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lllTROlllJCCIOH 

Este trabajo ofrece una descripción y un análisis crítico de la 

política cambiaría en México enmarcada en un programa de desinfl~ 

ci6n iniciado en diciembre de 1987. 

El objetivo central radica en medir los resultados obtenidos a 

través de la implantación de un choque heterodoxo, similar a los 

llevados a cabo en otros países de la regi6n. 

México afronta ahora el reto de una creciente inflación, de ah! 

el interés particular mediante diferentes alternativas y solucio

nes, encontrar una vía correcta para el saneamiento de nuestra 

economía. Es por ello que el presente trabajo está abocado a la 

compresión de la problemática descrita. 

El Capítulo I comprende los aspectos teóricos de la política 

cambiaría, es decir, la alternativa de los pa!ses a elegir entre 

tipos de cambio fijos o flexibles o una combinación de ambos. 

Es sabido que en los Gltirnos años hay cierta inclinación por los 

flexibles, tanto para la fijación del tipo de cambio así como 

para un comercio más libre, una ayuda externa continua o en expan 

si6n y altas tasas de crecimiento interno. 

Un siguiente Capítulo aborda los programas de choque como medidas 

no ortodoxas de estabilización. Los altos índices de inflación 

que se manifestaron en México antes de la implantación del Pacto, 

y que de hecho nos orillaron al umbral de una hiperinflación al 

igual que en Argentina, Brasil, Bolivia, Pera e Israel durante 

los años 1985-1986, llevaron a los gobernantes del país a la con

certación de un programa de choque heterodoxo: congelamiento de 

precios y salarios. 

El Capítulo III trata aspectos de la política cambiaría antes del 

establecimiento del Pacto. De hecho el régimen de control de 

cambios vigente desde 1982 operó hasta el establecimiento del Pa~ 



to con pequeñas variaciones. Este sistema opera en forma simul

tánea con un mercado libre y otro controlado de divisas. En co~ 

secuencia, con objeto de hacer más operativo el control y evitar 

en lo posible que obstaculice las transacciones internacionales 

y de adecuarlo a las necesidades de la economía del país, se han 

llevado a cabo diversas adecuaciones como el sistema de flota

ci6n regulada implantado en 1985, entre otras. 

Posteriormente en el Capitulo IV se hace un análisis de la evo

lución del tipo de cambio real y de la balanza de pagos durante 

el Pacto. Durante 1988 el comportamiento de la economía me~icana 

estuvo determinado, en lo fundamental, por la instrumentación del 

Pacto de Solidaridad Económica {PSE). En cuanto a la política 

cambiaría, reforzada por la apertura al comercio exterior, fue d~ 

rante 1988 elemento de gran 1mportancia en la estrategia económi

ca adoptada para combatir la inflaci6n. En ese año se logró una 

fijación virtual del tipo de cambio. El saldo de las operaciones 

del pa1s con el exterior durante 1988 sufrió un deterioro en 

comparaci6n con 1987. Tanto la cuenta corriente como de capital 

presentaron un g~an déficit. Dicho deterioro fue resultado de 

factores tanto externos como internos. 

Finalmente el Capitulo V sirve de comentarios y/o discusión res

pecto a las conclusiones y perspectivas. 

Enero de 1990 



CAPITULO 

ASPECTOS TEORICOS DE LA POLITICA CAHBIARIA 

l, LOS TIPOS DE CAMBIO FIJOS 

a) Observaciones Preliminares 

Los argumentos a favor de los tipos de cambio fijos creen que 

este sistema ha funcionado bien en la práctica, aún cuando pr~ 

senta algunos defectos obvios. Más aGn, opinan que dicho sis

tema puede mejorarse en alto grado con modificaciones relativ! 

mente pequeñas, muchas de las cuales supondrían una mayor coo
peraci6n entre las principales naciones que participan del co

mercio respecto de sus políticas económicas. 

La expresión 11 tipos de cambio rtgidos" hará referencia a las 

escalas ajustables que estuvieron vigentes antes de 1973 en 

virtud de los artículos del Fondo Monetario Internacional (FMI) • 

En sentido estricto, los t.:.ipos de cambio fijos aluden al patr6n 

oro internacional, que rigi6 hasta 1914 y bajo el cual los paí

ses definían en función del oro su dinero en circulación, en 

una relación que se suponía indefinidamente fija. Con la des~ 

parici6n del patrón oro, esta relación siguió existiendo pero 

a partir de la reserva de divisas. Una regla tácita, aunque 

no estipulado, de este sistema,. consistía en que los países de

bían seguir cualesquiera pol!ticas que fuesen necesarias para 

mantener el valor áureo de su dinero en circulaci6n, o una re

lación fija entre la tasa monetaria (reserva de divisas) y 

oferta monetaria. Esta regla significaba que el estado de la 

balanza de pagos, determinaba las políticas financieras nacio

nales. 

Quienes suelen propugnar los tipos fijos, en realidad están d~ 



fendiendo el sistema de tasas ajustables, por el cual los pa! 
ses se comprometen a mantener un tipo específico de cambio, 
pero pudiendo bajo ciertas circunstancias alterarlo en algunas 
pocas ocasiones. Al discutir en estas observaciones los tipos 
fijos de cambio nos referimos a las tasas ajustables del FMI, 

antes que el antiguo patr6n oro internacional. 

Aunque la abrumadora mayoría de los hombres de negocios, altos 

funcionarios gubernamentales y economistas prefieren los tipos 
de cambio rígidos, en los últimos años se han abandonado los 
tipos de cambio rígidos en favor de formas más flexibles de f i 
jación de los tipos de cambio. Este interés cada vez mayor se 

debe a que el sistema de tipos ajustables demostró tener algu
nos defectos serios e inesperados. 

b) Antecedentes del Sistema de Tipos de Cambio Fijos 

Se trataba de evitar las desventajas del antiguo patr6n oro, 
que exig!a a los países supeditar sus objetivos de política 
interna al mantenimiento del equilibrio de sus balanzas de pa
gos. En la década del treinta este sistema favoreció la difu
si6n de la depresión de un país a otro, y llev6 a devaluaciones 

competitivas como medio de reactivar las economías internas. 
Así mismo, se trataba de evitar las fluctuaciones ca6ticas de 
los tipos de cambio, tal como ocurrió durante las décadas de 

1920 y 1930 cuando varios países tenían tipos fluctuantes. Se 

buscaba, en síntesis, extraer las ventajas de ambos sistemas 
(el r!gido patrón oro) y los tipos libremente fluctuantes sin 

incurrir en los inconvenientes de ninguno de ellos. 

