumenta el ambito para una posible apreciacidon de la moneda
doméstica, manifestandose a través de una menor tasa de retorno en moned

doméstica sobre la inversidon externa, moviéndose hacia aba;0 la banga de la tasa
de retorno

Deguciéndose que un cambio relativo en e! 1ipo de cambro. para aun periodo e
tlempo grande, implica un menor cambio relativo por uricdac de tiempo. asi el

{imite superior de la banda de retorno cae ccn el tempo. aumentando la banda
inferior, concluyendoc que el ancho de |a banda de retorno dismunuye con el

tiempo.

Se parte del hecho de que existiendo libre movilidad de cap:tal, 1a tasa ge interés
doméstica al plazo estipulado debe de es:ar centro de la banda de retorno,
concluyendo entonces que el tipo de cambio es creible. En cambio. si la tasa de
interés domestica cae fuera de la banda de retorno, ¢a pie al surgimiento de un
arbitraje por medio de la compra y venta de activos. obteniéndose asi ganancias
por el diferencial de precios; sin embargo el arbitraje no es compatible con el
equilibrio en e! mercado de capitaies, debido al riesgo implicito de devaluaciéon

percibido por ios agentes, poniéndose en duda la credibilidad de ta banda

La gran importancia ge! supuesto de hibre mowvihidad de capital radica en el hecho
de que, cuando la tasa de interés domeéstica se encuentra por arriba de la tasa de



retomo, el capital fluird a donde esté la mayor tasa de inlerés, propiciando una
fuerte entrada de dinero que tiende a aumentar la oferta monetana y de esta
forma bajar la tasa de interés dentro de los limites de la tasa de retornc. Si el flujo
de capital Nno aumenta con todo y que la tasa de interés doméstica esté por arriba
de la banda de tasa de retorno, existe la evidencia de falta de credibilidac en la

banda cambiana.

Svensson demuestra que el riesgo que surge tanto por movimientos de

realineacion del tipo de cambio dentro de la banda asi como por {a incertidumbre
acerca del movimiento de la banda es muy pequedo, menor que la tasa esperada

de devaluacion

Por lo tanto, postula el supuesto de la tasa de interés no cubiena, lo que mplica
que cuando existe una depreciacion esperada de la moneda loca! e! diferencial de
tasas de interes doméstica y externa compensa dicha depreciaidn, igualando las
tasas de retorno existentes, tanto para la invers:dn en moneda doméshica como
externa. Examinandose |la credibilidad de una banda cambrana en la medida de

que el tipo de cambio futuro esperado caiga dentro o fuera de la banda de tipo de
cambpio.
Un exceso de la tasa esperada de depreciacidén, dada la banda cambiaria. indica

wuna posible tasa esperada de devaluacidon, con esta tasa y asumiendo un tamafio
dado de devaluacion, la probabilidad por unicdad de tiempo de una devaluacion

puede ser calculada.
Sustituyendo los valores de cada variable en el modelo de Svensson para Mexico
durante 1984, queda claro que la banda cambiaria no se encontrakba determinada

por la situacion del sector externo, ni por el diferencial de tasas de interés, o que
comprueba la funcidn de ancla antiinflacionaria que se le otorgara a la paridad

cambiaria desde 1992,
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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 comprendidc de enerc a diciembre de 1994
muestra claramente que a partir de marzo de 1994 la tasa de interés doméstica
(en este caso la de los Cetes) se ubica por arriba del limite suiperior de la banda
de retorno para casi todo et resto del aho, con excepcion de noviembre, (véase
grafica 3.3.). o que indica claramente que a pesar de la alta tasa de interés, |os
capitales no fluian a México, resultado de la pérdida de credibilidad de los
inversionistas en la paridad cambiaria. en la capacidad de pago del gobiernc y su
incertidumbre acerca de la estabihidad econdmica y politica del pais

Esta prueba corrobora la teoria desde el punto de vista de que la banda de |a tasa
de retorno queda por gebajo de la tasa de interes, aebido a las expectativas
apreciatorias sobre el ipo de cambio una vez que este alcanca el borde supertor
de la banda. conduciendo al smooth pasting, asi la tasa de interés domeéstica

debe bajar, y por lo tanto, caer dentro de la banda de tasa de retorno.

