





Periodo

1949-julio de 1976
Agosto-noviembre de 1976

Diciembre 1976-agosto de 1982

1 de septiembre de 1982

20 de diciembre de 1982
1983

22 de septiembre de 1983
6 de diciembre de 1984

6 de marzo de 1985

11 de julio de 1985

25 de julio de 1985

5 de agosto de 1985

18 de noviembre de 1987
14 de diciembre de 1987

1 de marzo de 1988

1 de enero de 1989
28 de mayo de 1990
12 de noviembre de 1990
11 de noviembre de 1991

Enero de 1993-20 de diciembre de 1994
22 de diciembre de 1994-actualidad

Agosto de 1996
Febrero de 1997

Septiembre de 1998

Octubre de 1998
Mayo de 2001

Julio de 2001
Mayo de 2003

Sistema de tipo de cambio

Fijo, con una devaluacién en 1954 (el valor del délar pasé de 4.85 a 8.65).

En agosto de 1976 el peso se devalud; de septiembre a diciembre su valor disminuy6 80%. Se establecio
un régimen de tipo de cambio flotante.

Se establecio un régimen cambiario con deslizamiento controlado. En febrero de 1982 se dio una
devaluacién importante del peso al pasar el tipo de cambio de 26 a 45 pesos por dolar. En agosto de 1982
se dio una devaluacion brusca del peso al situarse en 95 pesos por dolar.

Se establecio un tipo de cambio dual con deslizamiento controlado, al tiempo que se aprobé un riguroso
control de cambios que durd hasta el 10 de noviembre de 1991, cuando fue abrogado.

Se devalta el peso por tercera vez en el ano.

Dada fa gran escasez de divisas, se implanté un régimen de tipo de cambio dual con uno controlado

y otro libre y, aun dentro del controlado, el preferencial para exportaciones. Para el turista se establecio
un limite de compra de 500 dolares por persona, no pudiéndose realizar compraventa de divisas fuera
de las transacciones comerciales.

Se inicia el deslizamiento cambiario de 13 centavos al dia en el mercado libre.

Se aumenta el deslizamiento diario a 17 centavos el dia.

Nuevo aumento del deslizamiento a 21 centavos diarios.

Se devalua el tipo de cambio libre.

Se devalua el tipo de cambio controlado.

Se devalua el tipo de cambio especial.

El Banco de México cesa su intervencion en el mercado cambiario libre.

Se deprecia 18% el tipo de cambio controlado. El margen entre el tipo de cambio controlado y el libre
se reduce a 1.5 por ciento.

El tipo de cambio controlado se fija inicialmente para tres meses. El periodo de tipo de cambio fijo

se prolonga hasta fin de afo.

El tipo de cambio controlado se deprecia un peso diario.

El deslizamiento cambiario se reduce a 80 centavos por dia.

El deslizamiento se reduce a 40 centavos diarios.

Se elimina el mercado controlado. El deslizamiento cambiario se reduce a 20 centavos por dfa.

La depreciacion fue de 40 diezmilésimas diarias por dolar.

Se adopta un régimen de tipo de cambio flotante de jure.

Se pone en préactica el mecanismo de opciones con el objetivo de lograr una mayor acumulacién de reservas
internacionales.

Se establece el mecanismo de ventas contingentes de dolares por parte del Banco de México para moderar
la volatilidad del tipo de cambio.

A consecuencia de la volatilidad en tos mercados cambiarios por la crisis del sudeste asitico y su contagio
a Rusia, la Comisién de Cambios decidié que el Banco de México interviniera en el mercado cambiario. De
hecho en agosto y septiembre de este ano, se decidi6 que el instituto central realizara tres subastas de dolares
durante el dia y no sélo una, como se habfa venido haciendo desde agosto de 1996.

Se suspende temporalmente el esquema de opciones de compra de dolares.

Suspension hasta nuevo aviso de las opciones de venta de divisas por el banco central, que permitian
acumular reservas internacionales.

Suspension del mecanismo de ventas contingentes de délares que funcionaba desde febrero de 1997.

Se aplica un mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de las reservas internacionales, el cual esta
vigente en la actualidad.

Fuente: Informe sobre politica monetaria, Banco de México, varios numeros.

(FMI).? La crisis de los afios setenta alteré de manera radical
el escenario: el crecimiento econémico se torné inestable y

las presiones inflacionarias seacrecentaron; lasobrevaluaciéndel ~  crisis en la balanza de pagos (véase la gréfica 1).