Result6 así una soluci6n entre los dos sistemas. Exigi6 a los 

países en forma individual, estabilizar sus economías internas 
con plena ocupación y buscar el ajuste de sus balanzas externas 

mediante variaciones poco frecuentes en los tipos de cambio, 
por otra parte rígidos. Los países establecieron, de manera in 

dividual, la paridad de sus monedas con el oro (o el dólar) y 

mantuvieron sus valores dentro del 1% del margen de paridad. 
Posteriormente el FMI, permitiría un ajuste del tipo de cambio 



de un país cuando éste enfrentase un "desequilibrio fundamen

tal~ .1 El prop6sito de la discusi6n en el seno del FMI era 

asegurar que los países s6lo modificarían sus tipos de cambio 

cuando estuviese justificado. 

c) Funcionamiento 

Supongamos que las importaciones de un país se elevan, causdn 

do un déficit en la balanza de pagos. Dicho país recurri

ría a sus reservas, pedirá préstamos al 9xterior o al FMI, p~ 

ra financiar el déficit. El aumento de las importaciones co~ 

traerá el ingreso mediante el funcionamiento del multiplica

dor del comercio exterior. La declinación del ingreso har!a 

caer las importaciones, compensando de éste modo en forma pa~ 

cial el excedente inicial de importaciones. Si el déficit 

inicial hace que el país pierda reservas, y si las autorida

des monetarias permiten la salida de reservas para reducir la 

oferta monetaria, subir~n las tasas de interés, causando una 

mayor contracción de la inversión y el ingreso. Esto, a su 

vez, redu=irá aan más las importaciones y el déficit de los 

pagos. Si los precios fueran más flexibles hacia abajo, los 

pa!ses podr!an, por supuesto, restablecer el equilibrio de 

los pagos con mayor facilidad. Puede ocurrir que, la declin~ 

naci6n de las importaciones (y quizás el aumento de las expoE 

tacionesJ que resulta de los cambios en el ingreso y los pre

cios no es lo bastante grande corno para restaurar el equili

brio de la balanza de pagos. 

'Hasta ahora el Fondo no ha dado una definici6n oficial de 
lo que es un desequilibrio fundamental; empero, sin preci
sar el concepto, algunos inforrnes,declaraciones e interpre
taciones han señalado ciertas características esenciales, 
que más que conceptuales, han sido solamente indicativas. 
Así, suele decirse que existe desequilibrio fundamentalcuan 
do un país registra un déficit persistente e importante de
la cuenta corriente de balanza de pagos que, por sucuant!a, 
no puede resolverse con los recursos del Fondo y la aplica
ción de las políticas ordinarias. 



En estas condiciones la moneda del país que tiene un déficit 
tenderá a depreciarse, de modo que las a~toridades monetarias 

intervendrán en el mercado de cambios para comprar su moneda 

con reservas, a fin de mantener la depreciación dentro del 

margen del 1'6 permitido por el acuerdo de F'!·U. Si el déficit 

resulta ser temporal, sea porque intervien~n fcctores cícli

clos o aleatorios o porque otras perturbaciones compensadoras 

~establecen el equilibrio, no es necesaria u~a política de 

ajuste deliberada. En esos casos el país financiará el défi

cit temporal pidiendo un préstamo o empleando sus reservas. 

Si con todo, el déficit persiste, deberá eventualmente adop

tar medidas de política general dirigida: a =estaurar el equ! 

librio. Las políticas apropiadas pa=a ello son, en los paí

ses con déficit, las medidas monetarias y fiscales deflacion~ 

rias y en los que tienen excedentes, las medidas inflaciona

rias •. Si la situación fuera de desequilibrio fundamental, el 

pa!s que tiene un déficit podría devaluar su moneda, y los s~ 
peravitarios que registran excedentes podr!an revaluar las s~ 

yas. 

Al parecer, los tipos de cambio fijos funcionaron bien en las 

condiciones del siglo XIX, y en los primeros lustros que si

guieron al acuerdo de Bretton Woods. 2 

Los países permit!an que la balanza de pagos dictase sus polí

ticas económicas internas, y ésto suministró la necesariacooE 

dinaci6n de la política monetaria es decir, la expansi6n en 

los países superavitarios y la contracci6n de losdeficitarios. 

El principal objetivo de los bancos centrales era proteger 

sus reservas a fin de mantener la convertibilidad a tipos fi-

2 El rápido crecimiento de la economía mundial hizo que los 
ajustes fueran menos dif!ciles. Además, oportunos descubri 
mientas de oro condujeron al crecimiento acelerado de las 
reservas, y ésto a su vez, permiti6 a los países financiar 
sus d~ficits durante per!odos relativamente largos. Final
mente los movimientos del capital fueron en general estabi
lizadores y, por lo tanto, ayudaron a suavizar los ajustes. 



jos. En todos los países, las autoridades bancarias elevaban 
las tasas de interés cuando las reservas disminuían, y las r~ 
bajaban cuando aumentaban. Tales políticas eran apropiadas 

para restaurar el equilibrio de la balanza de pagos. Debido 
a esta automática coordinaci6n monetaria, los inversores con
fiaban en que los tipos de cambio permanecerían fijos y en 

que se trasladarían fondos de un país a otro en respuesta a 
diferencias de las tasas de interés. Ot=a explicación frecueg 
te sobre el éxito del patrón oro es que los precios eran más 
flexibles en el siglo XIX. Sin embargo, recientes análisis e 

investigaciones sugieren que, para el proceso equilibrador, 
las variaciones de los precios fueron menos importantes que 
los movimientos del capital a corto plazo. 

Sin embargo, las condiciones del siglo XX resultaron menos f~ 

vorables que las del siglo XIX para el funcionamiento fluido 
de un sistema de tipos de cambio fijos. Debido al proceso de 

internacionalizaci6n del capital y al aumento en los flujos de 
comercio mundial. 

d) Defectos del Sistema 

lo. Probables conflictos de política general 

Con tipos de cambio estables, las medidas correctivas 

básicas para un país deficitario consisten en una dis
minuci6n de los precios e ingresos internos, en una d~ 
valuaci6n de la moneda corriente, o en ambas. Pero en 
las economías modernas, las pol!ticas deflacionarias 
s6lo pueden lograr un limitado movimiento descendente 

en los precios, debido a la falta de flexibilidad de 
éstos Gltimos, en especial los salarios. Por lo tanto, 
es probable que los intentos de reducir los precios 
causen una reducci6n del producto global, la ocupaci6n 

y el ingreso real: pero no tendrían mayor repercusi6n 
sobre los precios. Si la reducci6n del ingreso real 
va bastante lejos, será suficiente restringir la deman 

da de importaciones a fin de eliminar el déficit. 