Dentro de este contexto en el periodo que va de 1990 a 1994, México recibid del
extarior flujos netos de capital por casi 91 mil millones de ddlares, sin embargo,
solo 16 mil millones, representaban inversidén extranjera directa {(véase cuadro
3.3.).

Asi se explica que en 1954, ante alzas en las tasas de interés internacionales y
hechos politicos negativos se presentaran presiones sobre el peso., que llevaron
al Banco de México a seguir una politica de intervencién esterilizadora, la cual
tuvo el efecto de mantener el nivel de la base monetarnia constante. ante pérdidas
en reservas intermnacionales que se vieron compensadas con e! aumento en el

crédito interno.
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Por otro lado, el creciente déficit en cuenta corriente que en 1994 fue de 8% dal
Pi1B (véase cuadro 3.4.), debido a aumentos en importaciones sustentadas en una
apreciacidon del valor real efectivo del peso de aproximadamente 35%, propiciaron

una menor dernanda de moneda doméstica.

gobierno alterara su estrategia de

Todas estas presiones, hicieron que el
financiamiento cambiando su deuda en mayor medida de Cetes a Tesobonos, ios

cuales estan indexados al ddlar (véase grafica 3.5 ) asi la deuda en Tesobonos
pasd del 6% del total de la deuda gubernamental a fines de febrero de 1954 a

66% para fines de diciembre del mismo afo

De esta faorma, las reservas internacionales pasaron de 29 mil mitiones de dolares
a fines de febrero, a s¢io 3 mil millones de ddlares el 21 de diciembre cuando la
banda de tipo de cambio se colapsd

Este colapso fue producto de la insustentabilidad ce! tipo de cambio dado el

agotamiento de las reservas, llegando el punto en el que los agentes econcmicos

perciben la escasez de reservas, culminandose e! ataque especulativo.

Se puede decir que el colapso de la banda hubiera podido evitarse si la tasa de
lo suficiente para impedir fa pérdida dge

interés doméstica hubiera aumentado
reservas y asi detener el ataque especulativo, aunque quiza se hubiera llegado a

una recesion, no conveniente en un afo electoral.

ESTA TESIS NO OFSE
SALIR BE LA BIBLISTECK
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RESULTADOS DE LA PRUEBA SIMPLE DE SVENSSON
EN MEXICO PARA 1934

TASA CETES TASA TASADE
PERIODO TIPO DE MENSUAL T-8ILLS RETORNO
CAMBIO  TASRDEWIERES  MENSUAL MENSUAL
PESOS POR INTERNA TASADE INTERES ‘ i
Df);AR EEWAL g (, o X :’\,)
1994101 33368 1053 700 10.295077
1994402 I8 94t 100 10.2914393
169403 3051 963 19 1947355
1994]04 INH 15.4 146 10.7648276
1904105 33846 16.30 19 113291558
1994108 3367 16.19 825 116066278
1994107 3408 16.67 825 11.6174309
1994(08 yagn 14.53 847 11.8489265
199409 343% 1445 8715 121212764
1994110 Jug 1386 8IS 124417739
1994]11 34583 14.33 947 15 5079936
1994412 35459 14.95 950 125012846
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CONCLUSIONES,

La evolucidon de ia paridad cambiaria en el periodo comprendido de 1992 a 1994 y
su colapso ante los mercados financieros, encuentra sus fuentes en el conjunto
de condiciones econdmicas resultantes en gran medida de las politicas aplicadas
durante el sexenio 1889 - 1954. La politica monetaria, basada esencialmente en
el mantenimiento de la paridad del peso frente al ddlar, logrd redgucir la inflacidn a

menos del 10%, esta desinflacidn se acompand de grandes flujos de capital
extranjero y de una fuerte revaluacion del peso

