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Resumen

En 1989 el gobierno mexicano establecié un tipo de cambio fijo a través de bandas de
flotacion. Con el tiempo tal politica cambiaria provocé que el peso se sobrevaluara con
respecto del dolar. Para 1993 los niveles de sobrevaluacion del peso aumentaron el
déficit de la balanza comercial y la cuenta corriente. Finalmente para 1994 el grado de
incertidumbre econémica y politica comenzaron en ascenso lo que provocé un efecto
contrario en la estabilidad del pais. La presente investigacion pretende evidenciar que la
politica cambiaria implementada por Carlos Salinas de Gortari fue un factor que
coadyuvo a la posterior explosion de la crisis mexicana de 1994. Para ello se utiliz6
informacion estadistica y documental, auxiliandose con el método econométrico MCO
para el sustento de los resultados tedricos. Se observo en los resultados obtenidos que
efectivamente el tipo de cambio sobrevaluado provocado por las politicas de Salinas fue
un factor sumamente relevante para el deterioro de la economia en México y su

inevitable colapso.



mailto:caralberto79@hotmail.com
mailto:lyss3tte@gmail.com

Palabras clave: Politica cambiaria, bandas de flotacion, peso, crisis, estadistica, MCO.

IMPACT OF EXCHANGE RATE POLICY IN MEXICAN
ECONOMY IN THE 1989-1994 PERIOD

Abstract

In 1989 the Mexican government established a fixed exchange rate using floating bands.
Over time this exchange rate policy caused that the mexican peso was overvalued with
respected to dollar. To 1993 the overvalued increased the balance of trade deficit and
current account. Finally to 1994 the grade of economic and politic uncertainty began to
up and the economy had a opposite effect. The present investigation aims to show that
the exchange rate policy made for Carlos Salinas de Gortari was a factor which
contributed to posterior crisis explosion of the 1994. For that was used statistical and
documental information, helping with the econometric method OLS to livelihood of
theoretical results. It was observed in the results obtained that really the fixes exchange
overvalued caused by Salina's policies was a important factor to deterioration of the
Mexico's economy and its inevitable collapsed.

Keywords: JEL Classification: Exchange rate policy, floating bands, mexican peso,

crisis, statistical, OLS.

Introduccion

México ha tenido una experiencia rica y variada en lo que respecta a los tipos de
cambio a lo largo de su historia. El pais ha estado bajo regimenes de flotacién, fijo,
flotacion manejada y deslizamiento controlado, asi como también con tipos de cambio
dual.

Desde 1989, ya con Salinas de Gortari en el poder, el gobierno mexicano
establecio un tipo de cambio fijo a través de bandas de flotacién. Con el tiempo tal
politica cambiaria provoc6 que el tipo de cambio se sobrevaluara y para 1993 esto
provoco un incremento del déficit de la balanza comercial en la cuenta corriente a pesar
de la aparente evolucion econémica observada y a la firma del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte (TLCAN). Por otra parte, el cobro de los Tesobonos
llego a rebasar las Reservas Internacionales de Meéxico, lo cual ocasiond que las

expectativas de los inversionistas comenzaran a sobresaltarse. Finalmente en 1994 el



grado de incertidumbre econdémica y politica comenzé en ascenso y el pais sucumbio a
las presiones financieras.

A partir del anélisis realizado sobre el tema en cuestion, se trata de abordar de
manera puntual cuales fueron las causas de la implementacion del tipo de régimen
cambiario que se instaurd en el periodo de Carlos Salinas de Gortari asi como su
evolucion y consecuencias, partiendo de la hipétesis de que dicha politica cambiaria fue
una de las principales causas para la desestabilizacién de la economia mexicana y
posteriormente incentivo para que se produjera el estallamiento de la crisis conocida
como el “Efecto Tequila” desencadenada en 1994 en México, lo anterior sustentado con
datos estadisticos y el modelo de MCO utilizado.

La investigacién se encuentra dividida para su mejor comprension en 6
apartados: en el primer apartado se da una explicacién de cada régimen cambiario, en la
segunda parte se menciona una pequefia resefia de los antecedentes con la finalidad de
ubicar al lector en el tiempo y que pueda comprender mejor las circunstancias vividas
en el periodo en el que se centra el andlisis, posteriormente, en el apartado tercero el
estudio se centra en las causas que llevaron a la politica cambiaria establecida y los
objetivos que esta misma tenia, luego en el cuarto apartado se sefialaran las
consecuencias que dicha politica trajo para el pais, posteriormente en el quinto apartado
se muestra en andlisis econométrico realizado asi como su interpretacion, por ultimo en
el sexto apartado se dan las conclusiones y reflexiones finales.

