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l. Introducción y síntesis

El tema de la política cambiaria ha sido objeto en México de un amplio e

intenso debate académico y político. No es el propósito de este trabajo

alimentar la polémica. Se pretende únicamente plantear una serie de

reflexiones de carácter general sobre el papel que desempeña el tipo de

cambio en el quehacer económico y los alcances de la política cambiaria

seguida en México.

la e.xperi~.ncia de los últí.loos años en este caJr!PO es rica pues se han

puesto a prueba distintos regímenes. la tradicional libertad cambiaria

funcionó con gran fluidez durante decenios, en buena medida porque la

econarnia internacional era dinámica y estable y creaba un marco favorable

para epe la economía mexicana evolucionase en fonna similar. Al modificarse

las circunstancias y sobrevenir, en 1982, una crisis de divisas sin

precedente en el país, se debió establecer una serie de controles. A un

régimen de control de cambios integral, breve experiencia de tres meses epe

acompañó a la nacionalización de la banca, le sucedió, a fines de ese año,

uno de carácter flexible y operativo que aún subsiste. Este ha sufrido

nn:lificaciones importantes confonne se han presentado los acontecimientos y

se ha acumulado mayor experiencia.

Ni la libertad cambiaria, ni los controles integrales fueron plenamente

eficaces en ll1OIOOntos de grand.es presiones sobre el balance de pagos. Ambos

tienen ventajas, pero también limitaciones. El alcance del actual sistema

dllal, basado en un mercado controlado y en uno libre, no ha sido aún probado

en situaciones de fuertes crisis cambiarias. sin embargo, se advierten

signos de vulnerabilidad por el hecho de que la política financiera mexicana

se encuentra subordinada en cierta medida al exterior.

En virtud de la ilnportancia de la política cambiaria resulta inquietante

la relativa pél:dida de control del mercado por parte de las autoridades

m:metarias, a partir de la crisis de 1982, que dio lugar a la proliferación

de las casas de cambio privadas, dentro y fuera del país. I.as extranjeras,

que han operado en el lado estadounidense de la faja fronteriza, fueron el

mayor obstáculo con <:pe tropezó el régimen de control de cambios integral.

Al flexibilizarse éste, las autoridades monetarias recuperaron en buena parte

su influencia, sobre todo gracias a las medidas adoptadas en noviembre de

1985 que limitaron las operaciones con pesos de los bancos extranjeros. sin

embargo, el control oficial sobre el mercado libre fue sólo relativo durante
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un período. las imperfecciones del sistema --que dieron lugar a fraudes- se

han ido corrigieooo IOOdiante diveJ:SaS medidas, entre las que destaca la

creación, en jUlio de 1985, de casas de calnbio de la banca nacionalizada.

Mediante los resultados de una serie de correlaciones, se advierte que

la política cambiaria ha incidido más bien en el ántbito financiero, que en el

comercial. si bien el saldo del comercio de bienes y servicios es uno de los

e1env:mtos d.ete:rminantes del tipo de cambio, con frecuencia se ha postergado

la devaluación de la moneda con el objeto de mantener la estabilidad

financiera. sin embargo, las presiones especulativas, tras un deterioro del

sector externo, la hacen inevitable. En estos términos, el papel de la

política cambiaria COl\V.) instrumento activo ha sufrido una transfonaación.

Mientras que en el pasado procuró ante todo ofrecer un entorno financiero

estable basado en principios i.nmutables, en la actualidad, con la crisis de

divisas, se volvió más bien flexible y adoptó un papel defensivo. ras

autoridades lOOnetarias debieron entonces intentar distintos instrumentos para

no perder el control del mercado de divisas y seguir ofreciendo así

credibiliMd en el sistema financiero. Asimismo, la política cambiaria se ha

orientado a atender necesidades co:merciales al optarse por una cotización

pennanentemente subvaluada con el fin de promover las exportaciones y lograr

una rroeva inserción en la economía internacional. Esta subva1uación de la

m::meda ha entrañado, entre otros inconvenientes, un alte costo inflacionario

y la transferencia de recursos al exterior mediante el deterioro de los

precios Ch:>..l intercambio.

En fin, las casas de cambio de la frontera, han seguido otra dinámica,

dadas las características específicas de esa región en la que la política

cambiaria adquiere un significado particular.

cabe advertir que si bien a 10 largo del trabajo se tuvieron presentes

cuestiones fl.:tn:iamentales de la coyuntura actual, por el alcance linútado del

mismo, no se ofrecen sino ciertos resultados concluyentes y Inás bien algunas

reflexiones de amen general. Por lo tanto, queda abierto a investigaciones

ulteriores el dar cabal respuesta a las siguientes interrogantes. ¿CUál es

el papel de la política cambiaria en un mundo de creciente

internacionalización comercial· y financiera? ¿Puede desvincularse la

política financiera mexicana del exterior? ¿la politica cambiaria ha de

cobrar un nuevo papel dentro de la reestructuración que se pretende dar a l.a

economía mexicana? ¿Qué alcance puede tener éste en un contexto de déficit
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crónico de balance de pagos, por una permanente salida de divisas por

concepto del servicio de la deuda? ¿cómo atender simultáneamente

consideraciones ocmerciales y financieras?

2. la tradición de la libertad cambiaria

una de las cxmstantes de la política económica durante la historia mode:rna de

MéXico ha sido la libertad de cambios, sólo ~ida a partir de 1982 al

sobrevenir una crisis financiera profun1a y una escasez de divisas sin

precedentes en la posguerra.

En cantra.ste con otros países latinoamericanos que :i.n1pusieron controles1

en México se mantuvo inmutable la l.i.bertad cambiaria. También, mientras ello

fue posible, se conservó un sistema de cotizaciones fijas.

Dentro de las razones de mayor peso que explican esta política se

encuentra precisamente la de compartir una frontera con la mayor potencia

financiera, y también la voluntad de mantener un sistema financiero abierto,

con arreglo a los lineamientos del sistema que emanó·de Bretton Woods. En

fin, esto fue posible por el clima de estabilidad y dinamiSIOO en que se

desenvolvieron las corrientes de comercio y los flujos de capital foráneo

durante varios decenios de la posguerra, hasta que eTIg;)eZÓ a deteriorarse el

sistema IOC'Il'letari.o internacional.

Existe una relación más o menos evidente entre el marco de equilibrio

que ofrecieron las relaciohes económicas internacionales y la estabilidad en

que evolucionó la ec:x:man:ia mexicana, por lo 1l1eI1OS hasta principios de los

años setenta. sin embargo, ello .implicó adaptar en cierta medida los

cbjetivos de política económica al cumplimiento de los principios del sistema

:rooneta:rio internacional, es decir, de no entorpecer el libre movimiento de

nercancías y servicios, ni de capitales. la excepción a este principio la

constituyó la reticencia de México a fonnar parte del GATr, hasta 1986.

la estrategia del "desarrollo estabilizador" (1958-1970) se inscribe en

este marco y constituyó su paradigma. SUS características principales fueron

el logro de elevadas tasas de crecimiento, baja inflación, libertad y

estabilidad cambiarias. La prelación dada a la esfera financiera e

industrial propició una mayor concentración del ingreso, al no favorecerse de

igual manera al sector roral.

A fines del decenio de 1960, la estabilidad se altf>..ró al enfrentar el

sistema. monetario internacional presiones crecientes por las dificultades
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que experimentaron el oro y algunas monedas europeas. El sintoma más

manifiesto fue la devaluación del dólar -eje del sistema-- de 1971 y la

sobret:asa iJIpIesta a las importaciones de los Estados unidos. El precio "dual

del oro y la adopción de tipos de cambio flexibles constituyeron

resquebrajamientos iJrq:>ort:antes del sistema: monetario. la segunda devaluación

del dólar, en 1973, se sumó a otras convulsiones importantes que afectaron

tanto a econamias industrializadas como en desarrollo, como fue el acentuado

aumento ~.n el precio del petróleo.

Influidas por todo ello, las economías industrializadas occidentales

cayeron en 1974 y 1975 en la más aguda recesión de la posguerra, esta vez con

inflación, cuyos efectos se transmitieron a las economías Periféricas al

contraerse sus mercados de exportación y al reducirse el precio de sus

materias primas. Simultáneamente se expandió desmesuradamente la liquidez y

las reset::VaS monetarias internacionales, que se concentraron ahora en manos

de los países exportadores de petróleo, quienes las recirculaban al sistema,

f:recuentel'rente con desajustes financieros en algunos países que provocaron

incluso quiebras bancarias. IDs centros financieros internacionales cobraron

un paPel de primer orden. En suma, todos estos fenómenos reflejan cambios

cualitativos en la esfera económica internacional.