Pero tal vez el costo sea elevado para el desempleo y 

el ingreso planeado, tan alto como para hacer que la 

deflaci6n sea políticamente inaceptable, a menos que 
el país deficitario esté luchando simultáneamente con
tra la inflaci6n. En general, los modernos partidos 
políticos no están dispuestos a sacrificar el objetivo 
interno de un nivel de ocupación elevado y ¿stable a la 

consecuci6n del equilibrio externo. 

Para los países superavitarios, les medidas correcti
vas básicas consisten en un aumento de los precios e 
ingresos internos, en una revaluaci6n de la moneda, o 
en ambas. Sin embargo, las autoridades pueden tratar 

de evitar cualquier inflación, debido quizás a las de
sastrosas experiencias de otras épocas en ese sentido, 

o a que desean eludir el desplazamiento de recursos r~ 
queridos por la desigual respuesta de los precios a las 
políticas de expansi6n. Así cuando el país deficitario 
experimenta desempleo y el superavitario inflación, el 
ajuste de los tipos de cambio puede ser el único méto
do de restaurar el equilibrio de los pagos (a excep

ci6n del abandono de la convertibilidad y la adopción 
de controles directos), en tanto que también permite a 

los países perseguir sus objetivos internos. 

El acuerdo del FMI supone en forma implícita que las 
variaciones en los tipos de cambio sólo tendrán lugar 

a intervalos poco frecuentes. Si los países alterasen 
a menudo sus tipos ajustables, el sistema perdería mu
chas de las ventajas que pudiese tener respecto de los 
tipos flexibles. Si existe un conflicto entre las po
líticas apropiadas para la consecuci6n de los objetivos 

internos y el equilibrio en los pagos, y si el logro 
de aquellos se considera prioritario, el sistema de t! 
pos ajustables no brinda una alternativa para efectuar 

el ajuste internacional en el intervalo entre los aju~ 
tes de los tipos de cambio, a menos que los países te~ 
gan y quieran usar los instrumentos de política adecu~ 



dos. Los países deben cubrir los déficit usando rese~ 
vas o solicitando préstamos. La duraci6n del período 

durante el cual puede continuar en desequilibrio depe~ 

derá de la dimensión del déficit, de la cantidad de r~ 
servas que posean y de su habilidad para pedir reser
vas en préstamo. En el largo plazo, el tipo de cambio 

tal vez deba variar para restaurar el equilibrio; pero 
en el corto plazo y en el mediano, el sistema puede no 

suministrar perse los medios de ajuste. 

2o. Dificultades en el manejo del tipo de cambio 

Cuando un déficit aparece en la balanza de pagos, las 
autoridades monetarias tal vez no sean capaces de de
terminar si será temporal o persistente. Dado que, 

por lo general, las autoridades son renuentes a deva
luar, posponen un acto de este tipo tanto como les es 

posible. De ese modo, las modificaciones de los tipos 
ajustables tienden a ocurrir con poca frecuencia, y 

sólo despu~s de un importante y prolongado período de 
desequilibrio sobreviene una crisis de pagos. 

Los países son proclives a estar en desacuerdo acerca 
de la necesidad de devaluar o de la amplitud necesaria 

de la devaluaci6n, de modo que las modificaciones en 
los tipos de cambio pueden conducir fácilmente a deva
luaciones competitivas. Las dificultades de determina 

ción de un criterio Gnico de devaluación sugieren la 
necesidad de juzgar cada caso en particular, tal como 
en efecto lo hace el FMI al permitir tal acto sólo en 
situaciones de "desequilibrio fundamental" 

Las fuerzas correctivas deben ponerse en acción en for 
ma inmediatamente posterior a la aparición del desequi 
librio, a fin de evitar una crisis y los indeseables 
efectos de una gran modificación repentina en lostipos 

de cambio. 
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~ales fuerzas correctivas aparecen con prontitud bajo 

el patr6n oro, debido a que la pérdida de reservas por 

el pats deficitario lleva a una política monetaria más 

r!gida. Con tipos ajustables el país deficitario qui

zá tenga que devaluar antes de que las fuerzas equili

bradoras surtan efecto3• 

Al demorar la devaluación, cuando ésta finalmente tie

ne lugar el sistema de tipos ajustables hace tambalear 

las relaciones entre los precios - situación que las 

variaciones graduales de los tipos de cambio habrian 

evitado. 

Luego que un país ha decidido devaluar su moneda surge 

el siguiente problema: ¿Cuál es la intensidad de deva

luaci6n necesaria para restablecer el equilibrio de la 

balanza de pagos?. 

En realidad, un país posee un fuerte incentivo para 

una devaluación demasiado grande. Debido a que el 

acuerdo del FMI preverán s6lo ajustes poco frecuentes 

del tipo, un país puede desear asegurarse de que ha r~ 
ducido el tipo lo suficiente como para que el déficit 

sea eliminado y no se necesiten cambios adicionales d~ 

rante muchos años. Más aún, si un país deficitario s~ 

fre un problema de desempleo, puede devaluar más de lo 

necesario a fin de eliminar el déficit de pagos y de 

este modo obtener el estímulo que un excedente de ex
portaciones significa para el ingreso y la ocupación. 

3 "si el país deficitario está luchando contra la infla 
ci6n, es probable que su tasa de interés sea alta y 
atraiga una corriente de capital a corto plazo, lo 
que ayudaría a financiar el déficit. Pero si dicho 
país sufre desempleo y adopta una política de moneda 
fácil, las tasas de interés relativamente bajas po
drtan originar una corriente de capital a corto plazo 
hacia el exterior, empeorando así el déficit. Estas 
consideraciones sugieren que las tasas estables son 
satisfactorias en el primer caso, pero no en el segun 
do". -



Todas estas consideraciones sugieren que cuando los 
paises ajustan sus tipos de cambio bajo un sistema de 
tipos ajustables, tienden a hacer cambios mayores que 

los necesarios o deseables. 

3o. Posibilidad de especulación desestabilizadora. 