Regimenes Cambiarios

Antes de iniciar con el andlisis es prioritario familiarizarse con los términos
empleados a lo largo de la investigacion, por lo tanto se daran de manera breve los
conceptos y las diferencias entre los diferentes regimenes de tipo de cambio y se

hara hincapié en los que son de suma relevancia en el periodo de estudio.

Régimen de tipo de cambio flotante: EI banco central permiten que los mercados
determinen libremente el precio de la moneda, el equilibrio se establecera de
acuerdo a la oferta y la demanda de la divisa en el mercado cambiario y sin

intervencién estatal.

Régimen de tipo de cambio fijo: El banco central interviene para asegurar que la

oferta y la demanda se equilibren a un punto deseado. Esto se logra mediante la



disposicion del banco central de comprar cualquier exceso de demanda de divisa

extranjera al tipo de cambio predeterminado y a la inversa.

Régimen de flotacion manejada: Es un hibrido entre los dos anteriores, aqui el
banco central permite que las fuerzas del mercado participen en la determinacion del
tipo de cambio pero ademas también interviene para alcanzar un tipo de cambio
deseado. Los bancos centrales necesitan mantener cierto grado de reservas

internacionales para intervenir en el tipo de cambio de flotacién manejada.

Régimen de deslizamiento controlado: Su objetivo no es un tipo de cambio
unico, si no una trayectoria del tipo de cambio. Cuando las autoridades detectan que
su moneda tiene una tendencia hacia el debilitamiento y que no se puede fijar el tipo
de cambio ya que esto provocaria un deterioro en las reservas internacionales y
posteriormente una devaluacion de la moneda, sin embargo tampoco se desea la
inestabilidad de un tipo de cambio flotante se opta por este régimen. Las autoridades
monetarias estan obligadas a devaluar la divisa nacional si es que las reservas
internacionales descienden por debajo de los niveles necesarios para defender su

tipo de cambio.

Régimen de tipo de cambio dual y multiple: Es cuando dos o mas
regimenes coexisten simultdneamente. Cuando un banco central se enfrenta a
ciertas dificultades para defender cualquiera de los régimen es anteriormente
descritos, en vez de devaluar la moneda recurre a la imposicion de controles.
Cuando estos controles dividen el mercado de cambios haciendo que algunas
transacciones internacionales se hagan a un precio y otras a otro se dice que el

pais tiene este régimen.

Las principales diferencias entre los regimenes de tipo de cambio estriban en si el
banco central interviene o si el ajuste se deja a las fuerzas del mercado cambiario. Sin
embargo, se debe enfatizar en la cuestién de la diferencia del régimen de flotacion
manejada y del deslizamiento controlado; en la flotacion manejada se tiene como
prioridad alcanzar un tipo de cambio deseado a un tiempo indefinido, mientras en el

deslizamiento controlado, el tipo de cambio deseado se debe dar al periodo en el que



especifiquen las autoridades, haciendo las devaluaciones de la moneda diarias hasta que

se alcance en el tiempo establecido el tipo de cambio deseado.

Antecedentes de la Politica Cambiaria Salinista

El peso mexicano estuvo considerado como una de las monedas mas fuertes entre
1954-1976 cuando estuvo bajo un régimen de tipo de cambio fijo con un nivel de 12.5
pesos/délar. Sin embargo para 1976, Luis Echeverria anuncio la primera devaluacion de
la moneda en 22 afios y el peso paso a 22.5 pesos/ddlar lo que significa una devaluacion

del 80% aproximadamente.

A la llegada de Ldpez Portillo se corrigié durante algin tiempo la dramética caida
del peso que habia dejado Echeverria. Establecié una politica de régimen de
deslizamiento controlado, con devaluaciones pequefias hasta febrero de 1982, no
obstante, los gastos excesivos, la diminucion del precio del petréleo y los obstaculos
crecientes para los créditos internacionales repercutieron de gran manera. En ese mismo
afio el peso mexicano tuvo una segunda devaluacion que lo llevo de 27 pesos/délar
hasta 45 pesos/dolar, se opté entonces por un retorno al régimen de deslizamiento
controlado, sin embargo fue por pocos meses antes de que estallara la crisis de la deuda
externa. En agosto de ese afio se devalud la moneda a 95 pesos/délar y se sustituy6 el
deslizamiento controlado por el de flotacidn. El primero de septiembre, Lépez Portillo
anuncio la nacionalizacion de la banca, el establecimiento de un régimen de tipo de

cambio dual y numerosos controles cambiaros.