En el caso concreto de México, las presiones externas se sumaron a la

problemática nacional. En 1973 se inició un período de inflación que se iría

acelerarrlo con los años; los elementos internacionales encontraron factores

internos suficientes para agravarla y hacerla crónica.

En materia cambiaria, e.ste diferencial de inflación interna y externa

condujo a una considerable sobrevaluación del peso y a la especulación

consecuente. (Véanse los cuadros 1 y 2 Y sus gráficos respectivos.) 1/
Para evitar la salida de divisas :"-manteniendo la libertad cambiaria-- e

incluso captar ahorros del exterior," se instituyeron en el sistema bancario

depósitos a plazo, denominados en dólares, con tasas de interés superiores a

las externas. De esta forma, la economía se "dolarizó" y el aparato

productivo pagó el costo de las altas tasas de interés.

En la devaluación de agosto de 1976, después de haber mantenido estable

por 22 años la cotización del peso, no se puso en tela de juicio la libertad

cambiaria. Más aún, el banco central puso a la disposición del público

1/ IDs cuadros y gráficos aparecen al final del documento.
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cantidades ilimitadas de dólares en billetes para hac:er frente a la fuerte

demarña especulativa que oer.ró el sexenio.

IDs últí:mos meses de transición al siguiente periodo sexenal (1976-1982)

estuvieron marcados por la firma de un convenio de servicio ampliado con el

Forrlo Monatario Internacional (FMI), sin precedente en México, por el cual se

adquirió el caapramiso de sujetarse a un estricto programa de estabilización.

Debido a las excelentes perspectivas que ofreció el descubrimiento de vastos

mantos petroleros, se abrevió el lapso previsto para el ajuste y 1 de hecho,

ent:..re 1978 Y 1981 se entró en una fase de crecimiento acelerado, que rebasó

ampliamente la terrlencia histórica de 6%. Esto ocurrió en medio de un clima

recesivo de la econam.i.a internacional.

las divisas que aportaba. el petróleo pennitieron una posición desahogada

de balan.ce de pagos, que justificaba más que nunca el régimen de libertad

cambiaria, pero las inversiones petroleras y, en general, la

insospecl:1adamrmte elevada propensión marginal a i.Irp.>rtar del país, condujeron

a crecientes déficit en cuenta corriente. sin embargo, la entrada de

capitales en forma. de inversiones o de créditos los~ sobradamente.

Las bajas tasas reales de interés en los mercados internacionales --que en

ciertos periodos se volvieron negativas-- hacían atractivo el endeudamiento

externo, y la banca privada internacional contaba con excedentes de

"petrodólares" para colocarlos en la periferia, dentro de la que México

goza.'ba de confianza.

Si bien a raíz de la crisis cambiaria de 1976 se había adoptado en

México una política de tipos de cambio flexible, en la práctica éstos se

mantuvieron virtualroente fijos, porque la fuerte posición externa así lo

permitía. sin embargo, por el sobrecalientamiento de la economía,

Pf'..rsistieron las presiones inflacionarias, y consecuentemente la moneda se

sobrevaluó afectando tanto a las variables comerciales como a las

financieras. Ello contribuyó a la creciente colocación de ahorros internos

en el exterior --estimada en 30,000 millones de dólares-- sin que se

intentara i.nponer ninguna foma de control para detenerla y sin que los

instrumentos de captación denominados en dólares y establecidos en el sistema

bancario mexicano pudieran evitarla.

Dada la creciente sobrevaluación de la moneda nacional y las nuevas

perspectivas del mercado mundial de petróleo, resultó inminente la

devaluación de febrero de 1982. sin embargo, ésta no corrigió los problemas
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de balance de pagos, que eran el resultado de la profuocla crisis de liquidez

externa, al:i.nentada por el aumento de las tasas de interés de la deuda

externa Y por los primeros descensos del precio del petróleo. De hecho, a

esta devaluacián sucedieron otras en un breve lapso y la aceleración de un

circulo vicioso inflaciÓll-devaluaciÓll.

El año de 1982 marcó, en efecto, un importante pmto de inflexión en la

política econémica -y cambiaria- del país. Fue México el prilnero, de tm

gran rnímero de países, en manifestar a la comunidad financiera internacional

sus dificultades para cubrir el servicio de su deuda extema. Ello condujo a

que las variables macroeconómi.cas dieran un giro diametralmente opuesto YI

por lo tanto, a una escasez extrema de divisas -con la especulación

subsiguiente- que obligó a abandonar la libertad cambiaria, característica

de Méxiex> por decenios.

3. Las experiencias con controles de cambios

En un país de tradición liberal en materia cambiaria, la implantación del

control de cambios sólo ha podido justificarse en una situación económica

externa sumamente deteriorada y por la necesidad de dar prioridad estricta al

uso de las escasas divisas. El buen funcionamiento de la l:ibertad cambiaria

ocurrió en años en que la situación del balance de pagos se manejaba

fácilmente d.entt:o del esquema tradicional de compensar el déficit en cuenta

corriente con financiamiento externo.
El propio desán:ollo de las finanzas internacionales ha co:rrlucido a

cambios profundos en las relaciones económicas entre países y en la

estructura de sus balances de pagos. Si en el pasado los déficit estaban

determinados por el comercio de bienes y de se:r::vicios, :más tarde las

obligaciones aCUl'llUladas resultantes de los financiamientos recibidos para

compensarlos --el servicio de la deuda externa.-- se han convertido en uno de

los principales responsables del desequilibrio con el exterior.

Pese a sus características específicas,México ha compartido en este

sentido la suerte de otros países latinoamericanos, cuya situación externa se

ha deteriorado, obligándolos a instrumentar políticas de ajuste de urgencia y

a introducir medidas cambiarias insólitas en tieJnPOS normales.
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a) ras posiciones académicas frente al control de cambios

Es antiguo en el país el debate en cuanto a la viabilidad del control

de cambios. En el pasado difíci.l:merrte se nencionaba, para no senü::>rar

desconfianza en el sistema en su conjunto. Se argüía que se~ una

larga :f.ronte.l:a ocmín con el país de moneda de reserva y 1 en última instancia,

se consideraba inútil po~le el sistema funcionaba fluidamente en coniicianes

de libertad cambiaria. Más aún, al sobrevenir tensiones, el sistema

financiero tenía mecanismos para neutralizarlas, ofrecien:lo dólares en forma

Ubni1:.ada, ya fuera en billetes o en fonna de depósitos a plazo.

Frerrt:e a ello, los opositores culpaban a la l:iberta.d ccmbiaria de ocupar

la más alta prioridad en materia de política. económica y, por lo mismo, de

subordinar a las demás, en particular a la de tasas de :interés, que

pennanecían innecesariamente elevadas. siemo así, la estrategia global

giraba en. tamo a la defensa del tipo de cambio, creando frecuentemente

irracianaJj..dades y deformaciones en la estructura eoanómica del país. Por lo

demás, se~ qt1e en momentos de especulación la fuga de divisa.c;

consecuente era resultado de la falta de controles por parte de las

autoridades.

