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RESÚMEN 

La presente investigación expone cuáles han sido los factores que determinaron las 

devaluaciones y la sobrevaluación del peso mexicano, de 1976 al 2006, mostrando la 

evolución que ha tenido la política cambiaria en México y su interacción con las principales 

medidas de política económica que se han adoptado en los diferentes mandatos 

presidenciales a lo largo de dicho periodo, incluyendo la influencia de choques internos y 

externos que ha sufrido la economía mexicana. 

La investigación se divide en 6 periodos sexenales, que prácticamente coinciden a los 

periodos presidenciales de México, lo cual permite una mejor identificación de las medidas 

de política económica que se han adoptado en nuestro país, así como de los periodos de 

crisis cambiaria y de las condiciones que en su momento favorecieron o generaron temor 

por una especulación financiera en contra del peso, normalmente en la conclusión de un 

mandato presidencial. 
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SEXENIO 1971 - 1976 

A lo largo de este sexenio se mantuvo la política macroeconómica de sustitución de 

importaciones, sin embargo se dio un giro completo en el manejo de las finanzas públicas y 

de la política monetaria, manteniendo fijo el tipo de cambio. Este hecho orilló al país a una 

crisis de balanza de pagos; cuyo ajuste, a través de la devaluación de la moneda, se 

convirtió en la característica determinante de los tres sexenios posteriores. 

Contrario a lo que podría pensarse, este sexenio comenzó con una política contraccionista. 

lo cual obedeció a la presencia de ciertos desequilibrios y situaciones económicas, como el 

crecimiento inflacionario, el incremento del desequilibrio presupuesta! y externo. y el 

desaceleramiento de la actividad económica (problemas acumulados del periodo de 

'·desarrollo estabilizador''). De ahí que surgiera la denominada política de "consolidación'' y 

con ella la reducción del déficit presupuesta) y la disminución de la contratación y del saldo 

de la deuda externa en 1971. 1 

Sin embargo, los resultados no fueron favorables: la inflación siguió aumentando. la 

disminución del déficit externo fue poco significativa ( el déficit en cuenta corriente se 

redujo 8%) y la tasa de crecimiento de la economía en 1971 fue la más baja de los últimos 

12 años. Además, el país afrontaba una crisis política después del movimiento estudiantil y 

estaba latente la posibilidad del surgimiento de un movimiento guerrillero. 

Ante tal situación a partir de 1972 se dio un giro en la política económica. En busca de 

elevar la tasa de crecimiento de la economía, reactivar la producción y fomentar el empleo. 

se decidió aumentar el activismo estatal. En este año, el gasto público se incrementó un 

21.2%, lo que situó el déficit presupuesta) en 4.9% como proporción del PIB. 

I Cárdenas ( 1998). 
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Así, el gasto gubernamental se mantuvo a la alza en los años posteriores y entre 1972 y 

1975 su crecimiento promedio anual se situó por encima del 20%,2 lo que explica que haya 

duplicado su nivel a lo largo de este sexenio. 

Esta expansión del gasto de gobierno llevó a la creación de 108 empresas públicas a lo 

largo de este periodo, que participaban en muy diversos campos de la actividad económica 

y social , atendiendo operaciones de producción, distribución y financiamiento , entre otras. 

Por su parte, los ingresos públicos, aunque mantuvieron una tendencia creciente en todos 

los años del sexenio, nunca fueron lo suficientemente altos como para compensar la 

dinámica del gasto; por lo que el déficit público se ubicó para los últimos dos años del 

sexenio, en un l 0% como porcentaje del PIB. 

GRAFICA I 

DÉFICIT PRESUPUESTAL (Porcentaje del PIB) 
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Fuente: E. Cárdenas (1998), "Historia económica de México", México, Fondo de Cultura Económica. 

2 Ibídem. 
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A su vez el saldo de la deuda públi ca externa, que al 3 1 de diciembre de 197 1 representaba 

poco más de $4,500 millones de dólares, para diciembre de 1976 se ubicó por encima de 

$19,600 millones de dólares. 3 

Fue así como la expansión de la demanda agregada generó un exceso de gasto en la 

economía, que junto con la recesión mundial (la más importante desde la posguerra) 

aumentaron paulatinamente el desequilibrio en la cuenta externa. 

El défic it en la cuenta corriente aumentó de $1,2 12 millones de dólares en 197 1 a $4,500 

millones de dólares en 1975 (272% a lo largo de cinco años de gobierno). 
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GRÁFICA 2 

Déficit cuenta corriente 1971-1976 (miles de dólares) 
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Aún y cuando la política comercial mantuvo la línea del proteccioni smo y no se reali zó 

ningún intento por liberar las importaciones, el exceso de demanda agregada y la 

3 Te llo ( 1983) . 
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insuficiencia interna, que se sumaron a un tipo de cambio fijo y al fomento de la demanda 

de bienes de producción importados, hicieron que las importaciones crecieran más de 200% 

de 1971 a 1975. 

Por su parte, las exportaciones, aunque se mantuvieron en permanente crecimiento, no 

lograron contrarrestar el deterioro de la balanza comercial, especialmente entre 1973 y 

1975, crecieron a una tasa considerablemente inferior a la que lo hicieron las importaciones 

(la diferencia llegó a ser hasta de 17 puntos porcentuales). Entre otros factores, las 

exportaciones resintieron la reducción de la competitividad interna y la recesión mundial, 

en especial de Estados Unidos. 

Así mismo, el déficit de la balanza de servicios factoriales (que incluye los intereses por 

concepto de deuda y la remisión de utilidades de empresas extranjeras, entre otros) se 

convirtió, junto con el déficit de la balanza comercial, en la principal fuente de 

desequilibrio dentro de la balanza de la cuenta corriente, debido a su constante incremento 

anual. Este déficit, se incrementó en un 220% a lo largo del sexenio y afrontó su mayor 

deterioro entre l 974 y 1975 cuando su tasa de crecimiento se aproximó al 50%. 

El financiamiento del déficit de la cuenta corriente se dio en su mayoría mediante 

endeudamiento externo. La inversión extranjera se mantuvo relativamente constante en un 

rango aproximado de $300 a $550 millones de dólares y fue el endeudamiento el que 

constituyó la principal entrada de capital extranjero sobretodo a partir de 1974 que 

representó más del 70% de esa entrada. 

En lo que respecta al mane.10 del tipo de cambio, éste se siguió manteniendo bajo un 

esquema fijo. La paridad se mantuvo con el mismo valor establecido desde 1954, de $12.50 

pesos por dólar, hasta el último año del sexenio. 
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Sin embargo el desenvolvimiento de la inflación y del desequilibrio externo, se tradujeron 

en claras presiones devaluatorias. 

La inflación comenzó a crecer de manera importante a partir de 1973, cuando se 

incrementó 21.4% (en 1972 creció 5.56%). El crecimiento de los precios, que se observó a 

partir de este año, respondió al aumento de la inflación externa y especialmente a la 

expansión del gasto público y de la base monetaria. Consecuentemente, el diferencial de 

inflación fue cobrando importancia en el escenario cambiario, ya que la inflación 

acumulada entre 1971 y 1975 había llegado al 63.8%, claramente superior a la de Estados 

Unidos, que se ubicaba por debajo del 354%. 

Ante tal escenano, el consecuente ataque especulativo se inició a lo largo de 1975 y se 

aceleró de manera considerable en el último año de gobierno, en el que se cuantificó una 

cifra cercana a $3,000 millones de dólares por concepto de fuga de capital. 5 

Al respecto es importante destacar la confrontación que se sostuvo desde el inicio de este 

periodo entre la iniciativa privada y el gobierno, a causa del distanciamiento que marcó el 

gobierno en la instrumentación y en la aplicación de la política económica. El nuevo estilo 

de gobernar provocó el descontento del sector privado, quien asumió una actitud pasiva de 

inversión, optando por mejorar sus ganancias a través de la inflación y la especulación. 

Además un factor adicional que mermó la confianza y estabilidad a lo largo de este sexenio 

fueron la divulgación de rumores falsos, que estipulaban desde la escasez de víveres y 

gasolina hasta la posibilidad de un golpe de estado. 

No obstante, el gobierno gozó de cierta renuencia durante varios meses a un drástico ajuste. 

gracias al descubrimiento de yacimientos petroleros, que en 1975 y 1976 continuaron 

'
1 hllp:/\,w1v.bls.g~1y 
5 Carrada ( 1998). 
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facilitando el acceso a préstamos extranjeros para financiar la fuga de capitales. Además. el 

Banco de México anunció controles de política monetaria a través de las tasas de interés. las 

cuales se elevaron hasta incluir aquellas que se ofrecían en los centros financieros 

internacionales. De igual forma, a partir de marzo de 1976, se permitió la apertura de 

depósitos a tres y seis meses en dólares para residentes (a mediados de 1973 ya habían sido 

autorizados para los residentes extranjeros y de zonas fronterizas) hasta por un l 0% del 

pasivo exigible de las instituciones de depósito y financieras. 6 

Sin embargo, la situación era insostenible ante el ataque especulativo y el 31 de agosto de 

1976, se devaluó la moneda de $12.50 a $19.70 pesos por dólar, terminando con 22 años 

con el mismo tipo de cambio. 

El tipo de cambio se dejó flotar reguladamente hasta el 11 de septiembre cuando, debido a 

las presiones de grupos empresariales y sociales, se volvió a fijar en $19.70 pesos por dólar 

a la compra y $19.90 pesos por dólar a la venta. Sin embargo, los ajustes en precios y 

salarios, los rumores y la inestabilidad fueron la principal característica de los tres últimos 

meses del sexenio. 

En septiembre, un rumor en torno al congelamiento de las cuentas bancarias y a la 

nacionalización de la banca, fue seguido por el rumor de un golpe de estado para el 15 de 

septiembre, que luego se trasladó hacia el 20 de noviembre. Así mismo, la tensión entre 

gobierno y empresarios alcanzó su punto más alto, mientras la fuga de capitales continuaba 

su tendencia; por lo que el peso se volvió a devaluar el 26 de octubre. El tipo de cambio se 

llegó a cotizar hasta en $26.50 pesos por dólar, siendo éste una víctima de la situación 

inestable y del nerviosismo que vivió el país. 

6 Esnal ( 1998). 
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Finalmente, se celebró un convenio con el Fondo Monetario Internacional, de manera que 

se redujera el gasto público, se limitara el endeudamiento público y se regulara la creación 

del dinero. 
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SEXENIO 1977-1982 

A lo largo de este sexenio se combinó la idea de que el gobierno debía tener el mando de la 

economía. junto con grandes expectativas respecto al potencial petrolero del país. Dicha 

combinación mantuvo una política expansionista. sustentada en un gran endeudamiento 

público, que paulatinamente orilló a un detrimento de las cuentas externas y que 

nuevamente terminó en una crisis de balanza de pagos y en una brusca devaluación en la 

parte final del sexenio. 

En una situación que sería repetitiva en sexenios posteriores, el inicio de este mandato se 

dio bajo condiciones desfavorables, por lo que, en acuerdo con el Fondo Monetario 

Internacional, se promovió la prudencia fiscal y monetaria implementando un programa 

ortodoxo de estabilización. Es así como en el primer año de gobierno se presenta una 

desaceleración económica, que busca ajustar la economía en una primera etapa. de tal 

manera que, al consolidarse dicho ajuste se recuperar el crecimiento de la economía. 

Sin embargo, el descubrimiento de nuevos yacimientos petroleros, coincidió con una 

importante alza internacional de los precios del petróleo, alterando de manera drástica la 

política del gobierno a partir de 1979 que desplazaron las intenciones de disciplina fiscaL 

las restricciones financieras y las reformas estructurales. 