11 

En algún momento de ese período de desequilibrio (fun
damental), los especuladores dudarían de la capacidad 
de la moneda débil para continuar el tipa de cambio 

existente y moverán sus fondos hacía monedas fuertes~ 
Resulta obvio que un país que tiene una moneda débil 
puede verse obligado a devaluar. En estas circunstan
cias lo peor que puede suceder a los especuladores es 

que las autoridades del pats con moneda débil superen 

sus dificultades sin devaluación, en cuyo caso aquellos 
perderían a la suma el pequeño margen pagado por la 
transferencia de los Fondos, y quizás alguna ganancia 

en concepto de intereses, si en el país de moneda fue!: 

te la tasa de inter€s es menor. Si se materializa el 

esperado ajuste del tipo de cambio, los especuladores 

se beneficiarán a expensas de las autoridades moneta
rias del paS:s deficitario4 

Los tipos ajustables no son fijos de modo permanente, 

de manera que el sistema está en condiciones de desa
lentar una parte de la inversión extranjera a largo 
plazo que hubiese tenido lugar con tipos de cambio ge

nuinamente fijos. Además, la posibilidad de grandes 
ajustes discontinuos de los tipos ajustables puede ser 
tambi~n una amenaza para el comercio entre pa!ses, de
bido en particular a que ~stos echan mano con frecuen-

4ourante los sexenios de Echeverr!a y L6pez Portillo, 
la pol!tica monetariaenfrent6 este fenómeno de espec.!:!. 
lación desestabilizadora. 
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cia a controles comerciales y de cambio, en su esfuer
zo por evitar la devaluaci6n de sus monedas. La esta

bilidad de los tipos de cambio vigentes puede tender a 

reducir la cantidad comercializada en los mercados de 
futuros, de modo que los comerciantes tal vez no sean 
capaces de obtener la cobertura de futuros cuando la 
necesiten para protegerse del riesgo de la variación 
del tipo de cambio. 

2, TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES 

a) Observaciones Preliminares 

En los últimos años se ha intensificado el análisis de los ti

pos de cambio flexibles, probablemente debido a la insatisfac
ci6n que crea el funcionamiento del sistema monetario interna
cional basado en tipos de cambio fijos. 

En ese sentido, se busca un sistema monetario internacional 
lo bastante flexible como para conciliar los objetivos de un 

comercio más libre, una ayuda externa continua o en expansión, 

y altas tasas de expansión interna. También se busca que el 
sistema posea flexibilidad suficiente para hacer frente a per

turbaciones importantes, que exijan amplios reajustes. Se ca~ 

sidera que el actual sistema de tipos de cambio ajustables no 
brinda esa flexibilidad, y que, a la postre, los patses se 
ver~n obligados a elegir entre un sistema de libre comercio 
internacional y el funcionamiento satisfactorio de sus econo

rnlas internas. 

b) Funcionamiento 

La idea básica que subyace en un sistema de tipos de cambio 
fluctuantes es la de un precio de equilibrio: existe cierto 
tipo de cambio que igualará la demanda y la oferta de moneda 

interna. Bajo ciertas condiciones ideales, las variaciones 
del tipo de cambio restaurarán el equilibrio al provocar des
plazamientos de las exportaciones e importaciones, o movimien-



tos especulativos del capital a corto plazo, o ambas cosas a 

la vez 5 • 

Cualquier tendencia a que aparezca un déficit o un superávit 
en la balanza de pagos afectará ante todo el tipo de cambio. 
Por una parte, un superávit incipiente (exceso de la demanda 
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de la moneda nacíonal) ocasionará la caída del Tipo de Cambia 6• 

Por otra, un déficit incipiente provocará su alza. Así, el 
precio (Tipo de Cambio) responde a las variaciones de la deman

da y la oferta, y alterará a su vez, tanto el movimiento de 
bienes y servicios corno el de Capital. 

Para entender el funcionamiento ideal del sistema, consideramos 
primero los efectos de los ajustes del Tipo de Cambio sobre las 
exportaciones e importaciones del país cuya moneda se deprecia. 
La depreciación causará la baja, en términos de otras monedas, 

de los precios de exportaci6n del pa!s con déficit incipiente. 
La declinación de los precios en el exterior determinará incre
mentos en la cantidad de exportaciones. El precio de éstas su
birá en términos de la moneda nacional, causando una reducci6n 

del consumo interno y un aumento en la cantidad disponible para 
exportación. El alza de los precios elevará las ganancias y p~ 

sibilitará a las industrias exportadoras el traslado de recur
sos desde otras industrias. Si existe suficiente elasticidad 
de la demanda exterior por las exportaciones del pa!s, la canti 
dad de moneda externa gastada en exportaciones aumentará. 

Los precios de los bienes importados por el país que deprecia 
su moneda tienden a subir en t~rminos de la moneda nacional, 
pero a caer en términos de la externa. El aumento de los pre-

5La descrípci6n del sistema supone que las condiciones son idea 
les para que mantenga su equilibrio. 

6Et Tipo de Cambio se expresa en unidades de moneda ínterna por 
unidad de moneda extranjera. Por lo tanto, un aumento del Ti
po de Cambio significa una depreciación de la moneda en tanto 
que una caída significa una revaluaci6n. 
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cios internos de bienes importados reduce la cantidad comprada 
al exterior y aumenta la cantidad adquírida a los productores 
internos, suponiendo que haya productores que compitan con las 
importaciones. Nuevamente, las elasticidades de la oferta y 

la demanda de importaciones determinarán si se gasta en impor
taciones mayor o menor cantidad de dinero. 

La variación de los Tipos de Cambio hace que los productos del 

pa!s que deprecia su moneda desplacen a los del país que se en

cuentra en la sítuaci6n opuesta, tanto en sus mercados inter
nos corno en los de terceros países a los cuales ambos exporten. 
Si las elasticidades son altas,las exportaciones del país que 
deprecia su moneda aumentarán respecto de sus importaciones, 
corrigiendo así un desequilibrio incipiente en la balanza de 
pagos7• 

La velocidad del ajuste dependerá del grado de variación de 
los precios, de si existe o no un exceso de capacídad, de la 
movilidad de los recursos y de la facilidad con que los compr~ 
dores puedan díriqírse a nuevos oferentes. Debido a la tende~ 
cia del comercio a responder con lentitud a las relaciones mo
dificadas de los precios, la depreciaci6n inmediata del Tipo 
de Cambio tendrá que ser elevada para provocar los cambios de 
las exportaciones e importaciones' suficientes para restaurar 
el equilibrio en el corto plazo. Después de un período más 
largo, esta gran depreciación hará que las exportaciones del 
pats que deprecia su moneda continGen aumentando y que sus 

i~portacionas sigan disminuyendo, tendiendo así a la creaci6n 
de un excedente de pagos. La subsiguiente tendencia a la fer-

7El funcionamiento de un sistema de Tipos Flexibles corno el 
aqut descrito se basa en el supuesto de que el mercado de 
cambios es estable. Algunas crtticos de los tipos flexibles 
arguyen que el mercado de cambios es inestable, debido a la 
especulaciOn desestabilizadora o a que las curvas de demanda 
y oferta son inel~sticas en ausencia de especulaci6n. Estos 
argumentos serán considerados con posterioridad, 
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maci6n de un superávit hará que la moneda aumente de valor, 

invirtiendo de ése modo parcialmente la depreciaci6n inicial. 

e) Ventajas Atribuidas a los Tipos de Cambio Flexibles. 

lo. Simplicidad 

El Sistema no es simple si no funciona 

El precio - o tipo de Cambio - se mueve en un mercado 

libre a fin de igualar la oferta y la demanda, equili

brando asiel mercado y eliminando el problema del exce

so o escasez de cualquier moneda. Los países no necesi 

tan provocar cambios en los precios e ingresos para 

mantener o restablecer el equilibrio de la balanza de 

pagos. 