En todo caso, tras la devaluación de febrero de 1982 Y al persistir las

presiones especulativas, las autoridades monetarias ratificaron su reticencia

en establecer controles de cambios nediante un doclnnento que se difuniió

ampliamente. y Los argumentos que se presentaban contra la variante

integral destacaban la dificultad de vigilar costas y fronteras y la escasez

de personal adecuado para ejercerlo. Por lo que respecta al control de

cambios dual, se sostenía que dejar libre una parte del me:rcado daba lugar a

la continuación de la fuga de capitales, que era la razón de su

instnnnentación y, además, a prácticas ilícitas entre los dos mercados. En

suma, se destacaba lo impracticable que sería para México cualquier modalidad

del control de cambios y el riesgo de desvincular las tasas de interés

i.nternas de las externas, con lo que las primeras pcdrían volverse negativas

en ténninos reales y desalentar el ahorro.

y Véase, Miguel Mancera, "Consideraciones sobre el control de cambios",
Comercio Exterior, Vol. 32, No. 6, Banco Nacional de Comercio Exterior,
México, junio de 1982, págs. 670-675.
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b) El desdoblamiento del mercado cambiario

Con todo, a principios de agosto de 1982, la fuerza de los

acontecimientos orilló a las autoridades monetarias a introducir

nOOifica.ciones importantes, al establecer un me:rcado múltiple de divisas COI1'D

"la opción de :menor costo social posible".:JI las insuficiencias en el

ct1l'tplimiento del Progra:ma Integral de Ajuste Económico, puesto en práctica a

raíz de la devaluación de febrero por las primeras reducciones del precio del

petróleo y por el difícil acceso a los mercados internacionales de capital,

se vieron agravadas por una fuerte corriente especulativa contra el peso. Se

tuvo que establecer entonces un mercado de cambios con un tipo "preferencial"

en el que las divisas obtenidas de la exportación petrolera y del

endeudamiento público externo se destinaran a la importación de bienes

.indispensables y al pago de las obligaciones de la deuda. otro tipo regiría

para las demás operaciones oficiales. El resto de las transa:Cciones se

efect:uarían a la cotización "general" resultante de la oferta y la demanda.

En virtud de la devaluación resultante y del elevado costo para el

sistema bancario de mantener en dólares una elevada proporción de pasivos de

los ahorradores nacionales --"mexd.ólares", como se les llamó i:nmedi.atamente-­

se adoptó la medida, casi simultánea, de suspender estos depósitos y

convertirlos automáticamente a pesos mexicanos, al tipo de cambio oficial,

muy inferior al "general". Pese a las ganancias cambiarias resultantes, esta

medida causó incertidumbre entre los ahorradores, además de que canceló uno

de los POCOS instrumentos a disposición de las autoridades para retener el

ahorro interno en condiciones de libertad cambiaria. la principal barrera

que se erigió entonces para evitar la fuga de capitales fue la elevación de

la cotización "general", arrastrada al alza por la fuerte corriente

especulativa.

Esta serie de medidas constituyó el último intento por mantener

elementos de libertad cambiaria en momentos de una profunda crisis

financiera. De hecho, ninguna de ellas bastó Para frenar la fuga de

:JI Véanse la exposición del Secretario de Hacienda y crédito Público I

publicada en El Nacional el 6 de agosto de 1982; "Principales medidas
económicas adoptadas en agosto de 1982: se estableció un doble mercado para
el cambio de moneda extranjera", Comercio Exterior I Banco Nacional de
comercio Exterior, Vol. 32, No. 9, México, septiembre de 1982, pág. 1022, Y
CEPAL, Notas para el Estudio Económico de América latina! 1982« ~s;g

(EjCEPAI..¡/MEX/1983jL.18jRev.1) I 6 de mayo de 1983, pág. 59.
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capitales que se había venido inc.re.ment:arro en los últ:i.roc>s años Y que se

estimó en 30,000 millones de dólares. A ello cabria stmla.r otros 12,000

millones de dólares depositados en la banca :mexicana ("mexdólares"), que

constituían en su conjunto una gran carga para la ecancmú.a.

e) El control de ca:mbios :int.eg;ral

ElIde septiembre de 1982, en el último infonne presidencial del

sexenio, se arnmció conjuntamente la nacionalización de la banca privada y la

adopción del control de cambios. En él se hace una amplia exposición del

deterioro que sufrió el bllance de pagos por efecto de la baja del precio del

petróleo y de la CéU"ga que significó el abrupto aumento de las tasas de

interés en los llIerCados internacionales, que en los últimos años se habían

elevado del 6% al 20%. Más aún, se subraya la fuerte especulación

desP...ncadenada. .41
De esta manera, se pretendía iniciar una nueva era financiera en México.

Estuvienm de acuerdo con el espíritu de estas medidas de orden extremo la

orientación y las disposiciones que se tomaron en esos primeros tres meses,

loo últ:i.ro.os de la administración. En efecto, el hecho de poner en práctica

un régimen de control de cambios generalizado supuso una serie de

modifica.ciones profundas en las políticas cambiaria, monetaria y financiera,

que se estimó serían más viables por el hecho de contar con un sistema

bancario estatal.

I.a serie de disposiciones adoptadas a raíz de la publicación del decreto

causaron incertidumbre. No estaban orientadas sólo a combatir la

especulación cambiaria y a reordenar el mercado de divisas; su alcance era

mayor, al alterar sustanciallllente las políticas de tasas de interés y de

crédito. Además, en lo :inmediato, estaban dirigidas a frenar drásticamente

la creciente inflación alimentada por los niveles que había alcanzado el tipo

de cambio "general". ~

En resmne11, las disposiciones cambiarias consistieron en lo siguiente:

controlar todas las transacciones con divisas, para lo cual se mantuvieron

!1./ Véase, José l6pez Portillo, Sexto Informe Presidencial, 1 de
septiembre de 1982.

J2/ Véase, Carlos Tello, lila banca nacionalizada: primeras medidas
concretas", Comercio Exterior, Vol. 32, No. 9 t Banco Nacional de Comercio
Exterior, México t septiembre de 1982, págs. 948-950.
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prácticamente sin altaración los tipos "preferencial" y "ordinario" -ambos

contenien::to un margen de subvaluaci6n- y cancelar el tipo "generaln que

había llegado a subvaluarse exageradamente. El tipo preferencial se aplicaba

a todas las inp:>rtaciones -que en su totalidad quedaron sujetas al régimen

del penniso previo- y a los pagos del servicio tanto de los créditos en

m:>neda extranjera de las exnp:resas endeudadas con la banca nacional, como de

la deuda externa, pública y privada. Al estar subva1uado este tipo de

cambio, se pensaba restar presiones sobre los precios. El "ominario" era

aplicable a las exportaciones de bienes y servicios, a las importaciones de

servicios (turisnD) y al reembolso al público de los :intereses y del capital

de los depósitos en dólares en el sistema bancario, ahora nacionalizado

(tlnext161ares"). Arribas paridades eran fijas y desaparecieron los márgenes

entre compra y venta que habían llegado a ser exageradamente altos, y

~ionaban a la banca ganancias extraordinarias.

Se puso en claro que al introducirse el régimen de control de cambios,

las personas que en ese 'll'a'tlento tuvieran divisas en su poder no incurrían en

ilegalidad, aunque lo harían si efectuaban transacciones fuera del sistema

bancario. Por lo demás, los turistas mexicanos que salieran al exterior

podrían obtener una cuota de 250 dólares al tipo de cambio ordinario, cifra

que después se mnplió sustancialmente.

A las pocas se:m.a:nas se hizo imperioso dar un tratamiento especial a los

residentes nacionales y extranjeros de las franjas fronterizas y de los

peri.ms±J:os libres. Se autorizó la apertura de casas de cambio de la banca

nacionalizada y se fijó la cotización con arreglo a la oferta y la demanda de

divisas.

Al poderse finalmente aislar las tasas de interés internas de los

exte:rnas, se anunció la reducción de las pasivas en dos puntos porcentuales a

la semana durante las primeras cinco semanas. Las tasas activas,

exage:radamente infladas por las comisiones y otros gastos, se reducirían en 5

puntos Y luego, con arreglo a la evolución del costo medio de captación, las

correspon::tientes a la vivíenda de interés social se unificarían en una tasa

ampliamente subsidiada.
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A estas medidas iniciales se fueron sumando paulatinamente otras

disposiciones, de suerte que poco después se tenía un reglamento sobre el

control de cambios. §/

sin embal:go, el gran obstáculo, desde un princlplo, a la práctica de

esta variante integral del control de. cambios, fue la aparición de un

llnportante :mercado paralelo que se desarrolló sobre todo fuera de México, en

la franja fronteriza de los Estados Unidos. las casas de cambio privadas

proliferaron inmediatamente y exportaron un monto considerable de pesos para

ser convertidos en dólares. En consecuencia, el sistema bancario captaba una

porción rninima de divisas, fuera de las que Petróleos Mexicanos y escasos

exportadores ent.regaran. Además, el control de cambios generalizado contaba

con una oposición manifiesta tanto en ne:llOS financieros COIl'O en distintas

esferas del sector público, y desde luego del privado. sin embargo, la

situación financiera externa había dejado de ser holgada y no daba cabida,

por lo menos en ese momento, a un retomo a la libertad cambiaria.