El precio del petróleo comenzó a subir en 1979, producto de la inestabilidad que se vivía 

en el Medio Oriente, provocando que el precio promedio del petróleo de exportación por 

barriL que en 1978 se cotizaba en $13.3 dólares, alcanzara $19.6 dólares en 1979 y rebasara 

los $30 dólares para 1980 y 1981. 

Esta situación, ofreció la creencia de contar con una fortaleza (tanto económica como 

administrativa) para resolver los grandes rezagos del país e hizo que la política económica 
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se sustentara fundamentalmente en este recurso. En consecuencia, la inversión pública 

enfrentó una intensa promoción especialmente en las áreas relacionadas al petróleo. 

GRAFICA 3 

DÉFICIT PRESUPUESTAL (Porcentaje del PIB) 
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Fuente: E. Cárdenas (1998), "Historia económica de México", México, Fondo de Cultura Económica. 

Fue así que el gobierno emprendió proyectos importantes en infraestructura y en la creación 

de empresas públicas, las cuales, a lo largo de este sexenio duplicaron al número existente 

llegando a más de 1, 100 empresas paraestatales. 

La incidencia directa de esta situación fue el significativo nivel en que se situó el déficit 

público, a pesar del aumento de los ingresos provenientes del petróleo. Este déficit, que en 

un inicio se redujo como parte del programa de estabi lización, no volvió a experimentar 

ningún intento de reducción, y por el contrario, hacia el final del sexenio se situó en los 

niveles más altos de la historia económica de México, cuando en 1981 y en 1982 alcanzó 

14.1% y 16.9% respectivamente, como proporción del PIB. En consecuencia, la emisión de 

dinero y fundamentalmente el endeudamiento externo aumentaron para su financiamiento. 
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Al respecto. el gasto público mantuvo su crecimiento a tasas considerablemente elevadas, 

que hicieron que incrementara su nivel por encima de 80% en términos reales a lo largo de 

este periodo y que lo situaron por encima de 44% como proporción del PIB en el último año 

de este sexenio. 

Esta situación junto con el dinamismo de la inversión y del consumo, promovieron un 

considerable crecimiento de la demanda agregada, haciendo que la economía fuera 

mostrando un gran dinamismo que alentó un paulatino desequilibrio externo. 

El déficit en cuenta corriente, al igual que el déficit fiscal, sostuvo un crecimiento 

importante que lo situó en niveles sin precedentes, pues a pesar de que en el primer año de 

gobierno el déficit en cuenta corriente se había reducido en un 45% respecto a 1976, éste se 

multiplicó más de ocho veces para 1981, cuando alcanzó $16,241 millones de dólares. 

La balanza comercial que al iniciar el sexenio estaba prácticamente equilibrada, enfrentó un 

considerable deterioro especialmente entre 1980 y 1981, años en que las importaciones 

crecieron 74% y 29% respectivamente. 

Además, con la presencia de la enfermedad holandesa7, el crecimiento industrial se afectó y 

se generó un sesgo en contra de las exportaciones no petroleras, que transformó la 

estructura exportadora del país convirtiéndolo en monoexportador, cuya consecuencia 

directa fue una alta vulnerabilidad al quedar en buena medida dependiente del petróleo 

(aproximadamente el 80% de los ingresos de divisas provenían de la exportación de este 

recurso). 

7 Situación en la que ante un incremento del precio de los bienes no comerciables se genera un sesgo en la 
producción contra las exportaciones (en este caso las no petroleras) y se suscita un estancamiento industrial de 
la economía 
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GRÁFICA 4 

DÉFICIT COMERCIAL VS. DÉFICIT BALANZA SERV. FACTORIALES 1977-1982 
(miles de dólares) 
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Sin embargo, el alto volumen y los crecientes prec10s de estas exportaciones, que 

mantuvieron un considerable superávit de la balanza comercial petrolera, nunca fueron 

suficientes para compensar el déficit de la balanza comercial no petrolera. 

Cabe destacar el hecho de que a partir de este sexenio y como consecuencia del 

considerable endeudamiento externo, el déficit en la balanza de servicios factoria les se 

constituyó como el principal desequilibrante de la cuenta corriente, representando en 

cualquier año de este periodo al menos el doble del déficit comercial. Entre 1978 y 1982, el 

déficit de la balanza de servicios factoriales creció en promedio a una tasa anual de 44%. 
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La contraparte del déficit en la balanza de cuenta corriente estuvo constituida 

principalmente por las entradas prove1,· ~ntes del recurrente y alto endeudamiento externo, 

que fueron la base de los capitales registr ... ~os en la cuenta de pasivos ( de la cuenta de 

capital), ante una inversión extranjera considerabk"l'lente restringida. 

En consecuencia, el endeudamiento externo se aceleró a pa;1ir del tercer año de gobierno. 

alcanzando sus máximos niveles a lo largo de 1980 y especialme.:te en 1981, año en que la 

deuda externa alcanzó $75.000 millones de dólares, cuando el saldo al inicio del sexenio 

estaba por encima de los $30.000 millones de dólares. 8 

Este endeudamiento además de financiar el déficit en cuenta corriente, financió también las 

fugas de capital que se presentaron a partir de 1981 y permitieron mantener altos niveles de 

demanda agregada. 

Por su parte. el tipo de cambio se manejó bajo un régimen de deslizamiento controlado. en 

un intento por coordinar la flotación de la moneda, con la política fiscal y la tasa de interés. 

Sin embargo, este deslizamiento estuvo lejos de reflejar la situación inflacionaria del país. 

La política económica hizo reaccionar de manera paulatina el crecimiento de los precios. de 

manera que la inflación anual promedio de este periodo, sin considerar el último año en que 

se alcanzó el nivel más alto jamás registrado, fue de 23%. 

A su vez, el tipo de cambio afrontó una depreciación cercana al 21 % en los primeros cinco 

años de gobierno (de diciembre de 1976 a enero de 1982), situación que implicó una 

depreciación promedio mensual aproximada de siete centavos. Ello significó, que en un 

periodo superior a 5 años el tipo de cambio pasó de un valor aproximado de $22 a $26 

pesos por dólar. 

8 lbáíicz ( 1997) 
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La incertidumbre y la poca confiabilidad de que el gobierno pudiera seguir manteniendo sus 

políticas, se combinó con un escenario difícil que desencadenó un ataque especulativo. 

A mediados de 1981 el mercado petrolero comenzó a debilitarse con la caída de los precios 

del energético y las tasas de interés internacionales comenzaron a incrementarse, sin 

embargo el gobierno apostó por que la baja del precio del petróleo fuera temporal, y decidió 

seguir bajo el mismo tenor económico. 

La consecuente fuga de capitales se intensificó hacia el cierre de 1981 e implicó una salida 

de $ 13,300 millones de dólares para ese año 9, acentuando aún más el desequilibrio externo. 

El gobierno, le hizo frente a la situación a través de los ingresos petroleros, las reservas 

internacionales y con un mayor endeudamiento externo, e incluso, expandió aún más el 

gasto y decidió mantener el mismo deslizamiento del tipo de cambio. 

Sin embargo, el ataque especulativo fue sostenible hasta que las reservas internacionales 

llegaron a un nivel tal, que fue imposible hacer frente a la demanda de dólares, y el 18 de 

febrero de 1982 no se tuvo otra alternativa que devaluar. El tipo de cambio se incrementó 

en un 75%, al pasar de $26.91 a $47 pesos por dólar. 

A pesar de lo anterior, las expectativas devaluatorias y las presiones sobre la balanza de 

pagos persistieron, ya que todos los niveles salariales se incrementaron (de 10% a 30%)
10

, 

se mantuvo el programa de gasto y el gobierno continuó endeudándose a lo largo del año. 

hasta que la banca internacional se lo permitió, para financiar las importaciones y los gastos 

del servicio de deuda. Además, con la devaluación y el incremento de los salarios, la 

inflación alcanzó niveles sin precedentes. 

9 lbái'iez ( 1997). 
1
" Cárdenas ( 1998). 
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Ante tal situación, las expectativas de devaluación se fortalecieron nuevamente y con ello el 

ataque especulativo y por primera vez en la historia económica de México. las reservas 

internacionales prácticamente se agotaron a finales de julio de 1982. 

El 6 de agosto se devaluó nuevamente el peso y se situó en un valor cercano a $70 pesos 

por dólar. valor que se aproximó a $100 pesos por dólar hacia finales de 1982, lo que 

significó una crecimiento acumulado cercano a 300%. 

La situación se llenó de mayor incertidumbre y el manejo del tipo de cambio experimentó 

varios escenarios. Primero se estableció bajo un sistema dual (que posteriormente se 

convirtió en un sistema múltiple) y más tarde se estableció bajo un control formal de 

cambios, que luego se abandonó. 

La problemática generada llevó al país a suspender el pago del servicio de la deuda (que se 

tenía con más de 500 instituciones bancarias mundiales y con alrededor de 1,000 entidades 

prestamistas), 11 al enfrentar un problema de insolvencia sin precedentes en la historia 

mundial financiera y que desencadenó la crisis internacional de la deuda externa. 

La economía mexicana quedó en una situación muy delicada al enfrentar una tasa de 

crecimiento negativa (situación que no se observaba desde la década de los años veinte). 

una inflación en niveles históricos y una enorme carga a través de la deuda externa. 

11 
Solís ( 1996). 
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SEXENIO 1983-1988 

Este sexenio fue básicamente un periodo de ajuste a lo largo del cual el tipo de cambio no 

estuvo exento a una devaluación en su etapa final, aún y cuando el tipo de cambio y la 

situación en las cuentas externas del país mostraron una situación opuesta, en comparación 

a los anteriores periodos planteados en el presente trabajo. 

En general, los esfuerzos de este sexenio se enfocaron a hacerle frente a las condiciones 

adversas con las que se topaba la economía mexicana. Por ello se priorizó la estabilización 

de las variables económicas internas (en especial la inflación), el servicio de la deuda 

externa y la contención de la pérdida de divisas, a cambio de un continuo detrimento de la 

demanda agregada y de un escaso crecimiento. 

Antes de finalizar 1982 y por acuerdo de la administración anterior se firmó un convenio 

con el Fondo Monetario Internacional, elaborando un proyecto de ajuste para levantar el 

crecimiento de la economía. Este acuerdo implicaba la negociación de la deuda, su 

financiamiento y el cumplimiento de ciertos lineamientos, sobre todo en materia de gasto 

público, sobre el cual existía consenso respecto a su exceso y a su efecto inflacionario. 

De esta manera, el gobierno entrante implementó un Programa Inmediato de Reordenación 

Económica (PIRE) buscando entre otras cosas mejorar las finanzas públicas (disminuyendo 

el gasto y aumentando sus ingresos) y reivindicar el mercado cambiario bajo la autoridad y 

soberanía monetaria del Estado. 

El planteamiento del gobierno fue seguir una etapa de "reordenación económica"' como 

primer paso, para dar paso a una segunda de "cambio estructurar·, que transformara el 

aparato productivo del país. El PIRE era el primer paso en busca de esta reordenación 

económica, que tomaba en cuenta el compromiso con el Fondo Monetario Internacional y 

seguía un severo programa de ajuste. 
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Sin embargo, esta reordenación económica que implicó establecer control monetario, 

reducir el desequilibrio de la balanza de pagos y esencialmente disminuir el déficit fiscal , 

no consiguió los resultados esperados. En el primer año de este sexenio, es decir en 1983, la 

economía sufrió una brusca caída, mostrando por segundo año consecutivo una tendencia 

de crecimiento negativa (-4%), e incluso un considerable crecimiento inflacionario. Estos 

resultados fueron considerados más tarde consecuencia de un "sobre ajuste" , que si bien 

fueron ex itosos en relación a las cuentas externas, no lograron romper la inercia 

inflacionaria. La inflación se mantuvo en niveles muy altos a lo largo de todo el sexenio, 

convirtiéndose en el principal dolor de cabeza de esta administración. 
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La tasa de inflación de 1983 , que en su momento se constituyó como la segunda mayor tasa 

de crecimiento inflacionario de la historia moderna de México, fue considerablemente 

menor a las tasas registradas en 1986 y 1987, que se ubicaron por encima de 100%. Y no 

fue sino has ta el último año de gobierno, ante el peligro latente de enfrentar un proceso 
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hiperinflacionario, que se logró romper con esta inercia de crecimiento de los precios, 

mediante la negociación de un pacto entre los principales agentes económicos: Pacto de 

Solidaridad Económica. 