El relajamiento de !a politica fiscal y e! rapido crecimiento de la canera de
préstamos de la banca de desarrolla partir de 1983, contribuyen en 1984 a la
recuperacion de la demanda interma y de las importaciones La actividad
economica también se vio estmulada por un rapido aumento oel crédito de la
banca comercial al sector privado. aungue este se desacelerd en el transcurso de
1994. La competencia por la participacion en los mercados, entre ios bancos

pequenos y maedianos, después de la liberalizacidn financiera, contribuyd a un
deterioro significativo de la calidad de sus préstamos. Todos estos factores
combinados con la ausencia de una politca que fomentara el ahorro intemo,
generaron un enorme y creciente déficit en cuenta corriente. Al mismo tiempo, ios
fivjos de capital externo, sobre todo en inversiones a corto plazo continuaron
siendo muy importantes hasta el primer trimestre de 1894. ia magnitud del
financiamiento y la fuerte dependencia del capital de corto plazo, colocd al pais
en una situacion de fragilidad frente a los cambios de expectativas de los

inversionistas

imerés estadounigdenses reduo el

alza en las tasas de
los sucesos

En este contexto, el
atractivo que representaban los mercados de dinero en México,
politicos ocurridos en el pais en 1994 y la sobrevaluacion del tipo de cambio,

inversionistas. Después del

terminaron de minar [a desconfianza de los



ilevantamiento de Chiapas en enero, el asesinato del candidato priista a la
presidencia precipitd una primera cla de fugas de capital y la intervencidon para

defenderic provocd una fuene péardida de reservas de divisas. En 0 sucesivo, las
reservas pefmanecieron casi sin variacidn, como resultado de la emision de
grandes volumenes de Tesobonos. Con el la situacion en
Chiapas a principios de diciembre, el peso se vid nuevamente presijonado y el
nuevo gobierno anunci® una ampliacién de la banda de fluctuazion, permitiendo
una devaluacidn de! 15%, dos dias mas tarde, bajo las conttnuas presiones a la

venta y una creciente pérdida de credibilidad en la pandad campiaria, el gobierno

agravamienlc de

ogecide dejar fiotar la moneda a las libres fuerzas del mercado

El colapso de la pandad cambiarna ante los mercados financieros que atacan ai
peso presionandolo a gevaluarse, fue proaucto de la nsustentabilidad de! tipo age
cambio dagc el agotamiento de las reservas, liegando al punto en el cual, ios
agentes economicos pierden la confianza en el futuro economico del pais y en el
proceder del gobierno mexicano, culminandose el atague y desencadenandose la

crisis en diciembre de 1954,

Un cambio en el rumbo de la politica econdmica en su momento, pudiera haber
evitado la sobrevaluaciéon del peso y con ello el colapso repentino de la banda
cambiaria; inclusive, ya cornenzado el atagque de los mercados financieros al tipo

tasas de interés pudiera haber frenado la

incremento en las

de cambio, un
la recesidn que "hubiese traido consigo No resulld

pérdida de reservas, pero
conveniente para los hacedores de la politica econdmica en un anco electoral.
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INDICADORES DEL BALANCE DEL SECTOR BANCARIO

CUADRO 3.1

1991 1992 1993 1994 Marzo-
1995
Cartera venciada de préstamos 3.1 57 7.4 7.4 s.8
Canera vencida de préstamos al 50 10.7 151 19.0 22.2
consumo / total de préstamos al
consumo
Cartera vencida de préstamos a las o6 25 4.0 5.5 5.8
familias / total ge préstamos a las
familias
Reservas para pérdidas por 356 48.3 €2.7 8.3 55 4
préstamos / canera vencida
Reservas para perdicas por 1.1 27 3.2 36 54
préstamaos / préstamos totales
Ganancias netas / ingresos totales 50 6.5 7.1 2.7 1.9
Cartera vencida mencs reservas / 226 340 47.2 £5.9 52.3
_capitatl
Fuente. COMISION NACIONAL BANCARIA
CUADRO 3.2
CREDITOS AL SECTOR PRIVADO
{Como porcentaje del PIB al final del afo)
1989 1990 1991 1992 1983 1994
Empresas 13.2 15.8 18.9 229 26.0 35.5
Familias 6.8 8.6 11.7 15.9 18.3 19.8
Total 20.0 24.4 306 38.8 44.3 55.3

Fuente Banco de México
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CUADRO 3.3.