En la carta de intención dirigida al FMI, que recogía el espíritu de la

gestión económica de laadrninistración siguiente, se advertía: "El sistema

cambiario actual fue establecido en condiciones de crisis y las autoridades

mexicanas 10 irán adecuando conforme 10 aconsejen la experiencia y las

circunstancias internas y exten1as. Dentro de los objetivos de una política

cambiaria flexible se buscará mantener un nivel adecuado de competitividad de

las exportaciones de bienes. y savicios, desestimular las brq:>ortaciones no

indispensables y desalentar los movimiento especulativos de capital, todo

estocen el propósito de fortalecer la balanza de pagos y reconstituir las

rese:rvas internacionales, dentro de los lineamientos generales de política

económica. Recientemente se ha establecido un mercado cambiario para la

franja fronteriza y zonas libres.. El tipo de cambio en ese mercado está

detenninado por las condiciones de oferta y demanda en el área. las ventas

de divisas pueden ser realizadas ..por residentes locales y extranjeros, pero

solamente personas físicas y morales residentes en la región pueden adquirir
....,

divisas. Aun cuando el mercado cambiario opera solamente en la franja

fronteriza y zonas libres, las autoridades mexicanas, a la luz de la

y Estas reglas aparecieron publicadas en el Diario Oficial el 14 de
septiembre de 1982. Posteriormente, el 20 de noviembre de 1982 el B:mco de
México publicó El control de cambios en México: disposiciones aplicables,
donde se reúnen las reglas y disposiciones relativas.
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e¡xperiercia, evaluarán sus resultados. las autoridades mexicanas mantendrán

~te el actual sistema cambiario durante la ejecución del programa,

Y como parte del proceso de consulta, se evaluarán los avances y

m:xli.ficaciones que se hagan con el propósito de recuperar la nonnalidad en

las transacciones con el exterior." 1/
la breve experiencia de tres meses del control de cambios integral

:resulta difícil de evaluar por las condiciones particulares del IOOl'í\el1to é.tl

que ocurrió: fin de sexenio --con su profunda significación en México-- y

severa crisis financiera. Por 10 demás, adoleció de las fallas de

i.nst.:tuJoorrtcién propias de su inicio que se hubieran corregido con el tiempo,

tal OOITD pasaría más adelante con el control de canibios flexible. Dentro de

las ventajas Í1'l1'OOdÍatas, i:n'(plicó un abatimiento de la inflación y representó

un instrumento en manos del Estado para controlar los crecientes flujos

financieros •

d) El control de cambios flexible

Al asmnir funciones la nueva administración en diciembre de 1982, la

preocupación en este ámbito se centró en recuperar la soberanía cambiaria y,

así, en captar una mayor cantidad de dólares. Tal como se mencionó, gran

parte de las transacciones con divisas se efectuaban en el lado

estadounidense de la frontera, en las casas de cambio ahí instaladas, sobre

la base de los pesos que salían del país ilegalmente. De esta fo:nna, el

sistema bancario no recibía prácticamente dólar alguno. otra preocupación

fue el agilizar los trámites y los procedimientos cambiaríos y del comercio

ext:e:rior.

!.os lineamientos de política cambiaria se eJq>licitaron en el Mensaje a

la Nación. Dentro de los diez puntos del Programa Inmediato de Reordenación

Económica se encontraba la "reivindicación del mercado cambiario bajo la

autoridad y soberanía monetaria del Estado". Se anunciaba el advenbniento de

un sistema "realista y funcional", un tipo de e<m1bio que alentara al

exportador y propiciara la captación de divisas, la eliminación de "subsidios

cambiarios irracionales y el restablecimiento de condiciones objetivas para

1/ Véase la carta de Intención al FMI publicada ellO de novien'lbre de
1982. En su redacción estuvo siempre presente un representante del
Presidente Electo, quien asumiría el poder al mes siguiente.
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arraigar en México el ahorro interno y evitar la fuga de recursos

financieros". y
Estos objetivos se persiguieron mediante un régimen dual, constituido

por un mercado libre y uno controlado, inspirado en el que prevaleció en el

mes de agosto anterior. Se reconocía que en esas circunstancias

particularmente difíciles a que se enfrentaba el sector externo no era

aconsejable un retorno a la l:iliertad cambiaria del pasado, pues dada la

deman::1a especulativa se corría el riesgo de que se elevara exageradamente el

tipo de cambio, con sus efectos sobre la inflación.

cabrían en el mercado controlado las exportaciones (prácticamente su

totalidad), los gastos en el país de las roaquíladoras, el financiamiento

externo, las importaciones que determinase la Secretaría de Comercio y los

gastos en el extranjero del servicio exterior mexicano. Ello significaba

alrededor del 80% de las transacciones. En el mercado libre se realizarían

todas las demás. Se optó por establecer el tipo de cambio controlado en un

nivel "realista" (ligeramente subvaluado) para fomentar las exportaciones y

reprimir las importaciones y por deslizarlo con arreglo al diferencial de

inflación entre México y los Estados Unidos. El tipo libre se fijaría en un

nivel muy superior y exageradamente subvaluado, lo cual dio lugar a que

permaneciera fijo nueve meses con el propósito de que con el tiempo

convergieran ambos. SU impacto inflacionario ~ato fue enorme, si bien

en el largo plazo todo esto perseguía la desaceleración de la inflación. W
Estas medidas entrañaron la publicación de un nuevo decreto, que revocó

al del control de cambios generalizado; se suspendió de esta fama la

prohibición que existía sobre la importación y exportación de moneda nacional

y extranjera. si bien se aceptaba que el sistema bancario se encontraba sin

existencia de dólares, a medida en "que los fuera teniendo podría ir dotando

al público demandante. Se fijó una cuota máxima de 500 dólares en billetes a

los viajeros que salieran por vía aérea en el aeropuerto, y de 500 dólares

diarios en cheques de viajero, giros u órdenes de pago en el sistema

bancario.

JV Véase, Miguel de la Madrid Hurtado, ''Mensaje a la Nación", Comercio
Exterior, Vol. 32, No. 12, Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A.,
México, diciembre de 1982, pág. 1278.

V Véase, Miguel Mancera Aguayo "Nueva política cambiaria", Comercio
Exterior, Vol. 33, No. 1, Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A., México,
enero de 1983, pág. 73.
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la flexibilizaciÓ11 del régirtlan de control descansó en el establecimiento

de un tipo de canlbio excesivamente subvaluado del peso en el mercado libre,

que desalentó drásticamente la compra de dólares f pero creó una gran

elevación de precios. De hecho, la inflación se aceleró hasta llegar a 117%

de variación anual en el mes de abril de 1983 cuando su nivel era del 30%

antes de aplicarse la pr.ime:ra devaluación de febrero de 1982.

!as tasas de interés con el nuevo régimen cambiarío se volvieron a fijar

en función de las externas y del rit.nD de devaliJación esperada. Esto pudo

hacerse con relativa facilidad una vez que se produjo la fuerte devaluación

inicial del tipo libre. El régimen de control de cambios dual fontlÓ parte de

un severo programa de estabilización que permitió al cabo de dos años

recuperar reservas monetarias internacionales. Una vez logrado esto, se

pensó disminuir el ritmo devaluatorio con miras antiinflacionarias. sin

embargo, la pérdida consecuente del grado de subvaluación del peso, en 1985,

despertó corrientes especulativas que mostraron los puntos vulnerables del

sistema.

En efecto, en julio de ese año tuvieron que adoptarse importantes

reformas al régimen vigente. Estas consistieron en dejar que el tipo de

cambio libre realmente reflejara las fuerzas de la oferta y la de.manda y ya

no variara a un ritmo fijo diario. La banca nacionalizada creó

inroodiatamente casas de canibio para regular este mercado y además cerrar la

brecha entre corrpra y venta, que se había ensanchado exageradamente y que

estaba proporcionando enormes ganancias en las casas de Céllllbio privadas. A

los pocos días, las autoridades monetarias abandonaban el ri'bno fijo de

deslizamiento diario, el cual· quedó sustituido por uno efectivamente libre a

fines de julio.

El tipo controlado se devaluó abruptamente y se le sometió a un sistema

de flotación regulada, según juzgaran las autoridades monetarias diariamente

en sesiones con repre.c;;entantes de las instituciones bancarias, con arreglo a

la oferta y la demanda. De esta forma, en los primeros meses de

funcionamiento del sistema, el tipo de cambio controlado evolucionó

efectivamente con mayor apego al diferencial de inflación interna y externa,

manteniendo un margen de subvaluación levemente superior al 10%.