Esta problemática inflacionaria tuvo varios puntos de influencia. Por una parte el tipo de 

cambio fue obra de una depreciación efectiva, sobre todo a partir de 1985. Adicionalmente, 

existía una inflación reprimida, como consecuencia de la inconsistencia entre el crecimiento 

inflacionario y la magnitud del déficit fiscal a lo largo de 1981 y 1982. 

A su vez, la política monetaria restrictiva no esterilizó los efectos de los considerables 

flujos de las reservas internacionales que reflejaron un considerable crecimiento ( excepto en 

1985 y 1988) que llevaron a alcanzar en 1987 el nivel más alto de reservas jamás registrado 

( con una importante influencia de la subvaluación de la moneda) y que llegaron a constituir 

más del 70% de la base monetaria. 12 

Por su parte, el déficit fiscal pese a experimentar una considerable reducción en el primer 

año de gobierno, al ubicarse en 8.6% como proporción del PIB, se mantuvo en niveles 

considerablemente altos, al no poder continuar con la misma intensidad su reducción. 

Inclusive se relajó su cuidado a partir de 1985, cuando el déficit fiscal se situó en 9.6% 

como proporción del PIB y terminó el sexenio en un nivel superior al 12%, luego de haber 

alcanzado niveles similares a los de 1982 (de 16%). 

El relajamiento del cuidado de las finanzas públicas, que se presentó a partir de 1985, fue 

consecuencia de los malos resultados que arrojó el ajuste inicial y que orilló a las 

autoridades a buscar por sus propios medios reactivar la economía, ante la consideración de 

que las soluciones propuestas por el Fondo Monetario Internacional estaban erradas 

respecto a seguir una política de ajuste interno acompañada de más deuda. 

12 Cárdenas ( 1998). 
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GRAFICA 6 

DÉFICIT PRESUPUESTAL (Porcentaje del PIB) 
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Fuente: E. Cárdenas (1998), "Historia económica de México", México, Fondo de Cultura Económica. 

Sin embargo , a esta actitud, que en sí misma acarreó mayor inestabilidad y ori lló al Fondo 

Monetario Internacional a suspender su financiamiento para México, se sumó el derrumbe 

del mercado petrolero. El precio promedio por barril de petróleo que en 1985 se ubicó en 

$25 .5 dólares, sufrió una brusca caída a partir de 1986, cuando su precio promedio se ubicó 

en $12 dólares por barril , cotización que se mantuvo en un nivel similar hasta el último año 

del sexenio. Esta situación complicó y empeoró aún más el manejo de las finanzas públicas 

a partir de 1986, ante la considerable dependencia de los ingresos presupuestales hacia el 

petróleo. 

A estas situaciones se sumó el compromiso de la enorme deuda externa cuyas transferencias 

de. recursos implicaron una importante limitante para la economía. El sexenio se tradujo en 

un largo proceso de negociaciones en busca de la reestructuración de la deuda, que en su 

mayoría se encontraba en el sector público. 
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Si se analiza la balanza de la cuenta corriente a lo largo de este sexenio, encontramos que la 

salida de divisas a través de la cuenta de servicios factoriales es una muestra de la carga que 

implicó la deuda externa. La transferencia de divisas a lo largo de este sexenio por este 

concepto ascendió a $50,000 millones de dólares, cifra equivalente a las exportaciones de 

1970 a 1979 e incluso similar a la inversión extranjera captada en México de 1970 a 1991. 

CUADRO I 

Año Cuenta Corriente Balanza Comercial Balanza de Transferencias 

(flujos/ millones (flujos/ millones de Servicios Netas 

de dólares) dólares) (flujos/ (flujos/ millones 

millones de de dólares) 

dólares) 

1983 5.860 14,105 -9,418 1,173 

1984 4, 183 13, 184 -10,362 1,361 

1985 800 8.398 -9,584 1,985 

1986 -1,374 5,020 -7,969 1,575 

1987 4.239 8,787 -6,467 1,919 

1988 -2,376 2,610 -7,242 2.257 

Fuente: Hanco de México 

A pesar de la considerable sangría de recursos que implicó esta situación, resalta el hecho 

de haber mantenido un superávit en la cuenta corriente a lo largo de cuatro años del 

sexenio. Este hecho histórico fue posible gracias a una situación poco usual de mantener un 

superávit en la cuenta comercial durante los seis años de este periodo, a pesar de la 

significativa caída de los precios del petróleo, que a lo largo de este sexenio representó en 

promedio el 50% del total de las exportaciones de México. 
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A ello se sumó, la gradual apertura de la economía hacia el exterior que se suscitó a partir 

de 1983, junto con el deterioro de la actividad económica y sobretodo el manejo del tipo de 

cambio. 

Sin embargo, si consideramos que los ingresos promedio que se generaron en la balanza de 

la cuenta comercial se ubicaron en $8,684 millones de dólares y que los egresos promedio, 

que involucró la balanza de servicios factoriales, representaron $8,294 millones de dólares a 

lo largo de este sexenio, se observa que la generación de divisas más que equilibrar las 

cuentas externas se encausaron a cubrir los compromisos del pago de la deuda. 

Por su parte, la política cambiaria jugó un papel fundamental en este aspecto, al enfocarse a 

la protección de las cuentas externas y a la reconstitución de las reservas internacionales. El 

tipo de cambio se estableció bajo un régimen dual: el controlado y el libre. Ambos eran 

obra de deslizamientos diarios controlados, y el controlado era el que se empleaba para las 

operaciones de la balanza de la cuenta corriente y su cotización estaba por debajo de la del 

libre. 

Dentro de este manejo del tipo de cambio se pueden distinguir dos etapas: La primera, del 

inicio del sexenio hasta junio de 1985, en la que el tipo de cambio afrontó un crecimiento 

relativamente moderado (136%). La segunda, a partir de julio de 1985 y hasta octubre de 

1987, un mes antes de la devaluación, periodo en el que el tipo de cambio creció a una tasa 

considerablemente alta, que lo llevó a incrementarse en ese lapso 483%. 

La intensificación de la tasa de depreciación del tipo de cambio a partir del segundo 

semestre de 1985, fue en respuesta a la inminente disminución que había sufrido el 

superávit de la balanza comercial y a la consecuente disipación de divisas para el pago de la 

deuda. La intención era contar con una moneda "subvaluada" que protegiera a la balanza 

de pagos y le hiciera frente a la vulnerabilidad. 
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GRÁFICA 7 

Tipo de Cambio Pesos por dólar E.U.A. 1983 - 1988 

2.5000 ~----------------- - ------------~ 

2.0000 

1.5000 ~ 

1.0000 

0.5000 

0.0000 

"' "' "' "' 
..,. ..,. ..,. ..,. "' "' "' "' <!) <!) <!) <!) r-- r-- r-- r-- "' "' "' "' "' a¡, "' a¡, "' a¡, a¡, "' "' a¡, a¡, a¡, "' a¡, a¡, a¡, "' a¡, a¡, a¡, "' a¡, a¡, a¡, 

d., 
.l5 -s ü d., 

.l5 :i tí d., 
.l5 :i ü d., 

.l5 :i ü d., 
.l5 :i ü d., 

.l5 :i ü e --, o e --, o e --, o e --, o e --, o e --, 
llJ <l'. llJ <l'. llJ <l'. llJ <l'. llJ <l'. llJ <l'. o 

Fuente: Banco de México 

Esta estrategia de sobredevaluar la moneda, pese a que se contrapuso al abatimiento 

inflacionario, tuvo efectos favorab les en la protección de la balanza de pagos; logró 

acumular reservas y cambió la rentabilidad de las actividades de exportación. Fue así que 

los productores locales, que también enfrentaban una caída del mercado interno, se vieron 

forzados a co locar su producción en el extranjero. 

Sin embargo y a pesar de que el maneJo del tipo de cambio no permitió una típica 

revaluación que terminara en una crisis de balanza de pagos, tampoco se pudo evitar una 

devaluación en un momento crítico de grandes salidas de divisas. 

La presencia de signos de crisis a lo largo de todo el sexenio impidieron la regeneración de 

confianza y certidumbre, especialmente necesarias en el caso de México, pues a pesar de no 

ex istir percepciones de sobrevaluación (e l tipo de cambio de diciembre de 1982 a octubre 
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de 1987 había afrontado un crecimiento mayor a 1,800%) y a pesar de que las cuentas 

externas se encontraban en equilibrio, el tipo de cambio se devaluó en noviembre de 1987. 

Dado que las tasas de interés reales se mantuvieron atractivas durante un buen lapso de 

tiempo, esto ocasionó cierto retorno de capitales a lo largo de 1986 y 1987, que en buena 

medida se refugiaron en la Bolsa Mexicana de Valores. Entre el segundo semestre de 1986 

y en especial a lo largo de 1987, los precios de las acciones de la bolsa aumentaron de 

manera considerable y el índice de cotizaciones alcanzó cifras sin precedentes. 

Lamentablemente el "crack" de la Bolsa de Valores de Nueva York del 19 de octubre, tuvo 

severas repercusiones en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Los inversionistas buscaron refugio en el dólar y la fuga de capitales no se hizo esperar, 

situación que fue mermando las reservas internacionales hasta un punto que fue insostenible 

para el Banco de México. 

El 18 de noviembre de 1987 el Banco de México se retiró del mercado cambiario y el peso 

volvió a devaluarse sufriendo nuevamente los estragos de la especulación, ante la 

ince11idumbre de la situación financiera del país y del exterior. 

La inflación de por sí alta, se disparó a niveles nunca antes vistos. En respuesta en 

diciembre de 1988. se firmó el Pacto de Solidaridad Económica. en un intento conjunto de 

los diferentes agentes económicos por contener la inflación. El Pacto, se tradujo en un 

permanente congelamiento de precios y salarios e incluyó elementos fundamentales de 

ajuste fiscal y monetario, una mayor liberación comercial e implantó un esquema de tipo 

de cambio fijo. 
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SEXENIO 1989- 1994 

Durante este sexenio, nuevamente se presentó una brusca devaluación de la moneda en su 

etapa final, pues más allá de la prudencia en las políticas monetaria y fiscal, se volvió a 

incurrir en una crisis de balanza de pagos. que involucró un peculiar déficit en la balanza de 

cuenta corriente con una inmensa volatilidad de sustento. 

En general, los esfuerzos gubernamentales de este sexemo se concentraron en el 

abatimiento del crecimiento inflacionario y en la consolidación y estabilización económica 

que permitiera atraer inversión extranjera. Por esta razón los pilares del modelo de 

crecimiento en esta etapa fueron una política cambiaría de "peso fuerte" y la generación de 

"confianza''. 13 

Fue así que las acciones emprendidas se convirtieron en un mensaje de apoyo hacia el libre 

mercado (tratando de consolidar las reformas iniciadas por la anterior administración). ya 

que también a lo largo de este periodo se buscó disminuir la participación del Estado como 

dueño de empresas, y se volvió a privatizar la banca. 