2o. Ajuste continuo 

Debido a la sensibilidad de un Tipo de Cambio libre, un 

sistema de tipos flexibles brinda un ajuste continuo, 

evitando así los efectos adversos de prolongados perio

dos de desequilibrio. Un desequilibrio persistente pe~ 

mite que continUe el uso inapropiado de recursos y pro

voca una repentina conmoción en el país que eventualme~ 

te introduce las necesarias medidas correctivas. Si se 

demoran mucho tiempo, los cambios resultantes serán más 

drAsticos y de más dificultosa aplicaci6n. Los cambios 

graduales de los tipos eliminarian estas súbitas sacud! 

das y los ajustes drásticos. No suprimirían la necesi

dad de ajustes pero harían posibles que los cambios ne

cesarios tuvieran lugar en forma más lenta. 

Jo. Mayor independencia respecto de las políticas internas~ 

Los partidarios de los Tipos de Cambio Flexibles han 

sostenido que éste es el Unico sistema que permitirá, 

en el mundo moderno, la existencia continua del libre 
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comercio y de las monedas convertibles. La mayoría de 

los gobiernos actuales est~n empeñados en mantener la 

plena ocupaci6n y en promover un rápido crecimiento ec2 

n6rnico, y adoptarSn ~as políticas adecuadas para la ~o~ 

secuci6n de estas metas. Debido a su comproniso con 
los objetivos internes, los 9obe-rnunt12s tal vez no esté!'\ 

dispuestos a adoptar políticas inflacionarias o deflaci~ 

narias a fin de mantener o restablecer el equilibrio de 

les pagos a un cierto Tipo dí:! Cambio ajustable. Po:: lo 

tanto, las políticas gubernamentales pueden evitar los 

ajustes mediante cambios en precios e ingresos, ya que 

no existe una coordinación automática de las políticas 

monetarias. Las variaciones del tipo de cambio y el uso 
de controles directos son medios alternativos de ajuste. 

La difundida adhesión a las monedas convertibles y a una 
mayor libertad comercial sugiere un deseo de eludir las 

controles directos quedando sólo las variaciones de los 

Tipos de Cambio como un medio aceptable de ajuste. 

Quienes abogan en favor de los tipos flexibles opinan 

que los cambios en los tipos no serán grandes si los 

países siguen políticas apropiadas; y no creen que los 

cambios desalentarán la entrada en el comercio exterior. 

Los comerciantes pueden reducir la incertidumbre acerca 

del tipo futuro mediante la cobertura de los mercados de 

futuros. Si los mercados de futuros exteriores no se d~ 

sarrollan en forma espont§nea, las autoridades moneta

rias pueden promoverlos. El mercado de futuros facilite._ 

rl también la especulación que, según creen los partida

rios del tipo flexible, será estabilizadora. 

Con Tipos de Cambio Flexibles hay más libertad de perse

guir políticas independientemente de consideraciones so

bre la balanza de pagos. Si un país sufre una inflación 

en tanto que otros mantienen la estabilidad interna de 

los precios, el efecto fundamental es una depreciación 
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de la moneda del país con la inflaci6n8• 

La depreciación contrarresta el efecto de la inflación 

sobre la balanza de pagos y evita en gran medida la 
transmisión de la inflación a los países con estabilidad. 
La inflación puede alterar el ingreso real del primer 

pa!s y, por lo tanto, afectar a otros países, pero los 

efectos, en su mayoría, no fluyen a través de vías mone

tarias, de modo que las políticas ~onetarias pueden en 

cierta medida ser independientes. 

Si todos los países alcanzaran sus objetivos internos 

mediante políticas apropiadas, los tipos de cambio re
sultantes serían razonablemente estables, Friedman cree 

que la armonización de las políticas monetarias internas 
es más probable con tipos flexibles que con fijos. Ello 
se debería, principalmente, a que los tipos flexibles mi 

nimizan la transrnisi6n de los efectos econ6micos a tra
v~s de vías monetarias, efectos que de otro modo podrían 
interferir en el funcionamiento de las políticasinternas 

dirigidas a la consecución de la plena ocupación y de un 
crecimiento satisfactorio. 

4o. Mayor efectividad de la política monetaria. 

Con tipos flexibles la declinaci6n de las tasas de inte

rés ocasionará una salida de capital, un alza del tipo 
de cambio presente y un aumento de las exportaciones con 
respecto a las importaciones. El movimiento favorable 

de la balanza comercial reforzar! los efectos expansioni~ 
tas de las menores tasas de interés sobre el gasto inter
no. De este modo los tipos de cambio flexibles dan lugar 

a que la posici6n externa actGe de modo directo, a fin de 

8La devaluación modifica la relaci6n entre los precios 
de las mercancías internacionalmente comercializadas 
y los bienes internos de todos los países, originando 
así la reasignaci6n de los recursos. 



reforzar los efectos puramente internos de la política 

monetaria y hacer que dicha política sea más efectiva. 

So. Reducción de la necesidad de reservas. 
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Otra ventaja de los tipos de cambio flexibles es la de 

que eliminan la necesidad de mantener reservas oficiales 

de divisas, siempre que los gobiernos nacionales no 

empleen los fondos de estabilización para influir sobre 

dicho tipo. 

Con tipos de cambio flexibles, los especuladores ofrece

rían las divisas con el objeto de satisfacer sus necesi

dades privadas de liquidez. Individuos, comerciantes, 

bancos, gobiernos, etc. continuarían, por supuesto, man

teniendo activos líquidos, algunos de los cuales consis

tirían sin duda en oro o divisas. Pero esos activos se

rían reservas operantes, es decir, servirtan para propó

sitos distintos del mantenimiento de un cierto valor de 

la moneda de cualquier país. 

d) Argumentos en Contra de los Tipos de Cambio Flexibles. 

lo. Bajas elasticidades en los mercados internacionales 

Si las elasticidades son demasiado bajas, la inestabili

dad del mercado de cambio hará que la depreciaci6n de la 

moneda débil simplemente empeore el desequilibrio de los 

pagos. Para que la depreciación prevenga o elimine un 

déficit, debe reducir los gastos en importaciones reali

zados con ingresos por exportaciones medidos con la mis

ma moneda. 