Para dar mayor estabilidad al mercado controlado, se establecieron dos

tipos: el de equilibrio, y el de ventanilla. ras operaciones que se

realicen con el primero pueden ser en firme, o condicionadas a una cifra a la
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cual se estipule realizar la operac1on. El de ventanilla es el que

di.J:ect:amente se pacte con la institución bancaria. De esta fonaa, se evita

la incertidumbre que ocasiona un deslizamiento irregular, distinto al del

pasado.

una de las características de este control de cambios flexibilizado fue

la autorización de establecer casas de cambio privadas, no sólo en la

:frontera. norte, como se había concedido bajo el régimen cambiario anterior,

sino en el interior del país.

si bien cada vez se les fue imponiendo una reglamentación más acabada,

en la práctica han gozado de bastante autonomía y han constituido un mercado

paralelo que ha desempeñado un papel importante como indicador de las fuerzas

del mercado. Incluso, como pasó en julio de 19B5, arrastró al mercado

oficial a modificar su tipo de cambio.

Mediante el control de cambios flexibilizado no se pretendió controlar

la totalidad de las transacciones con divisas sino tan sólo alrededor del 80%

constituido por el lne:rcado controlado. En el 20% restante, considerado

"incontrolable", intervienen la banca nacionalizada, sus casas de cambio, las

privadas y los particulares. En períodos de posición externa holgada, este

régimen funcionó satisfactoriamente; sin embargo, al presentarse presiones

reales o especulativas, una porción creciente del mercado quedó fuera del

control oficial. En todo caso, continuaron dándose fugas de capitales y,

debido al doble mercado, frecuentes casos de subfacturaci6n y de ganancias

ilícitas con el diferencial entre ambos tipos. sin embargo, éste Ultimo se

fue estrechando gradualmente, desapareciendo prácticamente a fines de 1986.

otra medida efectiva, adoptada en noviembre de 19B5, fue la de prohibir

a los bancos extranjeros operar con pesos. Ello significó, entre otras

cosas, el cierre del mercado de can1bios de futuros de Chicago y la virtual

desaparición del de Nueva York. Limitó asimismo las operaciones de las

representaciones de la banca extranjera en México, y constituyó en sí un paso

determinante en la recuPeración de la soberanía cambiaria.

De esta forma, se ha ido perfeccionando este sistema de control flexible

que, al igual que la libertad cambiaria del PaSado, ha funcionado fluidamente

en situaciones de relativa normalidad, lograda gracias a las mejoras de

balance de pagos resultantes de los programas de ajuste. Ahora bien, en los

momentos de presiones especulativas, este sistema ha mostrado igualmente sus
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limitaciones, pese a que se ha intentado subsanarlas mediante disposiciones

cada vez más acabadas.

En todo caso, por la localización de la frontera norte y en sí por la

creciente internacionalización financiera, la política cambiaria de México

enfrenta serias limitaciones que la opción por un régimen cambiario u otro no

lograría superar. la política financiera mexicana se encuentra subordinada

al exterior y son mínimas las posibilidades de aislarla, al menos en materia

de tasas de interés, mediante la i.nq;:>lantación de un control de cambios

integral. Por otra parte, el retomo a una libertad cambiaria irrestricta

resulta impracticable en el prolongado período de déficit externo que vive el

país. si en la práctica persisten muchos de los rasgos de la libertad

cambiaria, los controles actuales resultan particularmente útiles en casos de

un posible recrudecimiento de la crisis de divisas. Con todo, resta por

evaluar la efectividad de este régimen en una situación difícil, como la

vivida en 1982, o en el caso de no contarse con el apoyo de la comunidad

financie.ra internacional.

4. El ti~e cambio y los flujos comerciales y financieros

Como se desprende de las páginas anteriores, la política cambiaria ha ocupado

en el país un lugar prioritario. Siempre se ha perseguido su estabilidad

como requisito fUndamental para el buen funcionamiento de la economía. y si

ha sufrido alteraciones --devaluaciones o de controles carobiarios--, ello se

ha debido a las circunstancias que han obligado a tomar medidas extremas.

En los decenios pasados se prestó, hasta cierto punto, poca atención al

empleo del tipo de cambio como instrumento de política de fomento de

exportaciones o bien de contención de importaciones. Los factores

financieros, alimentados por la especulación, fueron más bien los que

determinaron las devaluaciones y otras medidas cambiarias. Así, el tipo de

cambio pennaneció estable durante 22 años (1954-1976), primero subvaluado y

al final ampliamente sobrevaluado, pese a que en varias ocasiones se puso en

práctica una política de fomento a las exportaciones. En el período sexenal

siguiente ocurrió el mismo fenómeno de sobrevaluación progresiva, respaldada

esta vez por las crecientes exportaciones de petróleo. En ambos casos (1976

y 1982) fueron factores financieros, avivados por corrientes especulativas,.

los que precipitaron las devaluaciones, que se habían poste:rgado pese al

deterioro creciente del balance comercial. El temor a desencadenar el



17

inevitable efecto inflacionario parece haber sido la causa principal de este

aplazamiento.

A raiz de la crisis de 1982 cambió radic.al.nente el manejo de la política

cambiaria. Ello ÍlWolucré al públioo en general, el cual tuvo que aceptar

psicol6gicamente los controles cambiarios y el hábito a la variación diaria

de la cotización del peso. A partir de entonces se acordó :mantener un tipo

de cambio subvaluado, con fines comerciales, pese a los efectos

inflacionarios de la brusca devaluación inicial.

Tal COIrD se desprerrle de una serie de regresiones efectuadas entre 1976

y 1986 --período en el que ocurrieron dos devaluaciones bruscas y se

sucedieron lapsos de sabrevaluación y subvaluación-, los efectos de la

política cambiarla no determinaron por sí solos la evolución del comercio

exterior. Supuestamente el tipo de cambio sobrevaluado es uno de los

elementos que puede inducir a incurrir en mayores importaciones, a la vez que

restar capacidad ~tiva a las exportaciones. Lo contrario ocurriría con

uno subvaluado. sin embargo, al analizar la experiencia mexicana de estos

años, tales principios no se cunplieron cabalmente debido a la influencia de

otros factores.

Por el lado de las exportaciones no son perceptibles los efectos de una

subvaluación de la moneda. Durante el período considerado, el comportamiento

de las exportaciones no petroleras arroja un coeficiente de correlación con

el tipo de cambio controlado relativamente bajo (0.24). Al considerar su

efecto rezagado de uno a tres trbnestres, los resultados fueron aún más

pobres (0.16, 0.09 Y 0.05, respectivamente). ras distorsiones que introduce

el efecto contable de las devaluaciones son de peso, pero cobra mayor

importancia todavía la disponibilidad de excedentes exportables que resulta

del comportamiento del consumo interno, la demanda externa y el

proteccionismo de los países industrializados. Asimismo, el número de

turistas que visitaron México no pareció ser muy sensible a los precios

relativos (el coeficiente de correlación correspondiente fue de sólo O.18 al

eliminarse la estacionalidad). En cambio, otros factores económicos,

políticos o psicológicos que inciden sobre el mercado estadounidense parecen

cobrar importancia. si se atiende al gasto de estos turistas, el coeficiente

resulta despreciable (0.02), debido además al mencionado efecto contable de

las devaluaciones que hace disminuir el gasto medio de los turistas.

Contrariamente, según datos que sólo llegan a 1984 (por haberse interrumpido
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las series), la respuesta fue mayor en los ingresos por ventas de bienes y

servicios en el lado :mexicano de la franja fronteriza, cuyo coeficiente de

correlación con el tipo de cambio libre se elevó a 0.54. La vida económica

de las· ciudades fronterizas parece ser más sensible a las variaciones ·del

tipo de cambio. (Véanse los cálculos de estas regresiones al final del anexo

estadístico. )

En lo que respecta a las importaciones, las variaciones del tipo de

cambio parecen frenarlas en cierta medida, si bien insuficiente. Pesan más

las variaciones de la actividad económica interna, al menos en el caso de las

i.np:>rtaciones totales de bienes, cuyo coeficiente de correlación con el tipo

controlado fue de 0.29. En 10 que atañe a los servicios, tanto el número de

turistas mexicanos que salieron al exterior, como su gasto total, recibieron

también una influencia relativamente pequeña de las oscilaciones del tipo de

cambio (O. 2O Y O•26 fueron los coeficientes respectivos). El nivel de

ingreso tuvo su influencia en este ámbito. En fin, los gastos de los

mexicanos en el lado estadounidense de la franj a fronteriza (medidos también

hasta 1984) muestran un coeficiente de correlación inferior con el tipo de

cambio libre (0.15), tal vez por deficiencias en la captación de datos.