Así rn1srno. se encaró un proceso ambicioso de apertura comercial. En un inicio se 

redujeron de manera unilateral los aranceles y se eliminaron los permisos previos a la 

importación, para posteriormente fortalecer y poner en orden las relaciones con los 

principales socios. Dicha apertura buscó que las empresas tuvieran un acomodo natural al 

nuevo entorno competitivo, de manera que se pudiera cumplir con el objetivo de 

modernizar la planta productiva y que ésta a través de sus exportaciones, fortalecieran el 

ahorro interno. La cumbre de esta apertura fue la firma del Tratado de Libre Comercio cuyo 

logro, convirtió a México en uno de los destinos más llamativos del capital extranjero. 

13 
Solís (1996). 
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Además. el gobierno consciente de la carga que implicaba para la economía, logró una 

favorable negociación de la deuda externa, reduciendo su pago alrededor de un 40% 

respecto a intereses y aproximadamente 35% respecto a capital 14
. 

Por otra parte, a pocos días de iniciado el sexenio se firmó el Pacto para la Estabilidad y el 

Crecimiento Económico que sustituyó al Pacto de Solidaridad Económica, situación que se 

tradujo en ingrediente adicional de confianza y en el primer esfuerzo en concreto en el 

abatimiento de la inflación, cuyo control fue bastante favorable en esta administración 

logrando reducir su tasa de crecimiento a un solo dígito. 

Tan sólo en el primer año de esta administración ( 1989) el crecimiento inflacionario se 

logró reducir de 51.66% a 19. 7%, en tanto que para 1993 se alcanzó un crecimiento de 

8.01 %, el nivel más bajo desde 1972. 

El fortalecimiento de las finanzas públicas y el manejo de la política monetaria jugaron el 

papel principal en el abatimiento de la inflación. 

La política monetaria se enfocó a esterilizar los efectos inflacionarios de las entradas de 

capital. El crédito doméstico se mantuvo a la baja de manera que el crecimiento de la oferta 

monetaria se tuviera b~jo control y se diluyeran las presiones inflacionarias. 

Por su parte, la política fiscal fue también restrictiva a lo largo de este período. Se logró 

controlar el gasto, se eliminaron subsidios y se comprimió el déficit fiscal el cual pasó de 

$240 mil millones de pesos en el primer año de gobierno a un histórico superávit de $25 mil 

millones de pesos en 1994. 15 Al respecto es importante señalar que la venta de paraestatales 

y bancos jugaron un papel muy significativo para aumentar los ingresos públicos. 

14 Shamosh, ( 1998). 
15 Cárdenas ( 1998) 
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GRÁFICA 8 

Inflación México 1988 -1994 
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A su vez el tipo de cambio también se constituyó como una herramienta importante para el 

control inflacionario. Para tales efectos se estableció un régimen de tipo de cambio semifijo 

o de desliz predeterminado. Este desliz se estableció a partir de enero de 1989 en un peso 

(viejo) diario, aunque, en respuesta a los intentos por contener la inflación, este desliz fue 

disminuyendo y un año más tarde se ubicó en 40 centavos diarios. 

Para noviembre de 1991 con la sexta renovación del Pacto para la Estabilidad y el 

Crecimiento Económico, se anunció que el tipo de cambio flotaría dentro de una banda 

cambiaria, cuyo techo sería obra de un desliz diario controlado, inicialmente de 20 centavos 

e iría a la alza paulatinamente. 

Sin embargo, pese a que en un inicio se mostró una cierta intención por llevar a cabo el 

des! izamiento, una vez que la paridad se situó en $3 pesos por dólar en mayo de 1991 , ésta 
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se mantuvo prácticamente sin variación hasta 1994 ( en enero de ese año el valor del dólar 

se ubicaba en $3.10 pesos por dólar). 

GRÁFICA 9 

Tipo de Cambio Pesos por Dólar E.U.A. 1988- 1994 
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Los grandes flujos de divisas que ingresaron al país impulsaron a las reservas 

internacionales a alcanzar año tras año máximos históricos, ofreciendo al Banco de México 

capacidad de estabilizar la paridad en el momento en el que fue necesario (situación que fue 

más común a lo largo de 1994 ante una mayor la salida de capital). 

Por otra parte, el déficit en cuenta corriente aumentó en más de 400% a lo largo de este 

sexenio. Este déficit que se ubicó por debajo de 6 mil millones de dólares en el primer año 

de gobierno, rebasó los 24 mil millones de dólares en 1992, alcanzando el nivel más alto en 

la historia económica de México, y aunque mostró un ligero descenso en 1993 , para 1994 
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había rebasado cualquier máximo histórico y se ubicó en un nivel cercano a los 30 mil 

millones de dólares. 

CUADR02 

Año Déficit en Cuenta Corriente 

(flujos/ millones de dólares) 

1989 5,821 

1990 7,451 

1991 14,647 

1992 24,438 

1993 23,399 

1994 29,662 

Fuente: Banco de México 

Detrás de esta situación estaba la intención de soportar grandes déficit en cuenta corriente, 

de manera que la economía mexicana fuera viviendo un proceso de integración hacia la 

economía internacional. 

Sin embargo, la paulatina recuperación de la economía, el incentivo al consumo y el 

fomento al crédito contribuyeron a la expansión del déficit, fomentando la demanda interna. 

Al respecto, los bancos fueron eliminando su exceso de liquidez mediante el otorgamiento 

de préstamos hipotecarios y al consumo, llevando a cabo una política crediticia expansiva, 

que se combinó con una desgravación arancelaria y un tipo de cambio estable. 

Si analizamos la composición del déficit en cuenta corriente encontramos que la balanza de 

servicios factoriales siguió jugando un papel muy significativo, aunque ahora la magnitud 

del déficit en la balanza comercial tuvo un peso preponderante a lo largo de todo el sexenio. 
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GRÁFICA 10 

Egresos promedio de la Balanza de la Cuenta Corriente 1989-1994 
(miles de dólares) 
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El déficit en la balanza de servicios factoria les implicó egresos en el primer año de gobierno 

por $8 , 300 mi llones de dó lares, en tanto que para finalizar e l sexenio se ubicó en $13 ,000 

millones de dó lares . Este fue un crecimiento considerable, pero menor al que enfrentó el 

déficit de la balanza comercial, que de hecho en el inicio del sexenio era inexistente e 

implicaba ingresos por $405 mi llones de dólares y terminó el sexenio representando egresos 

por encima de $18,460 mi llones de dó lares. 

La balanza comercial siguió una fuerte tendencia deficitaria guiada por la gran dinámica de 

crecimiento que siguieron las importaciones, que a lo largo de este periodo crecieron 128% 

contra un crecimiento de 73% de las exportaciones. 

El financ iamiento del déficit en cuenta corriente corrió a cargo de los ingresos de capital 

financiero atraído. A lo largo de este periodo se siguió un proceso de apertura de la cuenta 

de capital y para tal efecto se modificaron leyes y las tasas de interés se mantuvieron en un 

- 28 -



alto ni vel (incluso sin contar el componente inflacionario) que a su vez se combinaron con 

un descenso de las tasas de los países desarrollados . 

Para 1993 entró en vigor una nueva ley de inversión extranj era, mediante la cual se 

promovió una mayor desregulación sobre este tipo de inversión y que trajo como resultado, 

entre otras cosas, que más del 90% de las actividades económicas del país quedaran abiertas 

al exterior. 

El inconveniente fue que la mayor parte de la inversión extranjera que llegó al país en este 

periodo estuvo compuesta por inversión de cartera, la cual , excepto en 1990, constituyó la 

principal entrada de capitales al país y fue el pilar del financiamiento del déficit en cuenta 

corriente, lo que dejo al país en una posición de alta vulnerabilidad financiera. 

GRÁFICA 11 

Composición Promedio de la Inversión 
Extranjera (1989-1994) 
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Pese a que la inversión ex tranjera directa creció a lo largo de cada año del sexenio, no lo 

hi zo de manera significativa sino hasta 1994, en plena vigencia del Tratado de Libre 

Comercio y de las nuevas regulaciones, alcanzando cerca de $11,000 millones de dólares 
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(entre 1989 y 1993 creció en un rango aproximado de $3,200 a $4,400 millones de dólares). 

Por su parte, la inversión de cartera que en el primer año del sexenio estuvo por debajo de 

$1,000 millones de dólares, para 1993 alcanzó casi $29 mil millones de dólares. 

De esta forma la inversión basada en títulos y valores financieros permitió ir cubriendo las 

necesidades que exigió la cuenta corriente, a tal grado que desestimó el creciente déficit de 

dicha cuenta. 

Sin embargo, durante 1994 se contrarrestó buena parte de la estabilidad conseguida y se 

generalizó un considerable nerviosismo entre los agentes económicos ante varios 

acontecimientos que pusieron de manifiesto el alto riesgo del modelo de crecimiento puesto 

en marcha. 

El 1 º de enero de 1994 se hicieron presentes los grupos armados del Ejército Zapatista de 

Liberación Nacional tomando cuatro cabeceras municipales del estado de Chiapas y 

apoderándose de varios edificios públicos, provocando "toque de queda". 

Para el 23 de marzo fue asesinado el candidato del PRI a la Presidencia de la República 

Luis Donaldo Colosio, producto de un atentado durante la realización de un acto proselitista 

en la ciudad de Tijuana. 

A estos acontecimientos se sumaron el asesinato de Francisco Ruiz Massieu (dirigente del 

PRI), secuestros de importantes empresarios y la elevación de las tasas de interés 

internacionales. 

La incertidumbre provocó una contracción importante en el flujo de recursos financieros, 

generando desajustes en el tipo de cambio (que obligaron en varias ocasiones al Banco de 

México a intervenir para mantenerlo dentro de su banda) y se ejercieron presiones en las 

tasas de interés. 
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El gobierno empleó varias estrategias de respuesta, que no logaron frenar la incertidumbre. 

El crédito interno neto del Banco de México interrumpió su tendencia decreciente del 

sexenio ante la disminución de las reservas y el aumento en la demanda por billetes y 

monedas. Además se ofrecieron los Tesobonos, 16 en una medida por contener la fuga de 

capitales, los cuales tuvieron una alta colocación y cumplieron con su objetivo de dar cierta 

estabilidad a las reservas (por lo menos de marzo a noviembre). 

El tipo de cambio por su parte comenzó a crecer continuamente a partir de marzo hasta el 

límite superior de la banda de flotación; pero al momento que el tipo de cambio se veía 

presionado, el Banco de México efectuaba operaciones compensatorias en el mercado de 

dinero para estabilizar el sistema cambiario. 

Sin embargo la incertidumbre siguió en aumentó y la presión sobre el tipo de cambio tomó 

tintes especulativos sumándose a una latente corrección del déficit en cuenta corriente. 

En noviembre y sobretodo en diciembre se presentó una intensa fuga de capital, que dada la 

composición de la inversión extranjera, logró salir a altas velocidades. 

Ya con un nuevo gobierno, los esfuerzos del Banco de México por contener el tipo de 

cambio llegaron a su fin el 19 de diciembre, cuando se amplió la banda de flotación en un 

15%, generando mayor incertidumbre y una mayor fuga de capital, haciendo efectivas las 

presiones devaluatorias. La política cambiaria se volvió insostenible y a partir del 22 de 

diciembre se decidió dejar flotar al tipo de cambio. 

El peso se devaluó por encima de 50% y desató una crisis que trajo la peor caída del PIB en 

la historia económica de México, ubicando la inflación en niveles de 40%. 