Si ésto ocurre, es necesario que la suma de las elastici 

dades de la demanda de importaciones, tanto interna como 

externa, sea superior a la unidad, suponiendo inicialmen 

te elasticidades de oferta infinitas y una balanza comeE 

cial en equilibrio. 
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Aunque en una época - segunda posguerra - estaba difun

dida la creencia de que las elasticidades eran bajas, 

puede que ello se debiera, en gran medida, a las dificul 

tades para recuperarse del período bélico. Con la recu

peraci6n de las economías devastadas y con una mejor po

sición de pagos en muchos pa!ses, se ha aludido menos a 

las bajas elasticidades. Por lo contrario, tanto la op1 

ni6n corriente que los mercados internacionales son más 

competitivos que antes cuanto las recientes modificacio

nes de los tipos de cambio ajustables presuponen altas 

elasticidades. 

Con altas elasticidades, variaciones relativamente pequ~ 

ñas en los tipos de cambio son efectivos en la realiza

ción de los ajustes necesarios. Si las elasticidades 

son bajas, los cambios provocados en los precios inter

nos por las alteraciones de la balanza comercial no co

rregirán los desequilibrios con tipos ajustables. A me

nos los efectos - ingreso sean bastantes grandes como 

para restaurar el equilibrio sin cambios en los precios, 

una sobrevaluaci6n de la moneda constituye el remedio 

apropiado cuando las elasticidades son bajas. 

2o. Los tipos inestables reducen el comercio exterior y la 

inversión. 

En lo fundamental, dicho argumento expresa que los tipos 

flexibles introducir~n cierta incertidumbre, dañosa para 

el comercio internacional y los movimientos de capital. 

Este pron6stico de incertidumbre se fundamenta en que 

los tipos serían - o podrían volverse - inestables. 

Un aspecto del razonamiento es que las variaciones del 

tipo de cambio bajo un sistema de tipos flexibles res

tringirian en gran medida la inversión extranjera a lar

go plazo, debido a que tanto los prestatarios como los 

prestamistas no se avendrían a firmar contratos de esa 
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naturalezas El prestamista, a fin de protegerse, insi~ 
tir!a en que la devoluci6n y los intereses se hicieran 

en su propia moneda, pero ésto simplemente trasladaría 
al prestatario el riesgo de las pérdidas o ganancias no 
previstas implícitas en las modificaciones del tipo de 
cambio. Por lo tanto, el paso de los tipos ajustables 

a los flexibles reduciría la inversión extranjera a lar

go plazo, dado que aumentaría los riesgos. 

Siguiendo una línea similar los críticos arguyen que 

los tipos flexibles restringen el comercio de mercan
cías, debido a que tanto les compradores como los vende

dores vacilan en asumir un compromiso cuando los tipos 

fluctGan. La posibilidad de que el tipo de cambio varíe 
crea un riesgo de menores beneficios, a causa delcambio 
del precio que los comerciantes pagan o reciben a cambio 
de moneda extranjera. Si bien, desde un punto de vista 

te6rico, están en condiciones de protegerse de talesrie~ 
gas en el mercado de futuros, esta acción supone costos, 
y tal vez no puede llevarse a cabo en caso de que dichos 
mercados sean restringidos. El costo de protecci6n, su
poniendo que ésta sea posible, o la incertidumbre adici2 

nal con respecto a la rentabilidad de las transacciones 
extranjeras, desanimarán el comercio y la inversi6n ex
tranjera, manteniéndolos as! debajo de los niveles ópti

mos. 

Los partidarios de los tipos flexibles objetan con vigor 
el supuesto de inestabilidad. Si los tipos flexibles 
son inestables, ello se debe a grandes perturbaciones en 
las economias internas, que requieren profundos cambios 
en las variables de ajuste. Si los tipos de cambio no 
varían, los pa!ses tendrán que provocar cambiossustancia 
les en los precios e ingresos, o echar mano a controles 
comerciales y de cambio, a fin de afrontar los desequil! 
bríos en los pagos. La existencia de inestabilidad eco

nómica en algunos países desanimaría el comercio y la i~ 
versi6n extranjera, ya sean los tipos de cambio ajusta-
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bles o ~fiexibles. 

Jo. La espeCulaci6n será desestabilizadora 

Siendo la especulaci6n desestabilizadora, provocar& flu~ 
tuaciones en los tipos de cambio flexibles. 

De acuerdo con este razonamiento, los especuladores in

terpretarán un aumento en el tipo de cambio (la depreci~ 

ci6n de una moneda) como un signo de que el tipo subirá 
aan más en el futuro. Por lo tanto, venderán la moneda 
que se deprecia, ocasionando una depreciación todav1a m~ 

yor. Ello deprimirá el precio de la primera moneda más 
que lo que las condiciones "reales" justificarian. Fi

nalmente, algunos especuladores tomarán conciencia de 

que una moneda está depreciada en eXceso y comenzarán a 
adquirirla, provocando el aumento de su precio. Esto 
ser~ la señal que llevará al resto de los especuladores 

a hacer lo mismo, de modo que el precio de la monedapron 
to superar~ su nivel de equilibrio a largo plazo. Si 
los especuladores están motivados segan sugerimos, sus 

actos causarán la inestabilidad de los tipos flexibles. 

4o. Posibles efectos inflacionarios. 

Supongamos que por alguna razón, un país tiene tendencia 

al d~ficit de Pagos, haciendo que el tipo de cambio suba 
en un mercado libre. La depreciaci6n de la moneda incr~ 
menta el costo de las importaciones, elevando así el ca~ 

to de vida y haciendo que la mano de obra empuje las ta
sas del salario hacia arriba. Esta situaci6n puede exi~ 
tir si un pa!s importa gran parte de sus alimentos y ma

terias primas, de modo que las mercancías importadas ten 
gan un gran peso en el índice del costo de vida. Los s~ 
larios más altos determinan un aumento en los precios y 

una reducci6n en las importaciones, provocando así una 
mayor depreciación de la moneda. Semejante espiral de 

depreciaci6n, inflaci6n de costos, deterioro de la balan 
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za comercial y mayor depreciaci6n es particularmente aro~ 

nazadora si un pa!s está en una situaci6n de plena ocup~ 

ci6n. Los especuladores preverán la inflaci6n interna 

acumulativa y trasladarán fondos de esta moneda a otras 

más fuertes. Ello debilitará aGn más la moneda, dará 

origen a la inflaci6n interna y a una depreciación más 

rápida justificando de este modo la especulación misma. 9 

Con respecto al problema de la inflación, algunos criti

cas de los tipos flexibles argumentan que el sistema impo

ne poca, si es que alguna disciplina sobre las autorida

des internas a fin de evitar una excesiva inflación. Los 

tipos de cambio flexibles mantendrían el equilibrio de 

la balanza de pagos de modo que los países individuales 

pudiesen, si as! lo quisieran, permitir que la inflaci6n 

interna continuara más rápidamente que la externa, sin 

preocuparse del equilibrio exterior. En otras palabras, 

las autoridades financieras no se preocuparían de la mo

neda que se deprecia, pues bajo este sistema las monedas 

se supondrían fluctuantes. Por lo contrario, la pérdida 

de reservas y el comGn sentimiento de fracaso y humilla

ci6n por verse obligados a devaluar un tipo de cambio 

ajustable, imponen una fuerte disciplina sobre los altos 

funcionarios a fin de evitar la inflación. 