Miguel de la Madrid por su parte utilizé el deslizamiento controlado, pero en
agosto de 1985 se experimentd una devaluacion para lo que provoco una aceleracion en
la tasa de deslizamiento controlado. En 1986 cuando los precios del petréleo cayeron de
manera dréstica, el peso comenz6 otra ronda de rapidas devaluaciones. Ya para
diciembre de 1987 se adopto el “Pacto de solidaridad economica” el cual tenia el
objetivo de eliminar la inflacion y crear un entorno para el crecimiento econémico
sostenido, se acordaron entonces tipos de cambio libre y controlado. lo cual durd hasta
1988.

En cuadro 1 se puede observar claramente la tendencia seguida en la instauracion de los

diferentes tipos de cambio en México.



Cuadro 1. HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO

HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO

Diciembre de 1976 a agosto de 1982 Deslizamiento  controlado con una devaluacion
importante en febrero de 1982 (de 26 pesos/USD a 45
pesos/USD)

Agosto de 1982 Devaluacién brusca de 95 pesos/USD, seguida de un tipo

de cambio flotante (flot6 hasta alcanzar 120 pesos/USD)

1 de septiembre de 1982 a diciembre de 1982 Establecimiento de un régimen de tipo de cambio dual y
de deslizamiento controlado; se imponen rigurosos

controles de cambios.

Diciembre de 1982 a diciembre de 1987 Continta régimen dual y de deslizamiento controlado,
pero con flexibilizacion en controles de cambio.
Devaluacién discreta (de 245.42 pesos/USD a 347.50
pesos/USD) 'y aceleracion de la velocidad de

deslizamiento controlado a partir de agosto de 1985.

Diciembre de 1987 a febrero de 1988 Continta el régimen de tipo dual y se establece el tipo de
cambio de flotacion manejada con el inicio del Pacto de
solidaridad.

Fuente: Manse,Carstens Catherine en “Las nuevas finanzas en México” 1998. Pagina 88.

En 1987 el pais mostraba una situacion con mucha dificultad ya que el déficit
publico representaba el 14% del Producto Interno Bruto, la tasa de rendimiento de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 28 dias (CETES) era de 152% , la
inflacion ascendi6 hasta los cielos con una cifra de 162% Yy el peso mexicano se habia

ya depreciado en un 100%.

La Politica Cambiaria de Salinas de Gortari
Ahora que se menciono a grandes rasgos la situacion prevaleciente de la politica
cambiaria en los 3 periodos anteriores se puede adentrar en el tema de central de

analisis.

Carlos Salinas de Gortari aplico un programa de estabilizacion heterodoxo (a
diferencia de Miguel de la Madrid y sus politicas ortodoxas que ponian en practica
exclusivamente medidas restrictivas de la demanda en materia de politica fiscal y

monetaria) y emprendio una amplia reforma econémica, esto con el objetivo de alcanzar



el control de la inflacién y crear condiciones para la recuperacion gradual de la
economia que se encontraba en un periodo de suma inestabilidad, con ello también
deseaba incentivar la confianza de los empresarios y asi mismo la inversion para que

con ello la economia mexicana repuntara.

Con estas medidas la economia logro una recuperacién econémica modesta para asi
superar el estancamiento que prevalecid en el periodo de Miguel de la Madrid. Como se
podra notar uno de los propdsitos basicos en el gobierno de Salinas de Gortari fue
intentar estabilizar la inflacion, misma que se habia constituido en un obstaculo a vencer

desde finales del gobierno de Ldpez Portillo.

El gobierno salinista utilizé intensamente la estrategia de pactos, logrando reducir
progresivamente la tasa inflacionaria, por ejemplo, el pacto de solidaridad logré abatir la
inflacién de 159% anual registrada a 8% en 1993 lo cual significé un gran avance para
la economia, lo que se puede ver en el Cuadro 2. Se disefio ademas un ingenioso sistema
de bandas de flotacion que estaba destinado a proporcionar certidumbre al tipo de

cambio y al mismo tiempo otorgar un margen significativo de flexibilidad.