2. Hasta los afos ochenta fue preciso renegociar la deuda externa con la
mediacion del M en 1983, 1984, 1987 y 1994. Los acuerdos del decenio
de los ochenta significaron un cambio radical en la estrategia econdmicay
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peso, presente desde el decenio anterior, agravé la situacién
delsectorexterno: la inflacién estuvo determinada en esencia
por fluctuaciones de la demanda agregada, situacién que no

y fiscales restrictivas.

se presenté después, cuando el incremento en los precios
obedecia sobre todo a movimientos cambiarios asociados a

constituyeron uno de los principales catalizadores de! modelo exportador.
Por obra de esos acuerdos se fijaron parametros a variables macroeconé-
micas clavey se establecié el compromiso de impulsar reformas: la apertura
comercial y financiera, la privatizacién de la economia, la flexibilizacién de
la politica de inversiones extranjerasy la aplicacion de practicas monetarias






C U A R o] 2
Afo  Porcentaje Ano  Porcentaje Ano  Porcentaje Ano  Porcentaje Afo  Porcentaje Ano  Porcentaje
1950 34 1960 34 1970 -33 1980 -52 1990 -25 2000 ~31
1951 -33 1961 -26 1971 -2.4 1981 -6.1 1991 4.7 2001 -29
1952 =31 1962 -1.7 1972 -22 1982 -54 1992 -6.7 2002 -22
1953 -30 1963 -15 1973 -28 1983 43 1993 -59 2003 - 15
1954 -3.6 1964 -25 1974 -45 1984 25 1994 -82

1955 - 1965 -22 1975 -5 1985 0.8 1995 -0.7

1956 -23 1966 -2.1 1976 -4.1 1986 13 1996 -0.7

1857 -39 1967 -25 1977 -19 1987 2.7 1997 -1.9

1958 -37 1968 -2.9 1978 -26 1988 - 1.4 1998 -38

1959 -2.1 1969 -24 1979 -36 1989 -2.7 1999 -29

Fuente: Banco de México.

y debido a que hasta finales del decenio de los ochenta estuvo
marginado de los mercados financieros internacionales a
rafz de la crisis de la deuda, México tenfa que mantener un
superdvit comercial para cumplir con las obligaciones del
exterior. La busqueda de este objetivo generé una carrera
inflacién-devaluacién que acercé al pais a la hiperinflacién:
un promedio anual de 94.58% en el periodo, con una caida
del PIB de 0.08 por ciento.

Estos afios se caracterizaron por un ajuste prolongado
con procesos de pare y avance en que la etapa recesiva fue la
predominante; a esto se sumé el choque petrolero externo
de 1986y lafuga de capitales de 1987. El 18 de noviembre de
este iltimo afio el Banco de México se retiré del mercado
cambiario y el tipo de cambio libre se devalué 33.8% (de 1 700
a2 275 pesos por délar) y al dfa siguientea41% (2 400 pesos
porddlar). El lunes 14 de diciembre se deprecié 18% el tipo
de cambio controlado. Ante esta situacién en el mercado
cambiario, las fuertes presiones inflacionarias y la caida del
PIB —y por tanto de lademanda interna—, en diciembre se
emprendié un programa de ajuste en que la evolucién del
tipo de cambio y laespecificacién de una politica de ingresos
serfan cruciales.

Deslizamientos predeterminados, 1987-1991

El régimen de tipo de cambio de 198721991 puede caracteri-
zarse como semifijo con el propdsito de reducirlainflacién me-
diante suuso como anclade precios y no de mejorar las cuentas
externas. También se instrument6 el programa de estabilizacién
con ¢l objetivo tinico de disminuir la inflacién, que a parir
de 1988 se convirti6 en el objetivo primordial de la politica
econémica; el objetivo sigue en pie sin olvidar que durante la
crisis de 1994-1995 se interrumpid su cumplimiento.
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En el periodo 1988-1991 el crecimiento del PIB fue de
3.7% y el de la inflacién de 30%; el saldo de las cuentas
externas, después de haber sido superavitario en el periodo
anterior (a excepcidn de 1986), pasé a ser de nueva cuenta
deficitario.

En el cuadro 3 se presentan las fases de dicho programa
de estabilizacién en el cual el tipo de cambio desempefid un
papel fundamental para lograr la reduccién de precios.

El régimen cambiario de paridad mévilanunciada (crawling
peg) se establecié de enero de 1989 al 10 de noviembre de
1991; era uno de los compromisos establecidos en el Pacto
para la Estabilizacién y el Crecimiento Econémico (PECE).
Cabe destacar que antes se habfa tenido un periodo de fi-
jacién del tipo de cambio a fin de cumplir con las medidas
contenidasen el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE). Esta
forma de utilizar el tipo de cambio como anclade precios en
un programa de estabilizacién se hizo prdctica comin entre
otros paises que se enfrentaron a fuertes presiones inflacio-
narias como Israel y Brasil por ¢jemplo. Durante los afios
de paridad mévil preanunciada se decide el deslizamiento
cambiario de un peso diario a partir de 1989 hasta el 27 de
mayo de 1990. El 28 de mayo de 1990 se permite el desliza-
miento diario de 80 centavos, medida que terminael 10 de
noviembre de 1991. En 1989 hubo un viraje en cuantoala
utilizacién del tipo de cambio. Durante la crisis de ladeuda,
dada la marginacién de los mercados internacionales de
capital, el tipo de cambio junto con otros instrumentos se
utilizé para equilibrar la balanza de pagos, pero la entrada
de capital externo significé un giro en la utilizacién de éste.
Asi, la injerencia de capital extranjero de cardcter privado
significé que el tipo de cambio no se usaria para ayudar a
equilibrar la balanza de pagos, papel que corresponde ahora
al capital internacional; los movimientos del tipo de cambio