Si se atiende sólo al año 1982, de súbito cambio en los precios

relativos, se advierte efectivamente que las devaluaciones practicadas

incidieron no tanto en el fomento de las exportaciones como en la contención

de las i.Irq;x:>rtaciones tanto de bienes como de servicios. sin embargo, hay que

tener presente que ello coincidió con la brusca desaceleración de la

actividad económica. En todo caso sí se advirtió una contracción de las

irrg;x>rtaciones de bienes, una drástica reducción del número de turistas que

salieron al exterior y una menna de artq)lias rePercusiones en los egresos por

transacciones fronterizas.

En síntesis, el tipo de cambio por sí solo difícilmente puede afectar

los flujos comerciales, cuando otros elementos, como el nivel de actividad

interna y externa, intervienen simultánemente y tal vez tienen mayor

influencia.

En todo caso, a Partir de 1982, como se mencionó, se tomó conciencia de

los efectos del tipo de cambio sobre los flujos comerciales, puesto que en el

pasado su grado de subvaluación o de sobrevaluación obedeció a

consideraciones principalmente financieras. Así, se procuró establecer un

tipo de cambio "realista" gue hiciera competitivos los productos de
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exportación. sin e:mbaIgo, desde el segundo semestre de 1983 hasta el primero

de 1985, en la detenninación del tipo de cambio se atendió preferentemente

objetivos antiinflacionarios, en detrimento de los comerciales. Se volvió a

una situación de a1Tplia subvaluación de la moneda a mediados de 1985, pero no

como una decisión de política camercial, sino como resultado de factores

financieros (embates e..-e:peculativos) que forzaron a imponer devaluaciones

bruscas. Desde entonces el grado de subvalución ha permanecido más o menos

estable, lo que ha implicado lIDa mayor prioridad a las consideraciones

comerciales que a las inflacionarias. Más aún, la caída del precio del

:Petróleo en enero de 1986 dete:r.minó que el amnento del grado de subvaluación

(a 30%) constituyan un elemento central de la política económica de corto

plazo, pese a sus efectos inflacionarios.

si las relaciones entre el tipo de cambio y el comercio exterior de

bienes y servicios no parecen ser del todo directas, en cambio hay urJa mayor

repercusión entre una devaluación y una aceleración de la inflación, con sus

consecuentes efectos sobre las tasas de interés que, debido a la éUt'q;)lia

exposición del sistema financiero mexicano al exterior, han permanecido

elevadas para competir inte.macionalmente. En efecto, el coeficiente de

co:tl:'e1ación entre el ritmo de devaluación y la tasa de inflación resulta algo

más elevado (0.6) que los resultantes con las corrientes comerciales.

Además I este efecto es prácticamente inmediato. (Véanse el cuadro 3 y el

gráfico 3.)

Existen varios componentes que inciden en la determinación del tipo de

cambio. Destacan los precios relativos, la situación real y las perspectivas

del balance de pagos, el diferencial de tasas de interés reales entre México

y los Estados Unidos y, consecuentemente, el riesgo esperado de una

oscilación cambiaria. 1Q/ En realidad, la in'portancia de cada uno de ac:;tos

eleIl.'le1'1tos varía según el período e interactúan de manera positiva o negativa,

según el caso.

En suma, en una economi.a como la mexicana, resulta tan importante como

complejo determinar el tipo de cambio en situaciones de fuerte déficit

externo como las de los últimos años. El balance comercial constituye una

base importante para su fijación, al deberse ofrecer un nivel adecuado para

W Véase, al respecto, José F. Solís, "Factores explicativos del tipo
de cambio: el caso de México", Monetaria, Vol. VIII, No. 2, CEMI.A, México,
abril-junio de 1985, págs. 209-225.
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pramaver las exportaciones, pero se corre el riesgo de avivar la inflación.

En última instancia, la disponibilidad de divisas es el factOr determinante

del nivel del tipo de cambio.

5. la situación particular de la franja ·fronteriza

la frontera norte de México no es hOntogénea. Se encuentra integrada por una

serie de ciudades que casi no se comunican entre sí, y más bien mantienen

contacto con su contraparte estadounidense, con la cual suelen formar una

unidad. Por esta misma razón tienen necesidades cambiarias específicas, y en

el ámbito ca:mercial algunas de ellas son perímetros libres.

Además de su singularidad, por el hecho de colindar dos países de

marcadas diferencias en su grado de desarrollo, en el ámbito cambiario esta

frontera maneja dos monedas también cualitativamente distintas. Por una

parte, el dólar representa una moneda de aceptación l1ll1I1dial y de reseJ:Va y,

por la otra, el peso se encuentra en una posición subalterna, adscrita al

área del dólar.

Esta intrincada relación de las ciudades fronterizas, que se manifiesta

en el ámbito camercial y financiero, las torna particularmente sensibles a

cualquier modificación cambiaria. Sin duda, la orientación de los flujos

comerciales varía con arreglo a los precios relativos y, por lo mismo,

cualquier alteración brusca tiene profundas repercusiones sobre la vida

económica de ambos lados de la frontera. Por consiguiente, una decisión de

política económica de México --una devaluación, por ejemplo-- afecta

perceptiblemente el nivel de actividad de ciertas ramas de una zona de la

principal potencia económica mundial, además del de las ciudades mexicanas.

De ahí que sea deseable mantener estables los precios relativos.

Por las mismas razones, debe darse en la franj a fronteriza un

tratamiento excepcional en materia cambiaria. Ello ha ocurrido así incluso

en los momentos :más difíciles del control inte:Jral, cuando se permitió el

funcionamiento de las casas de cambio dentro del lado mexicano. En el lado

estadounidense se habían multiplicado en breve lapso.

Al flexibilizarse el régimen cambiario y asumir un papel i.rrportante el

mercado libre se dio lugar, y así sucedió en el resto del país, a una

expansión de las operaciones de las casas de cambio y, PJr lo mismo, a una

relativa falta de control PJr parte de las autoridades monetarias. la gran

diferencia entre la cotización libre y la controlada dio pábulo a operaciones
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lle:Jales. Posterionnente, mediante la inte:1:vanción de la banca :naciofl..a1izada

a través da sus propias casas de cambio (julio da 1985), pudo~e el

~lio diferencial entre cctlPra y venta que había producido e.no:rmes ganancias

a los agentes privados. En fin, la restricción a. los bancos extranjeros de

operar con pesos significó para las casas da cambio del lado nort.eamericano

una limitaciÓl"l de prim9r orden.
!.as casas da caIDbio de esta franja son de dos clases: las existentes

para las operaciones cotidianas da sus habitantes I y aquellas qua realizan

t.'l':ansaociones financieras mayores por cuenta de las etrpl."eSaS o t.ambién da

personas fisicas. Pese a su diversidad, fijan cotizaciones relativamente

hCll'l'lOqéneas...w Antiguamente se guiaban por los tipos de cambio de los

~.ados da Chicago y Nueva York, pero al desaparecer el primero y reducirse

sustancia.l'roente el segundo, fijan ahora sus cotizaciones con al.Teg'lo a los

:mercados mexicanos.

:En SI.D.l'Ia, con las regulaciones ca:mbiarias vigentes en la actualidad y la

reglame.:rrt:acíón más estricta a las casas privadas, estos mercados fronterizos

se han normalizado. Sin embargo, en un momento de crisis de divisas podrían

reaparecer espontánea.mante mecanismos fraudulentos. En cuanto a las casas

del exterior, las disposiciones para openu:' con pesos resultan eficaces en

condiciones de relativa normalidad. No obstante¡ en situaciones de crisis de

divis...':lS o de pánico generalizado las casas de cambio ubicadas en los Estados

Unidos podrían volver a cobrar importancia, a menos que se controlara

físicamente la salida de pesos.

Finalmente, de acuerdo con a las disposiciones vigentes y dada la

apertura financiera de ambas econO.l\Úas, existe facilidad para los residentes

de ambos lados de la frontera de colocar sus ahorros en uno o en otro país.