TABLA 2. INFLACION ANUALIZADA

... A0 . INFLACION |
1986 105.75
1987 159.17
1988 51.66
1989 19.69
1990 29.93
1991 18.79
1992 11.94
1993 8.01
1994 7.05
1995 51.97

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

El sistema de bandas de flotacion adoptado consistié en que la paridad flotaria
acotada por una banda cambiaria: el piso de la banda estaria fijo y no se deslizaria,
mientras que el techo tendria deslizamiento libre positivo. Al transcurrir el tiempo la
banda se iria ensanchando dandole al tipo de cambio una mayor flexibilidad. Por su
parte las reservas del Banco de México se utilizarian como instrumento de politica
econdmica para impedir que el tipo de cambio se saliera de los limites. Por ejemplo, si

existian salidas repentinas de capital depreciarian el peso frente al dolar, la paridad se



ubicaria en el techo de la banda, y en ese momento el Banco de México venderia

dolares y evitaria que se depreciara en mayor medida el peso.

Desde enero de 1989 hasta mayo de 1990 el peso mexicano se devalto 1 peso por
dia, de mayo a noviembre de 1990, se devallo ochenta centavos diarios; de esta fecha
hasta noviembre de 1991, el peso perdi6 cuarenta centavos frente al dolar. Se establecio
una ancla que actuo para frenar el proceso inflacionario, asi fue como se llego a
disminuir drasticamente la inflacion registrada en los periodos anteriores con la ayuda

del control cambiario.

En la tabla 3 se puede observar la evolucion del tipo de cambio a lo largo del periodo de
Salinas de Gortari. Después de quitarle 3 pesos al peso mexicano en 1993, el tipo de
cambio paso de 2.27 pesos/ddlares en 1988 hasta 3.11 pesos/dolares en ese afio, lo que

represent6 un incremento de casi un peso.

Tabla 3. TIPO DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO
DESPUES DE LA OMISION
DE 3 CEROS
1988 2272.50 2.2725
1989 2461.70 2.4617
1990 2812.60 2.8126
1991 3017.79 3.0179
1992 3094.50 3.0945
1993 3.11 3.1152
1994 3.37 3.3751

Fuente: Elaboracion propia basado en tabla hecha por el Centro de Estudios de finanzas puablicas de la cdmara de
diputados con datos del Banco de México.

En sintesis en el periodo salinista se instaur6 una banda de flotacion y la
principal causa para que se llevara a cabo este tipo de politica cambiaria fue combatir la
elevada inflacion registrada en el pais en los periodos anteriores a su gobierno.




Del Suefio a la Crisis.
A partir de 1989, el PIB crecid a tasas superiores al crecimiento promedio de la
poblacién, el crecimiento del PIB a precios constantes puede ser apreciado en el

siguiente gréfico.

GRAFICO 1. TENDENCIA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

La recuperacién estuvo sustentada en el crecimiento y el repunte de la inversion
privada tanto de la nacional como de la extranjera. Con el incremento de la inversion
también existio un incremento en el empleo, sin embargo, durante el periodo de Salinas
se crearon 1 404 000 empleos muy por debajo del millon que se requeria para entonces.
Existio ademas una baja en las tasas de interés, derivadas de la reduccion de la inflacion
resultado de la politica cambiaria establecida, es decir, del control con bandas de
flotacion utilizado.

Sin embargo la recuperacién salinista fue moderada y a corto plazo. ya en 1991 el
repunte comenzd a perder fuerza. El tipo de cambio sobrevaluado hacia que las
importaciones fueran méas baratas y las exportaciones mas caras, lo cual provocaba que
los articulos mexicanos fueran menos competitivos en el extranjero, existié entonces un
boom de importaciones tanto de bienes de consumo, como de consumo intermedio y de
capital, esto ocasiono un deéficit en la balanza comercial mexicana (véase cuadro 4) y un
desincentivo al mercado interno. Las tensiones crecientes en los circulos monetarios y
financieros, que se derivaron del rapido aumento del déficit en la balanza comercial y en
especifico en la cuenta corriente asi como la tendencia a la excesiva apreciacion del
peso provoco la desaceleracion de la economia mexicana. En 1993 los niveles de tipo de

cambio irrisorios del peso hicieron que aumenta el déficit de la balanza, por lo tanto se



aumento el limite superior de las bandas de flotacion cambiarias para disminuir el saldo

negativo presentado.
CUADRO 4. CUENTA CORRIENTE EN BALANZA DE PAGOS DE MEXICO

CUENTA CORRIENTE -24,438.5 -23,399.2 -29,662.0) -1,576.7
INGRESOS 61,668.9 67,752.1 78,371.8 97,029.3
Exportacidn de mercancias 46,195.6 51,886.0 60,882.2 79,541.6
Servicios No Factoriales 9,191.8 9,419.2 10,301.4 9,665.1
Servicios Factoriales 2,876.0 2,790.0 3,366.5 3,827.7
Transferencias 3,405.5 3,656.9 3,821.7 3,995.0
EGRESOS 86,107.4 91,151.3 98,606.0
Importacion de mercancias 62,129.4 65,366.5 79,345.9 72,453.1
Servicios no Factoriales 11,488.1 11,549.1 12,269.7 9,000.6
Servicios Factoriales 12,470.8 14,219.1 16,378.3 17,117.3
Transferencias 19.2 16.5 39.8 35.0