Después de las turbulencias del
periodo 1994-1995, el Banco de
Meéxicoy la Comision de Cambios
decidieron la aplicacién de una
variante del sistema de tipo de cambio
flotante: la flotacion administrada
combinada con un objetivo de

inflacidn establecido de antemano

predictibilidad en el tipo de cambio. Suaplicacién se dificulta
cuando laeconomfa tiene que depender de capital externo (no
estable) para financiar sus desequilibrios macroeconémicos,
ya que se requiere que el tipo de cambio fluctde dentro de
bandasestrechasa fin de proporcionar estabilidad y seguridad
a los agentes privados internacionales en sus transacciones
de capital. Cuando no se logra acercar la inflacién interna a
la externa, el sostenimiento del tipo de cambio dentro de la
banda se vuelve mds dificil; bien se podria ampliar el techo
de la banda, pero esto generarfa expectativas inflacionarias
que provocarfan un ataque especulativo (corrida) contra la
moneda nacional.

Enel periodo 1991-1994 la inflacién se redujo de manera
considerable (un promedio anual de 11.4% y crecimiento
del PIB de 3.6%), pero no se logré igualarla a la de Estados
Unidos ni se pudo compensar este diferencial con mayores
niveles de productividad debido a los rezagos internos. Por
algunos afios la entrada de capital hizo viable este régimen
cambiario, pero en cuanto surgieron dudas respecto a los
factores enddégenos que sostenian la banda, el capital no es-
tuvo dispuesto a cumplir el papel de cerrar la brecha externa
y comenz6 la fuga de capitales: el gobierno traté de sostener
la banda por medio de sus reservas internacionales pero no
logré detener el capital que salia del pais y se precipité la
crisis cambiaria de 1994 que obligé al gobierno a adoprar
un régimen cambiario flexible de jure.
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Flotacion administrada,
1994 a la actualidad

Desde la crisis de 1994 el gobierno se vio obligado aadoptar
un régimen de libre flotacién de jure debido a que no con-
taba con reservas que le permitieran fijar el tipo de cambio,
ademds de que ningun nivel de reservas serfa suficiente para
frenar el ataque especulativo dela moneda cuando losagentes
econdémicos estaban plenamente convencidos de que ese
régimen era insostenible.

Después de las turbulencias del periodo 1994-1995, el
Banco de México y la Comisién de Cambios decidieron
la aplicacién de una variante del siscema de tipo de cam-
bio flotante: la flotacién administrada combinada con un
objetivo de inflacién establecido de antemano (inflation
mrgering).4 Esta combinacién permite, al principio, que
el banco central gane independencia y, después, que pueda
influir favorablemente en la reduccién del traspaso del tipo
de cambio a la inflacién.” Asi, de acuerdo con Rojas-Sudrez
la regla es que la banca central establezca un objetivo de in-
flacién dado a conocer de antemano y éste pueda intervenir
en ¢l mercado cambiario siempre que los movimientos del
tipo de cambio entren en conflicto con el cumplimiento de
dicho objetivo.

Enelinforme del Banco de México de 2002 se sefiala como
objetivo para ese afio un incremento del indice nacional de
precios al consumidor de 3%, + 1% de variacién; asi, se pre-
sentd una situacién enla que se tuvo una inflacién reducida
yun estancamiento del crecimiento (véase la grdfica3). Enel
periodo 1996-2003, el crecimiento promedio anual se calcula
en 3.7% y el de lainflacién en 12.15 por ciento.”

Para ilustrar la politica cambiaria a continuacién se re-
visan las acciones que ha tomado la Comisién de Cambios
desde la segunda mitad delos noventa. Enagosto de 1996 se
establecié un mecanismo de subasta de délares con el fin de

4. Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y del Banco de México, la Comision de Cambios se encargaba de fijar la
politica cambiaria del pafs.

. Sedeberecordar que a partir de la sequnda mitad del decenio de los setenta,
los movimientos del tipo de cambio repercutian casi de inmediato en el cre-
cimiento de los precios, esto es, el traspaso del tipo de cambio a los precios
eramuy alto. A partir de la segunda mitad de los noventa, se presume que
ese traspaso ha disminuido (se han creado condiciones para tal reduccién)
pero también se acepta que sigue siendo importante.

Liliana Rojas-Suérez, “Monetary Policy and Exchange Rates”, en P. Kuczynski

yJ. Willlamson (eds.), After the Washington Consensus. Restarting Growth

and Reform in Latin America, Institute for International Economics, 2003,

p. 150.

. El crecimiento del PIB en 2003 se calcul6 en 1.5% de acuerdo con la CEPAL.
La inflacion para 2003 se estimé en 3.78% de acuerdo con el Banco de
México.
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