Desde un punto de vista financiero,' la franja fronteriza tiene por 10 tanto

características propias que ameritan un tratamiento especial.

W Véase, al respecto, José Javier Robles, Efecto de las casas de
cambio, CEFNOMEX, Tijuana, B. C., 1985.
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6. Reflexiones finales

De lo expuesto en las páginas precedentes, se pueden derivar algunos

resultados, de los cuales dos parecen los más importantes. En primer lugar,

la vencidad de México con los Estados Unidos y las características

particulares de los vínculos económicos que unen a ambos países dificultan

desligar la política financiera mexicana de la que sigue la gran potencia,

sobre todo en materia de tasas de interés. En consecuencia, el margen de

subordinación de esta política se amplía confo:rme crecen los problemas de

balance de pagos en el país periférico. En estos ténninos, la viabilidad del

régimen cambiario en vigor depende tanto de las condiciones propias del país

como, en gran medida, de los requerimientos del sistema financiero

internacional, factores que con frecuencia no coinciden. En la experiencia

mexicana de los últimos años, el régimen de controles flexibles parece

haberse adecuado mejor a la situación real que, por eje:rrplo, el de controles

integrales, que mostró pocas posibilidades de éxito en las condiciones

internacionales i.Irperantes.

La segunda conclusión es que las variaciones cambiarias escasamPJ'lte

alteran las corrient.es camerciales y tienen más incidencia sobre los flujos

financieros. El alcance de este instrumento de política es, por lo tanto,
limitado.

En todo caso, en la elección del regJ.Inen cambiario y de los rasgos

principales de la política correspondiente --tipos fijos o fluctuantes, sobre

o subvaluados, etc.-- es imperativo referirse no sólo a la situación

coyuntural del país, particularmente difícil desde 1982, sino al entorno

financiero internacional, de profundos cambios en los últimos años.

una característica de la época actual es la inten1acionalización de los

fenó.nenos económicos. la interdependencia se ha intensificado tanto en el

ámbito comercial como en el financiero. Ello supone, incluso, la

coordinación de las po1íticas económicas de las principales potencias

industriales de occidente. En esta interrelación se encuentran

ineludiblemente insertos los países en desarrollo, por 10 demás en forma

asimétrica .

otra característica del presente es la serie de transformaciones

profundas de orden tecnológico que afectan a los países del centro. Estas

entrañan un proceso exhaustivo de reconversión industrial y la cesión

consecuente, aunque no definida, de actividades económicas a la periferia,
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dentro de lm :maroo general de redesp1iegue iIrlustrial. Ello demarrla la

inserción de los distintos países en la econom:í.a lllUl'Xlial sobre nuevas bases,

:frecUentemente con la exigencia de mutaciones importantes en sus esb:ucturas

econánicas..

Estos procesos se ven aconpañados a menudo de una ideología neo1iberal

en materia económica que facilite los flujos comerciales y financieros,

incluida la inversión extranj era. En este ámbito, las empresas

multinacionales y la banca internacional han tenido una importancia

creciente.

En el caso particular de México, a estos fenólrenos se stnna la veci.rrlad

con los Estados Unidos, que detennina la concentración del camercio exterior

y de los flujos financieros. El país se encuentra así adscrito al área del

dólar, y para hacer competitivas a las tasas de interés internas, éstas se

deben fijar con arreglo a las prevalecientes en los Estados Unidos.

Dada la apertura financiera del país, mientras se conservó la

estabilidad de la economía mundial, se conté con un marco adecuado para una

evolución acorde. Más adelante, las perturbaciones de la economía

internacional dieron origen a serios desequilibrios en el sector externo de

la periferia -en particular de .América Iatina-- de los que México escapó

temporalmente a fines de los años setenta y principios de los ochenta,

gracias al auge del mercado petrolero. sin embargo, al transmitirse la

crisis del centro a la periferia --en parte por medio de la elevación de las

tasas de interés--, el país cayó en una crisis cambiaria y financiera,

reflejo de problemas estructurales internos y acaso del agotamiento de un

estilo de desarrollo y de la necesidad de una inserción en la economía

internacional sobre bases distintas.

A ello se sumó una pérdida dé confianza que se tradujo en cuantiosas

salidas de capitales que, en el régimen de libertad cambiaria vigente, no

encontraron ningún obstáculo para colocarse en el exterior. la crisis que

sobrevino en 1982 indujo a la introducir un control estricto con el fin de

racionalizar el uso de las escasísimas divisas.

La experiencia del control integral fue un intento plausible de

establecer un tipo de canibio que consid8rara siJnu1.táneamente elementos

comerciales y financieros. Se le dio un sesgo antiinflacionario, al aislar

las tasas de interés internas de las externas. sin embargo, como se ha

mencionado f se tropezó en la práctica con serios obstáculos. En suma / fue
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este un intento malogrado de dar un sentido ne.cionalista a la política

financiera.

Desde 1982, los problemas del balance de pagos se deben principalmente a

la enonne carga del servicio de la deuda puesto que, en la esfera comercial,

se han logrado cuantiosos excedentes. Esta circunstancia acrecentó la

vul.nerabilidad financiera del PaÍs. En 1986, con el desplome del precio del

petróleo, México volvió a encontrarse en una situación de extrema dificultad

para cubrir los pagos a sus acreedores externos, la cual sólo pudo superarse

nellante la renegociación de la deuda. De ahí que la estabilidad del mercado

cambiario también dependiera del apoyo del exterior.

En estas circunstancias, los márgenes de maniobra de la política

económica se reducen y sólo encuentran viabilidad al concordar con los

requerimientos de la comuni.dad financiera internacional. Así, tienden a

consolidarse lineamientos tales como la liberalización comercial, la

disminución del aparato estatal y, en :materia cambiaria, la fijación de un

tipo de cambio único, que se alcanzó a fines de 1986, y la e1i.nú.nación de

controles rígidos. Acaso estos lineamientos sean reflejo de los cambios

proft.1rrlos observados en la estnlctura de la economía internacional.

En suma, estas reflexiones sólo dan respuesta parcial a las

i.nterrogantes en torno a los alcances de la política cambiaria planteadas en

las páginas iniciales. En lo que respecta a la experiencia :mexicana, puede

afinnarse al menos que atender objetivos comerciales por la vía cambiaria,

con miras a una inserción distinta en la economía mundial, ha contribuido a

avivar procesos altamente inflacionarios, de efectos adversos en el ámbito

económico y social. Asimismo, ello ha significado incrementar sustancialmente

la transferencia de recursos reales al exterior por el deterioro consecuente

de los términos de intercambio'. Por 10 demás, la distorsión que

permanentemente significa el pago del servicio de la deuda y la dependencia

de nuevos financiamientos externos, en el contexto del anplio proceso de

internacionalización del capital, ha restado, en principio, :margen de acción

a las autoridades monetarias en la detenninación de la política cambiaría.

Con todo, los resultados hasta ahora obtenidos no son concluyentes i es

preciso elllPrerrler .ilwestigaciones más profundas a la luz de los cambios que

se susciten en las relaciones con la economía internacional.
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ANEXO ESTADISTICO
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Oladro 1

MEXICO: TIros DE CAMBIO OFICIAIES Y DE PARID1ID DE room ADQUISITIVO

(Pesos por dólar)

Tipo de paridad Tipo oficial Grado de sobre o
de poder COntrQ subvaluación

adquisitivo Libre lado Libre COntrQ
(1978 = 100) lado

1945 7.04 4.85 145.2
1946 7.07 4.85 145.8
1947 6.00 4.85 123.7
1948 5.73 5.74 99.8
1949 7.00 8.01 87.4
1950 7.28 8.65 84.2
1951 9.05 8.65 104.6
1952 8.58 8.65 99.2
1953 8.61 8.65 99.5
1954 9.33 11.34 82.3
1955 10.61 12.50 84.9
1956 10.72 12.50 85.8
1957 10.90 12.50 87.2
1958 11.18 12.50 89.4
1959 11.29 12.50 90.3
1960 11.89 12.50 95.1
1961 11.97 12.50 95.8
1962 12.18 12.50 97.4
1963 12.31 12.50 98.5
1964 12.78 12.50 102.2
1965 12.75 12.50 102.0
1966 12.46 12.50 99.7
1967 12.91 12.50 103.3
1968 12.78 12.50 102.2
1969 12.62 12.50 101.0
1970 12.88 12.50 103.0
1971 12.99 12.50 103.9
1972 12.78 12.50 102.2
1973 13.04 12.50 104.3
1974 13.43 12.50 107.4
1975 13.61 12.50 108.9
1976 15.88 15.44 102.8
1977 21.15 22.58 93.7
1978 22.74 22.74 100.0
1979 23.89 22.81 104.7
1980 26.08 22.95 113.6
1981 29.73 24.51 122.0
1982 45.46 57.18 79.5
1983 93.02 150.26 120.17 61.9 77.4
1984 154.90 185.17 167.77 83.7 92.3
1985 239.29 310.28 256.96 77.1 93.1
1986 463.63 637.88 618.85 72.7 74.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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cuadro 2