16 Instrumento gubernamental de inversión con cobertura cambiaría. 
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Una vez más se repitió la historia, el país se posicionó en una burbuja de prosperidad, en la 

que el desequilibrio de las cuentas externas junto con el deterioro de la confianza y la 

especulación cambiaría (típicas de fin de sexenio) terminaron por exponer los 

desequilibrios fundamentales de nuestra economía. 
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SEXENIO J 995 - 2000 

Después de la devaluación de diciembre se mantuvieron los ataques contra el peso y se 

sumaron los problemas relacionados con las repercusiones inflacionarias, la presión de la 

deuda pública y en específico de los Tesobonos, así como la grave situación del sector 

bancario. Tan sólo en 1995 la caída del PIB fue de 6.2%, considerablemente mayor a caídas 

observadas en los años ochenta, como consecuencia de los ajustes las devaluatorios. las 

cuales se ubicaron en 3.5% en 1983 y en 3.1 % en 1986. 

En enero del 2005 el tipo de cambio se cotizó en promedio en 5.5 pesos por dólar, en tanto 

que a mediados de año su valor promedio se ubicó en 6.2 pesos por dólar y en los últimos 

meses del año su valor promedio fue de 7.6 pesos por dólar. lo cual implicaba un 

incremento de más de 120%, respecto a su valor observado un año antes, es decir en 

noviembre de 1994 que se cotizó en promedio en 3.44 pesos por dólar. 

La inflación por su parte creció en ese año 51.9% en tanto que las tasas de interés se 

dispararon hasta alcanzar 90.5% 17, situación que agudizó el problema de la cartera vencida 

de los bancos y trajo consigo la quiebra técnica de distintos bancos y en consecuencia una 

situación muy delicada para el sistema bancario. 

Ante la preocupación de los Estados Unidos y el FMI, México recibió un paquete de ayuda 

financiera internacional para hacerle frente a las obligaciones de deuda y de los bancos y 

para contener la salida de capitales, el cual estuvo condicionado al cumplimiento de ciertas 

medidas económicas, entre las cuales estaba un programa fiscal propuesto por el FMI, así 

como el compromiso de estabilizar el mercado cambiario tanto por la política fiscal como 

por la política monetaria. 

17 TIIE a 28 días (Banco de México) 
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De esta fo rma el gob ierno mexicano reorientó su política económi ca teniendo como 

principal objetivo lograr la estabilidad macroeconómica, para lo cual implementó dos 

principales acciones, un aj uste del déficit fisca l y enfocó la política monetaria hacia el 

control de la inflación. 

A lo largo de este periodo, se decidió seguir una disciplina fiscal para hacerle frente a la 

crisis, de tal forma que los déficit económicos del sector público en 1995 y 1997 fueron de 

0.22% y 0.2 1 % del PIB y en 1996 se alcanzó un superávit económico de 0.11 % del PIB. A 

partir de 1998 hubo un ligero relajamiento, gracias a la reforma al sistema de pensiones y al 

saneamiento fi nanciero, que terminó por ubicar a este déficit público en un promedio de 

0.6% del PIB de 1995 a l 2000. 
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Dentro de los esfuerzos fisca les de este periodo destaca que en abri l de 1995 la tasa del IV A 

se incrementó de l 0% a 15% y se incrementaron algunos impuestos especiales a la 
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producción y servicios. Además a lo largo de este periodo la deuda bruta del sector público 

como porcentaje del PIB mantuvo una tendencia decreciente con excepción de 1998, al 

pasar de 45. 7% del PIB en 1995 a 25 .5% del PIB en el 2000, apoyada en gran medida por el 

descenso de la deuda bruta externa del sector público que disminuyó de 35.9% del PIB en 

1995 a 12.9% del PIB en el 2000 18
• 

Para hacer frente a la crisis bancaria las autoridades financieras implementaron diversos 

mecanismos y programas, que se apoyaron en el Fondo Bancario de Protección al Ahorro 

(FOBAPROA) para sanear a los bancos y buscar inversionistas que atenuaran el problema. 

En este marco se creó el programa de capitalización temporal (PROCAPTE). en el que los 

bancos emitían deuda soberana cuando no contaban con un mínimo de capitalización, la 

cual era adquirida por el FOBAPROA. Asimismo se intervinieron gerencialmente algunas 

instituciones cuando el nivel de capitalización era muy bajo o el riesgo de afectación para 

los ahorradores era muy alto y el FOBAPROA compró parte de la cartera vencida de los 

bancos con problemas. A su vez se implementaron mejoras en la regulación bancaria y se 

crearon programas de apoyo para los deudores. 

Por su parte el Banco de México que desde abril de 2004 se le había dotado de 

independencia del Gobierno Federal, fue adquiriendo la confianza de los agentes 

económicos al aplicar decidida y autónomamente su política monetaria y al lograr volver a 

una senda de acumulación de reservas internacionales. 

Por una parte el Banco de México estableció límites al crecimiento del crédito interno neto 

junto con objetivos para los agregados monetarios, mientras que por otra el Banco Central 

adoptó el "corto" como instrumento de política monetaria, permitiendo que las tasas de 

IH 

lit!Jl:i 1~vww3 .d..iputados.Qob.mx/camand)O I diputaclos/006 centros de cstudio/02 ce11tro de estudios de li 
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interés ahora junto con e l tipo de cambio absorbieran la volatilidad de los mercados 

financieros internacionales. 

Cuando el Banco de México decidía adoptar una política monetaria restrictiva a través del 

corto, esta Institución realizaba sus operaciones de mercado abierto buscando un saldo 

negativo en el saldo de las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco 

Central , repercutiendo en el alza en las tasas de interés de corto plazo. De esta forma una 

pequefia proporción de la demanda de dinero la satisfacía el Banco de México y sefialaba al 

mercado que el Banco Central consideraba que las tasas de interés deberían de ser más 

altas. 

Durante este periodo, en la operación del corto, el Banco de México empleó un régimen de 

saldos acumulados en el que los bancos nivelaban sus cuentas corrientes con el Banco 

Central cada 28 días reales. 

GRÁFICA 13 
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Bajo este mecamsmo, el abatimiento de la inflación fue bastante exitoso ya que con 

excepción de 1998, año en el que se vivieron condiciones externas difíciles y se depreció 

significativamente el tipo de cambio, la inflación mantuvo una tendencia a la baja año tras 

año de tal forma que para el 2000, el nivel general de precios creció 8.9%, haciendo que 

este indicador nuevamente alcanzara un crecimiento anual de un solo dígito. 

Asimismo se optó por mantener el régimen de flotación cambiaria, que se había adoptado 

desde diciembre de 1994, lo cual representó en su momento un régimen poco común para 

un país emergente. Al respecto es importante aclarar que si bien las intervenciones del 

Banco Central se fueron reduciendo con el transcurso del tiempo, el régimen no dejó por 

completo la determinación del tipo de cambio a las fuerzas del mercado, sino que más bien 

se implementó una flotación administrada 19
, la cuál se hizo palpable en momentos de 

turbulencia internacional, con el alza de las tasas de interés. 

Fue así que el mercado cambiario empezó a funcionar ya con mayor normalidad hacia el 

segundo trimestre de 1995, conforme el banco central fue moderando su intervención 

discrecional y a media que se fue generando un mercado de futuros y se fueron restaurando 

las reservas internacionales. 

A partir de 1996 (y hasta el 2001) el Banco de México implementó como objetivo acumular 

un monto mínimo anual de reservas, lo cual logró cumplir mediante la celebración de 

subastas de opciones de ventas de dólares y mediante compras que le realizaba al Gobierno 

Federal. A su vez operó un sistema de subastas de opciones que permitían venderle dólares 

al Banco de México, en situaciones en que las divisas estuviesen ofrecidas. En cierta 

simetría de febrero 1997 a julio 2001 operó un mecanismo de inyección de divisas para 

contrarrestar momentos de exceso de demanda, el cuál entraba en funcionamiento al 

momento en el que tipo de cambio aumentaba de un día a otro en 2% o más. 

19 Urzúa (2006) 
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El mecamsmo de acumulación de reservas permitió que el Banco Central acumulara en 

1995 15 ,741 millones de dólares y que dicha acumulación se mantuviera en ascenso hasta el 

2000, año en que las reservas internacionales alcanzaron más de 33 ,500 millones de 

dólares. 
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Reservas Internacionales Netas 1995-2000 
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Además apoyado por la renovada credibilidad de la autoridad monetaria y su éxito en el 

abatimiento de la inflación, es importante destacar los esfuerzos que en este periodo se 

comenzaron a reali zar para desarrollar fuentes internas de financiamiento que a la postre se 

tradujeron en una expansión del mercado interno de bonos gubernamentales y en un pieza 

clave para apoyar el régimen de flotación cambiaria. 

A este respecto la demanda de deuda gubernamental se v10 apoyada con la reforma del 

sistema de pensiones que se implementó en 1997 al introducir las Administradoras de 

Fondos para el Retiro (AFORES), que a partir de entonces administran el sistema de 
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pensiones mediante cuentas individuales administradas por instituciones privadas, cuyos 

recursos en gran medida se invirtieron en bonos gubernamentales. 

El Banco de México por su parte desde el 2000 se incorporó como participante del mercado 

de deuda interna al emitir los Bonos de Regulación Monetaria del Banco de México 

(BREM) para esterilizar los flujos de las crecientes reservas internacionales, los cuales a su 

vez representaron una herramienta adicional para cumplir con sus objetivos de política 

monetaria. 

En el mismo año el IPAB también comenzó a emitir los Bonos de Protección al Ahorro 

(BPA) y posteriormente se sumó el Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas 

Concesionadas (FARA) quien también se convirtió en un emisor importante del sector 

público con su emisión de pagares de indemnización de carreteras (PIC). 

De esta forma se logró ir desincentivando a que los agentes económicos buscaran 

permanentemente cubrir sus posiciones en moneda extranjera y se logró una recomposición 

de los portafolios con un componente cada vez mayor de moneda nacional. 

Asimismo se fue contando con la base para que funcionara un esquema de flotación aún 

ante escenarios de volatilidad, pues más allá de las dificultades que se vivieron a lo largo 

de 1995, de la presencia de la crisis asiática que se presentó a finales de 1997, el colapso de 

los precios del petróleo, la crisis rusa de 1998 y la crisis brasileña que se extendió hasta 

1999, los mecanismos de ''libre" determinación tanto del tipo de cambio como de la tasa de 

interés funcionaran adecuadamente para sortear los efectos desestabilizadores y el tipo de 

cambio a lo largo del periodo mostró una reducida volatilidad. 

Como se puede observar en el gráfica 15 si bien en el periodo de 1995 al 2000 el valor del 

tipo de cambio aumentó más de 70%, se distinguen 2 periodos de ajuste antecedidos de 

periodos de relativa estabilidad. El primer ajuste se presentó hacia noviembre de 1995 
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cuando el valor de la divisa alcanzó 7.6 pesos por dólar luego de que el valor promedio de 

la divisa de enero a octubre de 1995 había sido de 6.1 pesos por dólar. Posteriormente se 

observa tm periodo de relativa estabilidad de diciembre de 1995 a mayo de 1998, periodo 

en el que la valor promedio de la divisa estadounidense oscila alrededor de 7.8 pesos por 

dólar. Un segundo ajuste cambiario se comienza a dar a partir de junio de 1998 haciendo 

que el valor de la divisa hacia septiembre de ese mismo año alcance un valor promedio de 

10.2 pesos por dólar, siendo el valor más alto del periodo en análisis, para después 

estabilizarse y mantener un valor promedio de 9.5 pesos por dólar hasta diciembre de 2000. 

En este último periodo de estabilidad, vale la pena señalar la importancia que tuvo la 

implementación del Programa de Fortalecimiento Financiero 1999 - 2000, el cual fue un 

blindaje financiero de la economía por 16,900 millones de dólares, para sortear las 

presiones sobre el tipo de cambio derivado de los problemas de otros países emergentes y 

ante el proceso de transición de gobierno en nuestro país. 