So. Necesidad de la movilidad interna de los recursos 

Mundell ha sugerido que si los factores de producci6n 

no son altamente móviles dentro de cada pa!s, gran parte 

de la ventaja de los tipos flexibles se habrá perdido. 

Ello se debe a que, si bien el tipo variable mantiene el 

equilibrio de la posici6n externa y permite el uso de 

la pol!tica monetaria con el objeto de lograr la estabi

lidad interna, la inmovilidad de los factores impide, 

en el plano nacional, que la pol1tica monetaria interna 

9El argumento de que la devaluaci6n conducirá a la in
flación se aplica tanto a los tipos fijos como a los 
flexibles. 
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alcance.la plena ocupación sin inflaci6n. S6lo en el 

caso de que los factores se muevan libremente dentro del 

pa!s ser~ capaz la política monetaria interna de reali
zar sus funciones estabilizadoras. Pero, en la medida 

en que los factores no sean muy m6viles, este problema 
existirá también con tipos de cambio fijos. El punto 

principal reside en que la inmovilidad de los factores 
priva a los tipos flexibles de su gran ventaja, que con

siste en liberar la política monetaria y otras políti

cas utilizadas fundamentalmente para mantener la estabi

lidad interna. 

3. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN LOS DIFERENTES SISTEMAS 

MONETARIOS. 

a} Nociones Introductorias 

Se puede definir el tipo de cambio corno el precio que en moneda 
nacional se paga por cada una de las monedas extranjeras, exis
tiendo as! un enlace común que permite comparar los costos, los 

precios y los ingresos de un pais con el exterior. 

Por consiguiente, las econornias nacionales en sus relaciones 
con los demás han demostrado tres diferentes maneras de fijar 
el tipo de cambio y de ajustar los pagos entre paises: 

lo. Cuando los países se rigen por un patr6n metálico común 
(digamos el patr6n oro) 

2o. Cuando adoptan y se rigen por sistemas de papel (llamados 

comúnmente patrones libres) 

Jo. Cuando un país o un grupo de ellos se rige por un patr6n 
metálico y otro por un sistema de papel 

En cuanto a los métodos de ajuste de las relaciones come_! 

ciales y monetarias entre otros países, surgen modalidades 
singulares1en especial sobre la manera de llevar a cabo el ajuste del 
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balance de pagos. Dichas modalidades están estrechamente 

asociadas a ciertos principios los cuales var!an según que 

los pagos entre países se rijan por sistemas monetarios se

mejantes o diferentes. Tanto el proceso que rompe el equi
librio como el mecanismo que lo restablece, as.5: como los 

efectos sobre la actividad económica y el tipo de cambio, 

serán diferentes según se trate de cualquiera de los tres C!!_ 

sos anteriores. 

b) Determinaci6n del Tipo de Cambio en el Patrón Oro 

El ajuste mediante cambios en el ingreso y en los precios era 

el mecanismo que operaba en el patrón oro, aunque sólo se haya 
dado reconocimiento a la acción de los precios respecto a sus 

efectos sobre las exportaciones. El ingreso influía en forma 
directa y los precios en forma inducida. Por su parte, en 
el caso del tipo de cambio, era la definición oficial del cent~ 
nido oro de una moneda' la que fijaba la paridad cambiaría con 

las demás monedas, y dicha paridad con cada una de las monedas 
estaba regida por la relaci6n entre las cantidades respectivas 
de oro fino. En estas condiciones, el hecho de fijar un país 
el valor de su unidad monetaria en una cantidad específica de 

oro equivalía a fijar oficialmente un tercio en moneda nacional 
a la onza de oro y, a la vez, determinar la paridad con las 

demás monedas. Alrededor de la paridad normal o natural, el 
tipo de cambio fluctuaba dentro de los límites determinados 
por los costos de transferencia del oro de un país a otro, lla
mados punto de oro de exportaci6n y punto de oro de importa

ci6n. 

En los límites de la fluctuaci6n o puntos de oro resultaba 
ilimitada la oferta y la demanda de moneda nacional y de mone
da extranjera. Dentro de ~sos límites, era la oferta y la de

manda de giros en el mercado el factor determinante del tipo 
de cambio del d!a. 
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La ventaja m§s importante de este sistema y sus variantes; 10 

radicaba en que ofrecía base firme para las operaciones intern~ 
cionales. Era la ventaja de la seguridad frente a la desventa

ja de la relativa inelasticidad. Aún cuando ésta solía entorp~ 

cer el incremento de las operaciones comerciales y financieras, 
se prefería la conveniencia de la seguridad respecto a las in

conveniencias de la escasa elasticidad del patr6n oro. 

El objetivo esencial de este sistema monetario consistía en el 

mantenimiento de la estabilidad cambiaría y para ello todas las 
demás variables económicas debían girar en torno de este tabú: 

la estabilidad del tipo de cambio. Por lo tanto, las alteraci2 
nes de precios y de salarios, el libre movimiento de los medios 
de pagos y de capitales, y las fluctuaciones de la acupaci6n y 

del producto constituían el alto precio de salvaguardia para 
mantener la estabilidad cambiaria. 

Las causas de la decadencia del patr6n oro se hicieron patentes 
desde fines del siglo XIX. El valumen de operaciones había cr~ 

ciclo en tal forma, que las existencias de metal amarillo resul
taban escasas y en ciertos países insuficientes para cubrir las 
necesidades del tráfico nacional e internacional. 

En el Gltimo tercio del siglo XIX, los países que empleaban la 
plata como medio de pago la fueron abandonando para adoptar en 
su lugar el oro, metal que años después resultaría cada vez más 

insuficiente para regir las operaciones comerciales y financie
ras en ascenso constante. El estallido de la primera guerra 
mundial y los enormes gastos que la misma demand6 obligaron a 

los países beligerantes al abandono del patrón oro y a regirse 
por patrones papel. 

lOPatr6n oro clásico, expresa el valor de la unidad monetaria 
en cierta cantidad fija de oro; patr6n oro en lingotes, con
sistía en que el oro fue retirado de la circulaci6n y susti
tuido por monedas de papel y monedas metálicas de bajas denQ_ 
minaciones; el patr6n de cambio oro se distingue de los ant~ 
rieres en que el Estado fija la moneda nacional a una divisa 
oro, estableciendo una paridad determinada y sosteniendo ésta 
mediante el compromiso de comprar y vender sin límite divi
sas oro al precio fijado por la ley. 
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El valor externo del dinero, o sea el precio en moneda nacio
nal de las monedas extranjeras en el mercado de divisas, está 

determinado de modo distinto segGn los diversos patrones mone
tarios, 11 y la forma en que éste sea determinado afecta, de 

manera diferente, el bienestar económico nacional e internacio

nal. 