MEXICO: TIroS DE CAMBIO OFICIALES Y DE PARIIll\D DE ronER ADQUISITIVO

(Pesos por dólar)

Tipo de paridad
de poder

adquisitivo
(1978 = 100)

Tipo oficial
Libre Contrg

lado

Grado de sobre o
subvaluación

Lib Contro
re lado-

1976 15.93 15.44 103.2
I 14.76 12.50 118.1

II 14.92 12.50 119.4
III 15.54 15.02 103.5
IV 18.38 21. 79 84.4

1977 21.18 22.58 93.8
I 20.50 22.04 93.0

II 21.07 22.75 92.6
III 21.70 22.85 95.0
IV 21.80 22.67 96.2

1978 22.74 22.77 100.0
I 22.38 22.73 98.5

II 22.45 22.78 98.6
III 22.82 22.77 100.2
IV 23.39 22.76 102.8

1979 23.92 22.80 104.9
I 23.50 22.76 103.3

II 23.89 22.82 104.7
III 24.05 22.80 105.5
IV 24.12 22.82 105.7

1980 26.08 22.95 113.6
I 25.38 22.82 111.2

II 25.85 22.84 113.2
III 26.50 23.00 115.2
IV 26.55 23.12 114.8

1981 29.76 24.51 121.4
I 27.91 23.48 118.9

II 29.01 24.11 120.5
III 30.17 24.81 121.6
IV 31.84 25.68 124.0

/ (Continúa)
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cuadro 2 (conclusión)

Tipo oficial
Libre COntrQ

lado

Grado de sobre o
subvaluación

LID COntro
re lado-

1982 45.45 57.18 79.5
I 35.44 34.38 103.1

II 40.86 46.78 87.3
III 48.48 67.42 59.75 71.9 81.1
IV 56.88 80.13 55.91 71.0 101.7

1983 92.97 150.29 120.17 61.9 77.4
I 73.55 148.72 102.40 49.5 71.8

II 88.41 148.63 114.16 59.5 77.4
III 99.42 148.40 126.10 67.0 78.8
IV 110.16 155.44 138.02 70.9 79.8

1984 154.89 185.19 167.77 83.6 92.4
I 129.67 167.33 149.91 77.5 86.5

II 148.81 179.14 161. 74 83.1 92.0
III 162.61 191.10 169.69 85.1 95.8
IV 179.59 203.17 185/82 88.4 96.6

1985 239.29 310.28 256.96 77.1 93.1
I 203.29 217.86 200.44 93.3 101.4

II 226.74 235.97 218.56 96.1 103.7
III 247.60 336.20 275.28 73.6 89.9
IV 279.53 451.08 333.55 62.0 83.8

1986 463.63 637.88 618.85 72.7 74.9
I 345.84 463.64 422.89 74.5 81.7

II 408.76 554.33 522.08 73.7 78.3
III 498.15 686.80 664.22 72.5 75.0
IV 601.75 846.72 836.22 71.1 72.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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cuadro 3

MEXICO: DEVAIlJACION E INFIACION

Devaluación al
Tipo Tipo con Promedio

Inflación ªIlibre trolado ponderado
(20%)1;V (80%)f?j (100%)

1981
1 2.9 2.9 28.0

II 5.2 5.2 28.4
III 7.8 7.8 26.9
IV 11.0 11.0 28.6

1982
I 46.4 46.4 32.7

II 97.7 97.7 44.3
III 172.0 56.0 79.2 65.5

IV 212.0 55.9 87.1 87.4

1983
I 232.4 97.8 124.7 112.8

II 212.1 139.7 154.2 114.6
III 120.1 87.0 93.6 101.3
IV 94.0 72.2 76.6 87.7

1984
I 12.5 46.4 37.1 73.0

II 20.5 41. 7 37.5 67.9
III 28.8 37.7 35.9 63.3

N 30.7 34.6 33.8 60.5

1985
I 30.2 33.7 33.0 59.4

II 31.7 35.1 34.4 55.0
III 75.9 58.5 62.0 55.8

N 122.0 79.6 88.1 60.5

1986
I 112.8 110.9 111.3 66.6

II 134.9 ··138.9 138.1 76.9
III 104.3 141.3 133.9 91.3
IV 87.8 150.7 138.1 103.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de México.
W Tasas promedio de crecimiento del trimestre respecto al mismo período

del año anterior.
W Ponderación aproximada según fuentes oficiales.



Gráfico 1

MEXICO: GRADO DE SOBREVALUACION O SUBVALUACION DEL PESO. 1945-1986
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Gráfico 2

MEXICO: GRADO DE SOBREVALUACION O SUBVALUACION DEL PESO, 1976-1986
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MEXIOO: RESUIJI'AOO DE IAS RroRESIONES PARA EL FERIOOO 1976-1986

1. COrrelación entre las exportaciones no petroleras (xnp) y el tipo de
cambio controlado real (tccr)

xnp = 2990.787 - 16.7785 tccr r2 = 0.2360
F = 12.976

D.W. = 0.4359

2. Correlación entre las exportaciones no petroleras con un trimestre de
rezago (xwplag1) y el tipo de cambio controlado real (tccr)

xnplagl = 2487.9028 - 12.0647 tccr r2 = 0.1550
F = 7.522

D.W. = 0.3091

3. Correlación entre las exportaciones no petroleras co dos trimestres de
rezago (xnplag2) y el tipo de cambio controlado real (tccr)

xnplag2 = 2177.8757 - 9.1324 tccr r2 = 0.0927
F = 4.087

D.W. = 0.2943

4. Correlación entre las exportaciones petroleras con tres trimestres de
rezago (xnplag3) y el tipo de cambio controlado real (tccr)

xnplag3 = 1886.2366 - 6.3751 tccr r 2 = 0.0525
F = 2.161

D.W. = 0.3196

5. Correlación entre el número desestacionalizado de turistas que ingresaron
(ndti) y el tipo de cambio libre real (tclr)

ndti = 1299.2464 - 3.1457 tclr r2 = 0.1796
F = 9.192

D.W. = 0.3192

6. COrrelación entre el gasto desestacionalizado de turistas que ingresaron
(gdti) y el tipo de cambio libre real (tclr)

gdti = 430.3703 - 0.6534 tclr r2 = 0.0160
F = 0.682

D.W. = 0.2280

7. Correlación entre el ingreso por transacciones fronterizas (ytf) y el
tipo de cambio libre real (tclr) (período 1976-1984)

ytf = -171.6645 + 8.9035 tclr r 2 = 0.5354
F = 39.175

D.W. = 0.3833
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8. Correlación entre importaciones de bienes -(mb) y el tipo de cambio
controlado real (tccr)

mb = -2004.2642 + 51.4272 tccr r2 = 0.2883
F = 17.012

D.W. = 0.2452

9. Correlación entre el número de turistas que egresaron (nte) y el tipo de
cambio libre real (tclr)

nte: 254.2795 + 4.3342 tclr r2 = 0.2022
F = 10.643

D.W. = 0.9381

10. COrrelación entre el gasto de turismo que egresó (gte) y el tipo de
canlbio libre real (tclr)

gte == -58.6470 + 2.5401 tclr r2 = 0.2565
F = 14.486

D.W. = 0.6162

11. COrrelación entre el egreso por transacciones fronterizas (etf) y el
tipo de cambio libre r~,al (tclr)

etf == 141.4850 + 5.0773 tclr r2 = 0.1532
F == 6.151

D.W. == 0.2040

12. Correlación entre la inflación (i) y la devaluación del tipo ponderado
(dtp)

i = 35.6 + 4.34 dtp r 2 == 0.6
F = 26.637

D.W. == 0.3507