GRÁFICA 15 
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En relación con las cuentas externas, se observa que luego del ajuste cambiario que se 

presentó a partir de la devaluación de 1994 el déficit en la cuenta corriente de 1995 se ubicó 

en 1,576 millones de dólares y a partir del siguiente año experimentó un rápido crecimiento, 

ubicándose en 15.992 millones de dólares en 1998, y luego de un descenso en 1999, para el 

año 2000 se ubicó en 18.683 millones de dólares. 

El peso de la deuda externa, a través de los intereses, siguió siendo el principal componente 

del déficit de la cuenta corriente en este sexenio. De 1995 al 2000 el saldo de la balanza de 

servicios factoriales mantuvo un déficit promedio de 13,522 millones de dólares y dentro de 

los egresos de esta balanza en promedio el 72% fueron por concepto de intereses y el 23% 

en promedio por utilidades remitidas y reinvertidas. 

A su vez la balanza comercial cobró importancia en el déficit de la cuenta corriente hasta 

1998, ya que en los primeros 3 años de este periodo mantuvo un superávit en el saldo de su 

balanza y de 1998 al 2000 el déficit fue en promedio de 7,261 millones de dólares. 

De esta forma el esquema de "flotación'' del tipo de cambio se combinó con un desempeño 

favorable de las exportaciones así como de una creciente diversificación de la oferta 

exportable, lo cual se tradujo en el inició de la reducción de la dependencia de nuestro país 

hacia las exportaciones petroleras. 

Durante este periodo en promedio las exportaciones petroleras representaron sólo el 9% de 

las exportaciones totales. cifra que destacable si consideramos que en 1990 representaban 

alrededor del 25%. 

Sin contar la tasa de crecimiento de 1998 que fue de 6%, las exportaciones totales crecieron 

en este periodo a una tasa promedio anual de 21 %, con lo cual las exportaciones pasaron de 

79,541 millones de dólares en 1995 a 166, 120 millones de dólares en el 2000. 
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Por su parte las importac iones que en 1995 cayeron 9% respecto a su nivel observado en 

1994, también mostraron una recuperación importante en el resto del periodo al promediar 

una tasa anual de crecimiento de 19% entre 1996 y 2000, haciendo que las importaciones 

pasaran de 72,453 millones de dólares en 1995 a un nivel histórico de 174,457 millones de 

dólares en el 2000. 
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Es importante señalar que respecto a las transferencias involucradas con el exterior que son 

contabi li zadas como parte del saldo de la cuenta corriente, las remesas familiares recibidas 

en el país comenzaron a cobrar relevancia para aminorar el déficit de dicha cuenta, ya que 

en este periodo mantuvieron un crecimiento constante, y de recibir 3,672 millones de 

dólares en 1995 por dicho concepto, en el año 2000 se captaron 6,572 millones de dólares, 

lo cual ya representaba un nivel relativamente cercano al déficit promedio de la balanza 

comercial que se observó de 1998 al 2000. 
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Si bien el déficit de la cuenta corriente hacia el 2000, no era una cifra desestimable, su 

financiamiento a través de la cuenta de capital de la balanza de pagos, había cambiado por 

completo, respecto a la última crisis devaluatoria. 
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Apoyada por el Tratado de Libre Comercio, la Inversión extranjera directa a partir de 1997, 

se convirtió en el principal componente de la inversión extranjera total. De 1995 al 2000, 

nuestro país captó 75 ,438 millones de dólares de inversión extranjera directa, lo cual 

representó el 78% de la inversión extranjera total (96,226 millones de dólares) que se captó 

en dicho periodo . 

En general el régimen del tipo de cambio desalentó la entrada de flujos de capital 

especulativos de corto plazo y fortaleció la posición de la balanza de pagos, al recomponer 

la estructura de los flujos de capital. Además la oferta de instrumentos financieros para 

- 43 -



manejar los riesgos cambiarios y el desarrollo de mercados locales de bonos desalentaron 

el crecimiento de la demanda de dólares. 

De esta forma se llegó al final del sexenio bajo diversas condiciones que permitieron 

transitar por primera vez en más de 20 años sin una crisis de balanza de pagos que 

terminara en una devaluación y en un deterioro de la actividad económica del país. 

Si bien el tipo de cambio mostró cierta estabilidad a lo largo del periodo, no mostró una 

típica fijación como la que se había observado en otros periodos. El régimen de "flotación'º 

desalentó los ataques especulativos y demostró que ante eventuales presiones, como las que 

se vivieron en 1998, la autoridad monetaria no estaría dispuesta a defender un valor 

específico del tipo de cambio. 

Además las distintas estimaciones de sobrevaluación del peso no mostraban algún margen 

preocupante que a su vez presionara las cuentas externas, por lo que al final de este periodo 

no se presentaron condiciones que alentarán una sobredemanda de divisas. 

Las cuentas externas del país tampoco mostraban el típico desequilibrio de fin de sexenio. 

pues si bien el déficit de la cuenta corriente se había expandido hasta representar un 3. 1 % 

del PIB en el 2000, este se había logrado financiar en su mayoría con recursos de largo 

plazo. 

A su vez el mercado cambiario se había visto favorecido con una significativa entrada de 

capitales que se reflejaba en niveles históricos de Reservas Internacionales. de ingresos por 

exportaciones de mercancías, de inversión extranjera directa y de transferencias del 

extranjero (sobretodo de remesas familiares). 

Adicionalmente se llegó a este fin de periodo con diversas señales de confianza en el 

ámbito económico, particularmente necesarias para la economía mexicana, como una 
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decidida y exitosa política desinflacionaria, un paquete financiero, una política fiscal sólida 

y coordinada con la política monetaria, así como una política favorable del manejo de la 

deuda externa. 

A ello se sumó un proceso político estable que aún y con la derrota histórica del PRI se 

logró aprovechar la estabilidad macroeconómica que nuestra economía había alcanzado. 
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SEXENIO: 2001-2006 

A lo largo de este periodo en el que se presentó una alternancia partidista en la presidencia 

de México, el nuevo gobierno priorizó el mantener una política macroeconómica de 

estabilidad, sustentada en esfuerzos de disciplina fiscal y con una política monetaria 

primordialmente restrictiva, que se sumaron a un régimen de flotación cambiara, que en su 

conjunto permitieron alcanzar tasas de inflación considerablemente bajas, en un periodo 

caracterizado por el ingreso de importantes flujos de recursos a la economía mexicana que a 

su vez apoyaron la estabilidad de las cuentas externas. 

A lo largo de este periodo el déficit público se mantuvo en un nivel moderado, ya que en 

promedio de 200 1 al 2005 el déficit económico se situó en 0.58% del PIB e incluso en el 

2006 se logró un superávit equivalente a 0.10% del PIB. 

GRÁFICA 18 
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Si bien no se logró concretar la reforma fiscal esperada, se presentó una mejoría en los 

ingresos presupuestarios, al pasar de 21.88% del PIB en 2001 a 24. 72% del PIB en 2006, 

situación que primordialmente se vio apoyada por el mayor dinamismo tanto del consumo 

como de la actividad económica que se experimentó a partir del 2004, así como por el 

notable incremento de los ingresos petroleros, que se sumaron a ciertos esfuerzos de 

reforma fiscal y de mejora recaudatoria. 

J\l respecto es importante mencionar el incremento en el precio del petróleo que se presentó 

a partir del 2004, como consecuencia de un inesperado y rápido crecimiento de la demanda 

mundial de dicho energético, en especial de China y otras economías emergentes como la 

India, la cual rebasó todos los pronósticos y se sumó, a la presencia de una oferta inelástica 

en el corto plazo y a una inversión limitada en dicho sector en las últimas décadas. La 

consecuencia directa de esta situación es que el Gobierno Federal terminó obteniendo más 

ingresos como diferencia entre lo que estimó recibir y los ingresos que realmente recabó. 

según el precio previsto por barril. 

El precio de la mezcla mexicana que de 2001 al 2003 promedió 22.5 dólares por barril. e 

invariablemente su precio promedio mensual se mantuvo por debajo de 30 dólares, para 

octubre de 2004 llegó a superar el precio por barril de 40 dólares, y a partir de junio del 

2005 su precio promedio mensual se mantuvo permanentemente por encima de los 40 

dólares, de tal forma que su precio promedio de junio de 2005 a diciembre del 2006 fue de 

52.2 dólares por barril 20
. 

Por su parte el gasto público presupuestario se mantuvo en un promedio de 23.53% del PIB 

de 2001 al 2006. con menos variabilidad de un año a otro en comparación a los ingresos 

presupuesta les. 

20 http://www. imp. mx/pctroleo/precios/oi 1.htm 
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A su vez el manejo de la deuda pública continuó con los esfuerzos de alargamiento de la 

estructura del plazo de la deuda y se mantuvo en una senda de pagos anticipados y pagos de 

amortizaciones e intereses, permitiendo que el saldo de la deuda bruta total pasara de 24.4% 

del PIB en 2001 a 21. 7% en 2006, dentro de lo cual destaca la reducción del saldo de la 

deuda externa bruta del sector público que de representar 11.1 % del PIB en el 2001, pasó a 

5.8% del PIB en el 2006. Esta situación permitió que se redujeran las presiones propias de 

la deuda junto con la vulnerabilidad de la economía. 

Al igual que en el sexenio anterior se siguió impulsando de manera importante y exitosa la 

emisión y colocación de bonos en el mercado internacional. La oferta de deuda pública en 

este periodo logró que desde el 2001 todo el déficit fiscal se financiara internamente. en 

lugar de recurrir al endeudamiento externo. Esta situación permitió que el componente 

interno de la deuda pública en el 2006 fuera del 70%, en contraste a 1995 cuando el 

componente interno representaba justo lo opuesto (30%). Además se impulsó cubrir la 

colocación de la deuda pública cada vez más con valores de largo plazo e interés fijo 21
. 

De esta forma el mercado interno de bonos gubernamentales creció en este periodo de 

manera importante en combinación con la creciente participación de inversionistas 

extranjeros en todos los segmentos del mercado. 

A su vez desde 2001, la política monetaria se desarrolló bajo un esquema de objetivos de 

inflación, en el que el Banco de México reconoció expresamente que la estabilidad de 

precios representaba el objetivo fundamental de dicha política y se apoyó en el anuncio de 

una meta anual para la inflación del Índice Nacional de Precios al Consumidor. 

Como pa11e de esta política se estableció el uso de un enfoque sistemático para identificar el 

origen y las características de las presiones inflacionarias y se mantuvo el ·'corto'' como 

instrumento de modificación de la postura de la política monetaria. 

~
1 Jeanneau y Pérez (2005) 
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Derivado de las condiciones adversas que se v1v1eron en la economía mundial y en 

específico en los Estados Unidos del 2001 al 2003, con el ataque terrorista, la quiebra de 

importantes corporativos y la guerra en Irak, y luego derivado de la presencia de la 

recuperación del ciclo económico mundial y del incremento en el precio mundial de los 

energéticos y las materias primas a partir del 2004, la política monetaria mantuvo una 

tendencia más restrictiva del 2002 hasta mediados del 2005, al aumentar el corto de manera 

sucesiva. 

Con el objetivo primordial de corregir las expectativas inflacionarias el "corto" primero se 

incrementó en enero del 2001 de 350 a 400 millones de pesos, sin embargo con la 

mitigación de riesgos para julio de ese año el corto se redujo y se mantuvo en 300 millones 

de pesos hasta mediados del 2002. Hacia el segundo semestre del 2002 el corto se 

incrementó en 2 ocasiones que lo situaron en 475 millones a finales del 2002. 