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Balanza de Pagos afio de informe 2001 de Banco de México.

Los problemas del sector externo de la economia mexicana terminaron por
derrumbar los suefios de convertir a México en un pais de primer mundo. Ya con
Ernesto Zedillo en el poder, el 19 de diciembre de 1994 sobrevino el desastre al
decretarse primero la ampliacion de la banda de flotacion del peso respecto al délar con
lo que el tipo de cambio paso de 3.46 pesos/dolar a $4 pesos/dolar. EI 22 de diciembre
las autoridades dejaron flotar el peso, a partir de este momento comenz6 una fuga
masiva de capitales especialmente de inversion en cartera que eran los que
representaban el mayor porcentaje de inversion extranjera en el pais. Los inversionistas
comenzaron a vender con rapidez bonos y acciones denominadas en pesos y a comprar
ddlares lo que produjo una enorme sangria en las reservas internacionales y una fuerte

depreciacién de la moneda nacional.

Al depreciarse el peso en méas de 100% con respecto del dolar en sélo unos cuantos
meses, se manifestd endeudamiento interno y externo gestado en la administracion
salinista. Esto desatd una crisis financiera y bancaria, asi como tendencias deflacionistas

muy profundas en la economia mexicana.

Segun la explicacién Salinista la devaluacién fue el resultado de las fallas en la
instrumentacién por parte de Ernesto Zedillo y su equipo entrante, lo que provoco el
temor de los inversionistas y la inevitable fuga de capitales. La dificultad principal no
residid en la sobrevaluacion del peso ni en el desequilibrio en cuenta corriente, sino en

factores exdgenos de orden politico. Por su parte Zedillo sefiala que, el tamafio del



déficit en cuenta corriente y la volatilidad de los flujos de capital financiados hicieron
muy vulnerable la economia mexicana y que la situacion obligaba a dejar la moneda a

flotacién libre .

Conclusiones

Es evidente que la politica cambiaria y en especifico la banda de flotacion ideada
por el gobierno de Carlos Salinas de Gortari fue un factor de suma relevancia para la
detonacion de diversos problemas en México y finalmente actio como factor de
incidencia en la crisis vivida en el pais en 1994 a la entrada del gobierno de Ernesto
Zedillo.

Tras seis afos de sostener una lucha contra la inflacion, el tipo de cambio se
sobrevalud y repercutié como ya se menciono en un déficit comercial, endeudamiento
externo, reduccion de las reservas internacionales y especulacion desmedida en el
mercado de valores. La combinacion de estos factores con diversos acontecimientos de
origen politico y financiero provocaron una abrupta devaluacion del peso y una gran
alza en la tasa de interés. Diversas empresas dejaron de cumplir sus obligaciones con los
bancos y se registraron enormes retiros masivos de capital por la desconfianza hacia las

instituciones de crédito y al gobierno mismo.

El grado de incertidumbre econémico y politico empezd a aumentar, provocando
que la oferta de ddlares empezara a ser mayor que la demanda ocasionando que el
Banco de México no fuera capaz de mantener el tipo de cambio teniéndolo que dejar a
las fuerzas de mercado, lo que finalmente condujo a la depreciacion del peso mexicano

y a la desestabilizacion econdmica y financiera de todo el pais.

En conclusion se puede afirmar que la politica cambiaria implementada por Salinas
solo soluciono de manera temporal y superficial el problema inflacionario en México,
pues como ya es sabido, las politicas salinistas a largo plazo provocaron una gran
inestabilidad macroeconomica en el pais. El ex presidente Salinas de Gortari presiono a
la moneda mexicana con la implementacion de la banda de ajuste, hasta tal punto que la

politica fue insostenible y termino por derrumbarse y con ellos derrumbar los suefios de



México de entrar al primer mundo. Se puede entonces decir que los resultados de esta

politica fueron pocos y efimeros y sus consecuencias fueron desastrosas.
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