INVERSION EXTRANJERA
~MILLONES DE DOLARES.-

PERIODO DIRECTA DE CARTERA
1980/01 561 1276 8
1990/02 0156 E65 4
199003 6TE.9 Taa T
1990704 8eT & 4805
199101 1649 4 3154
1991/02 1146 6 <0027
1991/Q3 rex 1 I25067
1991704 1263 4 30158 4
1992/01 1042 7 3796 4
199202 1180 0 32355
1962/C3 1275 £517 5
1982/04 8z 9 f891 7
198301 182 7

1983.C2 954 4

1933/03 £50 1

1963/02 17206

199301 2152

1994G2 32€34

1994/03 Jere s

1994/0< 1T23.2

CUADRO 23.4.

SALDO EN CUENTA CORRIENTE
“MILLONES DE DOLARES-

PERIODO WILLONES DE
DOLARES
1992101 TE 1812
1892j02 -5.857.5
1992j03 -6.8550
1992j04 -6.534 3
1993j01 -5.661 1
1993j02 .5.742 1
1993103 -6.566 1
199304 -5.426.9
1954/01 -6.78.5
1994/02 -7.4758
1994/03 -7.908 ¢
199404 -7.496 2

FUENTE BANCD DE MEXICO



CUADRD 2.4,

TIPO DE CAMBIO DIARIO EN 1394
PARA SOLVENTAR COMPROMISOS CON EL EXTERIOR
-VENTA.

ENERO_|FEBRERO| MARZO | ABRIL | YO | Jumid [ Juiio | AGOSTO | SEFTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
I IMAB O II0 IMETE 3B INM 0B a2 34278 EXT) 24528 3454
336 3 3B II0 IIMW2 INW0 30 34 d40 Ium IR 3485
33320 3336 3IMB 33BY 3INS 33200 J40M 34IS0 4% 34492 34544 34560
33324 330 362 IIGEE W04 N0 o5 34 347% 34418 34548 34554
IWB 0 ING2 WA IIBH2 3G IO 34052 NG IO 3420 34952 34812
3340 308 D3NGB 304 DI IISIO

a0 34N 34 14402 3455 24588
333U I/ OIIME WA B0 4088 INM 34308 34438 34560

34692
3346 33 IWIE IINZ 3WB I 3402 Im 34320 340 m 345%
N U 33560 IING 3R IO A0S I a4 14 345% 34700
I3/6 IO 3302 N0 3B/ IO 40 30% 34328 40 34580 m
33365 33484 33507 33732 384D 33720 340B4 340D 34 34450 34584 40018
107 I 33600 33736 33852 30 3AQGE 3412 38 3464 3.4588 40020
33376 33432 33604 33N0 33856 3 3400 48 14082 4B 4800 52000
33354 3B 33608 34 IWED I I 34N 343% un 34504 52000
3.339% 33506 3364 JIMB 3WIZ NWHO 3408 3N 340 3 J4u08 5.2500
JN00 33N /26 IIG0 IWB INS0 42 % 34364 24488 34612 58000
JM04 33516 3R 3364 3380 IO 3N 340 1407 Ja02 34616 5.5000
33406 33520 348 IS WG4 I IO IM 34380 kL 3628 52000
3312 235W 3% QI aeeR 3 %660

6 e 34384 34500 34632 52000
I 336 IWSE 36 33000 300 34M0 IR 34388 34504 3453

33004 33010 34264 3400 14518
1385 1en
33850 34768

FUENTE BANCO DE MEXICO
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