En el primer trimestre del 2003, el "corto" se incrementó en 3 ocasiones hasta alcanzar 700 

millones de pesos sin registrarse incrementos adicionales en ese año. Dentro de la política 

del ''corto'', en abril de 2003, el Banco de México realizó un cambio al entrar en vigor el 

régimen de saldos diarios, que hizo que los bancos nivelaran diariamente sus cuentas 

corrientes con él y ya no cada 28 días. 

Con el nuevo régimen de enero del 2004 a marzo del 2005 el "corto" incrementó su nivel 

en 1 O ocasiones, haciendo que ahora el nivel de saldos diarios que al inicio de 2004 era de 

25 millones de pesos alcanzará un nivel de 79 millones de pesos en marzo del 2005. No 

obstante a partir de agosto del 2005 el Banco Central permitió un relajamiento controlado 

de las condiciones monetarias que duró hasta abril del 2006, manteniendo posteriormente 

. b" 1 . 22 sm cam 1os a postura monetaria . 

22 Banco de México, Informe Anual, varios años. 
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De esta forma la operación de la política monetaria dejo de estar subordinada al régimen del 

tipo de cambio y se enfocó por completo en el control de la inflación adoptando escenarios 

de corto, mediano y largo plazo. 

A ello se sumó la transparencia del Banco de México que con su publicación trimestral de 

inflación a partir de 2002 permitió aumentar la confianza y credibilidad entre los agentes 

económicos, pues a partir de este momento permitió que su actuación fuera monitoreada y 

evaluada. 

El manejo de la política monetaria en este periodo contribuyó a que la inflación continuara 

bajo control y se estabilizara en niveles inferiores al 6% a lo largo de este periodo, pues la 

inflación promedio de 2001 a 2006 fue de 4.44%. 
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Por su parte la tasa de interés disminuyó de manera importante en el 2001 , considerando 

que en el 2000 el promedio de la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 días era de 
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16.96% y que dicha tasa pasó de 18.39% en enero del 2001 a 7.94% en diciembre de ese 

mismo año. Para el 2002 y 2003 el valor promedio de dicha tasa se situó en 8.17% y en 

6.83% respectivamente, sin embargo como resultado de la mayor restricción monetaria que 

se presentó en 2004 y 2005 , la tasa de interés volvió a aumentar y el promedio de la tasa de 

interés interbancaria de equilibrio a 28 días fue 7.14% en 2004 y 9.6% en 2005. 

Si bien la tasa de interés disminuyó notablemente, esta tasa se mantuvo comparativamente 

alta respecto a la observada en el exterior y especialmente comparada con la de Estados 

Unidos que a lo largo de este periodo promedió 2.1 o//3, situación que ayudó a captar 

mayores flujos de capitales. 

GRÁFICA 20 

Tipo de cambio Pesos por dólar E.U.A. 2001-2006 
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El tipo de cambio por su parte se mantuvo bajo un esquema de libre flotación pretendiendo 

que se siguiera ajustando de forma rápida a las perturbaciones tanto internas como externas. 

23 http://www.tradingeconomics.com 

- 51 -



Como se puede observar en el gráfica l 9, el tipo de cambio sufre un descenso en los 

primeros meses del 2001, al pasar de un valor promedio de 9.7 pesos por dólar en enero a 

9.0 pesos por dólar en junio de ese año, y de ahí se mantiene con un valor promedio de 9.1 

pesos por dólar hasta febrero de 2002, sobrepasando la incertidumbre de los atentados de\ 

11 de septiembre con relativa estabilidad. Ante la debilidad y la incertidumbre de la 

economía estadounidense, a partir de marzo de 2002 el tipo de cambio experimenta un alza 

constante de su valor promedio que dura hasta febrero de 2003, periodo en el que el tipo de 

cambio pasa de 9.07 pesos por dólar a 10.9 pesos por dólar. De marzo a julio de 2003 

experimenta cierta disminución y a partir de agosto vuelve a tener una tendencia a la alza de 

tal forma que en octubre de 2003, el valor del promedio rebasa los 11 pesos por dólar. 

De octubre de 2003 a abril de 2005 el tipo de cambio se mantiene con un valor promedio de 

11.2 pesos por dólar, pero a partir de abril se observa un descenso que lo vuelve a situar por 

debajo de los 1 1 pesos de mayo de ese año a marzo del 2006, cotizando en ese periodo un 

valor promedio de l O. 7 pesos por dólar. De abril a junio de 2006 el valor promedio del tipo 

de cambio vuelve a estar por encima de l l pesos por dólar y posteriormente mantiene en un 

valor promedio de l O. 9 durante el segundo semestre de 2006. 

Como puede observarse el tipo de cambio se estabiliza prácticamente desde marzo de 2003 

a diciembre de 2006 en el umbral de 11 pesos por dólar, ya que en ese periodo su valor 

promedio es de 10.9 pesos por dólar. Esta situación se combinó con un notable ingreso de 

capitales a nuestra economía. 

Ante el notable crecimiento de las Reservas Internacionales el Banco de México disminuyó 

su participación directa en el mercado cambiario, y desde el mediados de 2003 implementó 

un mecanismo para reducir el ritmo de acumulación de reservas, situación que dotó de 

mayor credibilidad al régimen cambiario. 
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Mediante el freno impuesto a l incremento de dicha acumulación la tasa de crecimiento 

promedio anual de 20% que habían experimentado las reservas internacionales de l 2001 al 

2003 se redujo a 7% en el 2004, pasó a 12% en el 2005 y enfrentó una caída de 1 % en el 

2006, cuando se cerró el afio en 67,679 millones de dó lares de reservas internacionales 

netas. 
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El déficit de la cuenta corriente mostró un comportamiento atípico para nuestra economía 

ya que del 200 1 al 2006 decreció anualmente en forma constante, promediando una tasa 

anual de decrecimiento de 31 %. 

De nueva cuenta el componente más significativo del déficit de la cuenta corriente fue el 

déficit de la balanza de servicios factoriales que promedió un salida anual de recursos de 

200 l al 2006 de 12,543 millones de dó lares. Respecto a los egresos por servicios factoriales 

el concepto de intereses representó el 69% de los mismos. 
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A su vez el déficit de la balanza de servicios no factoria les promedió anualmente 4,604 

mi !Iones de dólares de 2001 al 2006. 
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Por su parte el déficit de la balanza comercial que en el 2001 creció 15% respecto al 

observado en el 2000, y alcanzó 9,616 millones de dólares , posteriormente se redujo 21 % 

en 2002 y 24% en el 2003 , en combinación con la depreciación que sufrió el tipo de 

cambio durante esos años, situándose el déficit comercial en 5,779 millones de dólares en el 

2003. 

Con la recuperación de la economía en el 2004, el déficit comercial aumentó 52% respecto 

a 2003, y para el 2005 y 2006 se volvió a reducir 14% y 23% respectivamente, para cerrar el 

periodo con un déficit comercial de 5,838 millones de dólares en el 2006. Estas reducciones 
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respondieron en gran medida al significativo aumento del valor de las exportaciones 

petroleras de esos años que a su vez también contribuyeron a aminorar el déficit de la 

cuenta corriente. 

Las exportaciones que en el 2001 se ubicaron en 158, 779 millones de dólares detuvieron 

una tendencia ininterrumpida de crecimiento anual que había iniciado desde 1987. al 

reducir su valor 4% respecto al 2000. Con las complicaciones externas las exportaciones 

crecieron apenas 1 % y 2% en el 2002 y en el 2003 respectivamente, y del 2004 al 2006 

crecieron a una tasa promedio anual de 15% para cerrar el sexenio con 250,292 millones de 

dólares. Vale la pena resaltar que de 2003 al 2006 las exportaciones petroleras 

experimentaron una tasa promedio de crecimiento anual de 28% contra una tasa promedio 

de crecimiento anual de 10% de las exportaciones no petroleras en el mismo periodo. 

GRÁFICA 23 
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Por su parte las importaciones que también disminuyeron en el 2001 (a una tasa de 3%) y se 

ubicaron en 168,396 mi llones de dólares, crecieron de manera marginal en el 2002 y en 

2003 , al alcanzar 0.17% y 1 % respectivamente, y del 2004 al 2006 crecieron a una tasa 

promedio de 15%, cerrando el sexenio en 256,130 millones de dólares por este concepto. 

A pesar de los déficit de la balanza de servicios factoriales, de la cuenta comercial y de la 

balanza de servicios no factoriales, el déficit de la cuenta corriente se aminoró en buena 

medida gracias al notable ingreso de transferencias del exterior y en específico de las 

remesas fami li ares que a lo largo del periodo crecieron 159% al pasar de 8,895 millones de 

dólares en el 2001 a 23 ,053 millones de dólares en el 2006. A partir del 2003 el ingreso por 

transferencias del exterior no sólo superó, comparándolos uno a uno , al déficit de la balanza 

de servicios no factoria les y al déficit de la balanza comercial, sino que también superó al 

déficit de la balanza de servicios factoria les, que desde hace varios años es el principal 

componente del déficit de la cuenta corriente. 
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Respecto al financiamiento del déficit de la cuenta corriente, se observa a través de la 

cuenta de capital, que éste corrió principalmente a cargo de inversión extranjera directa. Del 

2001 al 2006 se captó por concepto de inversión extranjera 148,557 millones dólares de los 

cuales el 83% provinieron de inversión extranjera directa. 

A la entrada de recursos por concepto de inversión se sumaron los esfuerzos del 

desendeudamiento público externo, el incremento de los activos de mexicanos en el exterior 

así como el financiamiento externo a proyectos pidiregas que en su conjunto hicieron que el 

superávit de la cuenta de capital se fuera reduciendo también de forma gradual. 

De esta forma se llegó al 2006 con una estabilidad macroeconómica relativamente 

consolidada y con un mercado cambiario fuerte en su oferta de divisas y sin presiones por el 

lado de la demanda. 

En este periodo se recibió la mayor entrada de capitales en la historia del país, que se puede 

constatar en los niveles históricos de exportaciones, incluyendo las petroleras. de remesas 

familiares, de reservas internacionales y de inversión extranjera. 

Ahora el déficit de la cuenta corriente fue significativamente bajo. en comparación a los 

niveles que se habían experimentado en los sexenios anteriores, ya que el crecimiento 

general de la economía en este periodo fue bastante moderado y aún y con la 

sobrevaluación de la moneda, el déficit en la cuenta corriente que se alcanzó en 2006 no 

generó preocupación sobre nuestra posición presupuesta! hacia el exterior. 

Además el tipo de cambió mostró una notable estabilidad aún y cuando el proceso electoral 

de 2006 para elegir presidente no fue del todo ordenado, y la incertidumbre que se vivió en 

el segundo semestre de dicho año no se impuso en los mercados, permitiendo así que el 

sistema volviera a sobrevivir una transición sexenal sin crisis cambiaría ni de balanza de 

pagos. 
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CONCLUSIONES 

El tipo de cambio es una variable clave para la economía, ya que influye en la asignación de 

los recursos en la balanza comercial, en la estructura económica del país, en la 

determinación de los precios de todos los bienes comerciales así como en el ámbito 

financiero e incluso el salarial. De ahí la razón por la cual su fijación o control ha sido una 

preocupación permanente en el manejo de la política económica de México. 

Tan solo para la estimación del valor futuro de una variable como el tipo de cambio es 

necesario tornar en cuenta, además de la entrada de recursos al país, la trayectoria que 

tendrán las principales variables económicas junto con la propia confianza que los agentes 

económicos tendrán en la política económica y sus efectos en el desempeño de la economía. 

Pareciera además que el tipo de cambio es una variable que evalúa la política económica de 

un país, lo cual cobra especial sentido en México, a raíz de que al término de cada mandato 

presidencial nació un tipo de psicosis colectiva por la crisis de fin de sexenio, como 

consecuencia de las crisis cambiarías que se experimentaron en el sexenio de Echeverría, 

López Portillo, De la Madrid y Salinas - Zedillo. 

Esta hipotética evaluación que haría el tipo de cambio, además pareciera enfocarse en la 

generación de "confianza" entre los agentes económicos del país, respecto a las medidas de 

política económica adoptadas, la cual bajo la experiencia vivida es claro que debiera ser uno 

de los activos más imp011antes para nuestra economía. 

Considerando el periodo completo de 1971 al 2006 que abarca este estudio, podemos 

distinguir 2 de periodos por ciertas similitudes. El primero de 1971 a 1994, en el cual la 

inestabilidad, la incertidumbre y la desconfianza, fueron una característica constante como 

consecuencia de las medidas de política adoptadas, en la medida en que éstas significaron 

excesos y desequilibrios en la situación fiscal, monetaria, cambiaría y/o externa del país, 
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que periódicamente hicieron activar un detonador de la especulación financiera en contra 

del peso. 

A su vez podemos distinguir un segundo periodo de 1995 al 2006, caracterizado por 

medidas de política económica prudentes, que se reflejaron en una estabilización y 

estabilidad macroeconómica del país, que permitió construir confianza y certidumbre entre 

los agentes económicos, y dejó atrás los excesos en los desequilibrios ya sea externos o de 

otro tipo, superando las crisis cambiarias sexenales. 

Poco queda decir sobre los efectos devastadores de la política fiscal y monetaria expansiva 

que se presentó a partir de 1972, y que terminó generando un alto crecimiento en la 

inflación, fuertes devaluaciones del peso y graves caídas del producto, al grado de crear un 

temor generalizado en la población que aún se llegó percibir al terminar el sexenio 2001 -

2006. 

Los efectos de las políticas expansivas, representaron una costosa pero clara lección 

económica para el país: invariablemente su uso en combinación con un tipo de cambio fijo 

llevará a una devaluación. 

Por otra parte, es importante destacar el permanente desequilibrio externo al que México se 

enfrentó ( con excepción de los periodos 1983-1988 y 2001-2006), el cual no fue si no el 

reflejo de la debilidad de la economía mexicana, es decir, el resultado de la insuficiencia 

productiva, de los continuos ciclos de expansión y del endeudamiento externo. 

A lo largo de todo el periodo que se analizó, la inversión que se ha realizado en el país no 

ha incrementado de forma significativa la capacidad de generación de divisas. y los recursos 

que han entrando a la economía desde la década de los noventa se destinan principalmente 

al sector servicios y financiero así corno al de exportaciones con un alto componente de 
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importaciones. La economía y en consecuencia el tipo de cambio mantienen desde la 

desregulación financiera de nuestro país una alta dependencia de los flujos de capitales. 

GRÁFICA 25 

DÉFICIT BALANZA CUENTA CORRIENTE 1971-2006 
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Respecto al desequilibrio externo destaca el papel determinante que representó sobretodo 

de 197 1 a 1994 e l endeudamiento externo como causa y efecto de dicho desequilibrio , 

superando incluso, por lapsos, los efectos desestabilizadores del inminente défic it 

comercial. Los efectos de este endeudamiento los podemos ver reflejados en los egresos 

totales de la balanza de servicios factoriales, la cual a lo largo del periodo analizado, 

incluyendo el periodo 1995 - 2006, normalmente fue un concepto de mayor o igual peso 

que la balanza comercial , como componentes del déficit de la cuenta corriente en nuestro 

país 
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En el primer sexenio (1971 - 1976) el déficit de la balanza de servicios factori ales sumó 

cerca de $8,000 millones de dólares contra un nivel cercano a $9,000 millones de dólares 

del déficit de la balanza comercial. Ante el recurrente endeudamiento externo y el alza de 

las tasas de interés internacionales para el segundo sexenio (1977 - 1982) el déficit de la 

balanza de servicios factoriales sumó rebasaron los $38,000 millones de dólares, contra 

menos de $ 1,000 millones de dólares de egresos de la balanza comercial (el bajo nive l se 

expli ca ante la corrección cambiaría de 1982, que se refl ejó en un cuantioso superávit de la 

balanza comercial en el último año). A su vez, a lo largo del tercer sexenio (1983 - 1988) el 

défic it de la ba lanza de servicios facto riales sumó en una cifra cercana a los $50,000 

millones de dólares, muy similar a los ingresos del superávit de la balanza comercial 

resul tantes de la intensiva subvaluación de la moneda. 

GRÁFICA 26 

DÉFICIT COMERCIAL VS DEFICIT BALANZA SERV. FACTORIALES 1971-2006 
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Para el sexenio de 1989 - 1994. la cifra de egresos por concepto déficit de la balanza de 

servicios factoriales se aproximó a los $60,000 millones de dólares, cifra no muy lejana a 

los casi $56,000 millones de dólares que representó el déficit de la balanza comercial. A su 

vez en el sexenio de 1995 - 2000, los egresos del déficit de la balanza de servicios 

factoriales rebasaron los $80.000 millones de dólares contra $7,500 millones de dólares del 

déficit de la balanza comercial, en tanto que para el sexenio de 2001-2006, los egresos del 

déficit de la balanza de servicios factoriales rebasaron los $77,000 millones de dólares y los 

del déficit de la balanza comercial se ubicaron por encima de los $45,000 millones de 

dólares. 

Estas cifras nos explican y clarifican. en gran medida, la repetitiva expansión sexenal del 

déficit en la cuenta corriente. Dicho déficit terminó por ubicarse, durante cada sexenio, en 

niveles significativamente altos ( excepto en 1983-1988 y 2001-2006), que normalmente 

generaron desconfianza respecto a su sostenibilidad y fueron una presión adicional sobre el 

tipo de cambio. 

Los cuantiosos déficit de la balanza de la cuenta corriente que se experimentaron de 1972 a 

1976. de 1977 a 1982 y de 1989 a 1994, si bien pudieron ser financiados por algún tiempo. 

irremediablemente enfrentaron en cada periodo un momento en que el país no tuvo otra 

alternativa que ajustarse a través del tipo de cambio, sin poder eludir un efecto negativo en 

el crecimiento económico del país. 

Asimismo, la característica de la política cambiaria en México de 1971 a 1994 fue el 

mantener una significativa rigidez de la paridad, en la mayoría de las veces sin tomar en 

cuenta el diferencial de la inflación interna y externa, y tratando de contrarrestar a toda 

costa los flujos especulativos de capitales, sin importar incluso momentos de exceso de 

demanda de dólares. 
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Al margen de afirmar, en base a la Teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo. que el tipo 

de cambio se deba ajustar exactamente para contrarrestar las diferencias entre las 

variaciones de los niveles de precios de los distintos países, en la que existe evidencia 

empírica en el largo plazo, prácticamente en cada periodo sexenal, de 1971 al 2006, existe 

evidencia sobre el distanciamiento de estas cifras, situación que también fortaleció en su 

momento, las expectativas de movimiento de la paridad cambiaria. 

Si comparamos la inflación acumulada del primer sexenio analizado en esta investigación, 

hasta un año antes de la devaluación, es decir de 1971 a 1975, encontramos una cifra 

cercana al 64%, casi el doble de la acumulada por los Estados Unidos, y sin ninguna 

variación en el tipo de cambio. En el segundo sexenio, la inflación acumulada de 1977 a 

1981 se situó en 115%, representando mucho más del doble de lo registrado en Estados 

Unidos, contra una crecimiento del tipo de cambo aproximado al 20% en el mismo periodo. 

De igual manera durante el periodo de 1989 a 1993 la inflación acumulada en el país se 

aproximó al 90%, contra una cifra cercana al 20% en Estados Unidos,24 y un incremento del 

tipo de cambio por debajo del 35%. 

Por su parte en el segundo periodo de análisis encontramos que de 1995 al 2000 la inflación 

acumulada en México fue superior a 130% contra una inflación acumulada en Estados 

Unidos de 15% y un incremento del tipo de cambio en ese lapso aproximado de 72%. Y 

sólo en el último sexenio en el que se experimentó la inflación más baja en más de 30 años, 

el diferencial de la inflación acumulada en México y Estados Unidos del 2001 al 2006 

coincide con el crecimiento de 1 1 % que experimentó el tipo de cambio, situación que no 

corrige los desajustes acumulados. 

Durante el periodo 1976 a 1994 la política cambiaría se mantuvo inflexible a permitir un 

ajuste preventivo, incluso ante presiones de magnitud considerable, incluyendo aquellas que 

tenían como sustento una base racional (como un ajuste de la balanza de pagos) y el intento 

2
~ hllp://www.bls.gov 
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de defender a toda costa la paridad cambiari a ofici al, terminó por reforzar la desconfianza y 

la especulación, ante la posibilidad de un ajuste de mayor magnitud. Esta situación cambió 

a partir de 1995 que se adoptó un régimen de "fl otación" y que ha permitido hasta cierto 

punto que el tipo de cambio se ajuste en momentos de incertidumbre y de exceso de 

demanda de divisas . 

GRÁFICA 26 

Inflación en México, Inflación Estados Unidos y Tipo de Cambio 1971-2006 
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Sin embargo una característica que se ha presentado a lo largo de todo el periodo analizado 

es la sobrevaluac ión cambiaria, la cual ya sea por su fijación irrestri cta o por el cuantioso 

ingreso de recursos no ha podido mantenerse en un valor cercano al diferencial de 

infl aciones. 

- 64 -



El tipo de cambio flexible si bien ha sido capaz de encarar adecuadamente los shocks 

externos, y de evitar las prácticas especulativas, no ha logrado evitar que se sobreaprecie la 

moneda. El manejo de la política monetaria y fiscal que se ha presentado de 1995 al 2006, 

ha controlado de manera notable los precios, disminuyendo las presiones sobre el tipo de 

cambio e incentivando una entrada notable de flujos de capital pero que también ha 

contribuido a sobreapreciar el tipo de cambio, tal y como lo muestran Carlos M. Urzua y 

Carlos Guerrero en su artículo sobre reflexiones cambiaría en México. y otras estimaciones 

como la del Centro de Estudios de Finanzas Públicas de la Cámara de Diputados. 

Finalmente vale la pena destacar, considerando la devaluación que se tuvo en 1987, que los 

movimientos del tipo de cambio no reaccionan solamente a procesos inflacionarios en 

combinación a una paridad fija o a significativos desequilibrios externos. La pérdida de 

confianza, la incertidumbre financiera. los movimientos de la tasa de interés. la ganancia 

especulativa y, en general, todo aquello que influya en los flujos de capitales internacionales 

vía rentabilidad, está ampliamente ligado al movimiento de la paridad cambiaría. 

Esta situación cobra especial relevancia en los tiempos recientes. ya que con la 

globalización y el desarrollo de la tecnología, la movilidad y la rapidez de los flujos de 

capital se han convertido en un factor a considerar. 

De ahí la importancia de que la estabilidad del tipo de cambio no dependa en su mayoría de 

capital intermitente corno el capital financiero, los recursos provenientes del petróleo y las 

remesas de las personas que trabajan en los Estados Unidos, tal y como se presentó en el 

sexenio 2001 al 2006 o como sucedió en la crisis cambiaría de 1994. 

Bien vale la pena, después de la experiencia vivida reflexionar y abrir la discusión sobre 

cuál es la alternativa cambiaría que mejores resultados le daría a nuestro país, pues si bien 

el régimen actual ha permitido contar con cierta estabilidad de la paridad cambiaría. no ha 
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dejado atrás la sobreapreciación cambiaría ni ha generado una cotización competitiva y sin 

distorsiones en los precios relativos. 
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