Tasas Estables de Cambio 

Se dice que un país se encuentra en patrón oro a) cuando sus 

autoridades monetarias están encargadas de realizar una políti

ca de compra y venta de oro, a precio fijo, en cantidades ilimi 

tadas, b) cuando el poder adquisitivo de la unidad de su siste

ma monetario conserva el mismo poder adquisitivo de un peso de

terminado de oro y e) cuando el valor exterior de su moneda 

está fijado por medio del oro. 

Con un patr6n oro internacional las tasas de cambio son fijas, 

ya que cada moneda nacional es convertible en oro a un tipo f i

jo y, consecuentemente, en otra moneda a tasa fija. En reali

dad, las tasas de cambio en el patr6n oro si fluctúan, pero úni 

carnente dentro de límites estrechos determinados por los puntos 

de exportaci6n e importaci6n del oro; es decir, por el costo 

del envio de oro de un punto a otro del sistema. El punto de 

exportación oro es el limite superior más all~ del cual no pue

de elevarse el precio interno de una moneda extranjera, mien

tras que el punto de importaci6n oro es el límite inferior por 

bajo del cual no puede descender el precio interno de una mone

da extranjera. Se sobreentiende que el punto de exportaci6n de 

un pais representa el punto de importaci6n de otra. 

Con el patr6n oro internacional el valor externo de una moneda 

nacional estS determinado por a) la paridad de la Casa de Man~ 

11consideremos tres patrones monetarios característicos, a sa
ber: a) el patrón oro, b) el patrón papel moneda y e) el pa
tr6n mixto: el fondo monetario internacional 
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da de la unidad monetaria tipo en relación con la de las monedas 
extranjeras y b) los límites impuestos por los puntos de irnport~ 

ci6n y exportaci6n del oro. La estabilidad de las tasas de 

cambio representa la "razón de ser" del patr6n oro, porque fornen 

ta el comercio y las finanzas internacionales, eliminando los 

riesgos que, en otras condiciones, imFlicarían las tasas inesta

bles de cambio. La falla principal del patrón oro fue que se 

mantuvo estable el valor externo de una moneda nacional a expen

sas de la estabilidad de su valor interno. 

Lo notable del patrón oro es que proporciona un mecanismo autorn! 

tico, autorregulador, para los ajustes económicos entre las na

ciones negociantes. El ingreso o el egreso del oro, segGn sea 

el caso, conduce automáticamente hacia el equilibrio en la bala~ 

za de pagos del país. 12 

12El término balanza de pagos se refiere a la diferencia que 
existe entre todas las partidas del debe y todas las del haber 
transacciones corrientes, movimientos de oro y transacciones 
de capital, en tanto que balanza comercial significa la dife
rencia, en función de su valor, entre las exportaciones y las 
importaciones de mercancías. Una balanza adversa de pagos (o 
simplemente un "déficit") es indicio de que las importaciones 
visibles e invisibles de un país (transacciones ~orrientes) 
exceden en valor a sus exportaciones similares. Un excedente 
de exportaciones visibles e invisibles sobre importaciones si 
milares, por el contrario, significa una balanza favorable de 
pagos (o simplemente un "superáyit"). Se producen dificulta
des en la balanza de pagos cuando las naciones no pueden 
exportar lo suficiente en cuenta corriente para cubrir el pa 
ge de las importaciones, o cuando pierden oro o reserva de dT 
visas hasta un punto crítico sin eliminar completamente los -
déficit. Con finalidades contables la balanza total de pagos 
(con todas las naciones comerciales) siempre está en equili
brio, ya que los movimientos de oro o de capital se registran 
en el estado de la balanza de pagos para equilibrar débitos y 
créditos en cuenta corriente. De este modo una naci6n defici 
taria, por ejemplo, puede "ajustar" una balanza adversa de pa 
gas sobre el papel, registrando en el "haber" exportaciones -
de oro equivalentes al monto del déficit. 



28 

oevaluaci6n 

La devaluaci6n es una forma de eludir las reglas estrictas del 

juego patr6n oro. Un pa!s que no desea llegar a la deflación 

ni privarse la ventaja que representan las tasas estables de 

cambio, pueden preferir devaluar su moneda, es decir, reducir 

su paridad con el oro. Puede hacer ésto sencillamente fijando 

un precio más alto para el oro en términos de su propia moneda. 

La devaluación no estimulará las exportaciones si es baja la 

elasticidad precio de la demanda extranjera para nuestras expoE 

taciones; es decir, si es menor que la unidad. Por el contra

rio, un pats que exporta principalmente artículos de primera 

necesidad poco puede ganar con la devaluación, ya que la deman

da exterior para ese tipo de exportaciones generalmente es ine

lástica. La elasticidad ingreso de la demanda es de importan

cia para algunos bienes de comercio internacional. Por ejemplo, 

la demanda norteamericana de materias primas extranjeras es más 

sensible a un cambio del ingreso nacional que a un cambio en el 

precio de exportaci6n extranjero. Así pues, la devaluaci6n no 

estimular!a necesariamente las exportaciones, si las exportaciQ 
nes del pa!s que devalúa consistieran, parcialmente, de artícu

los para los cuales fuera más elástica la demanda con relaci6n 

al ingreso que con relaci6n al precio. 

Un alza en el precio de las importaciones, en términos de la m2 

neda nacional devaluada, produciría el aumento en el costo de 

l.a vida al grado en que se importaran artículos de primera nec~ 

sidad, reduciendo de ~ste modo los salarios reales. Los térmi

nos de comercio serían adversos para el país que devalo.a si la 

devaluaci6n ocasionara un descenso mayor en el precio de las 

exportaciones que en el de las importaciones, en términos de mg 

nedas extranjeras, de tal manera que pudieran obtenerse menos 

por unidad de exportaci6n. 

Las expectativas respecto a la devaluación del d6lar, por ejem

plo, podrían hacer que los extranjeros titubearan entre comprar 
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productos norteamericanos o retener d6lares, porque ellos po

dr!an obtener m~s d6lares a cambio de sus monedas comprando 

nuestros articulos, y reteniendo posteriormente nuestro dinero. 

e) Oeterminaci6n del Tipo de Cambio en el Patr6n Papel - Moneda. 

Debido únicamente a la urgencia ocasionada por la depresión de 

la década de los años treintas, las naciones se dieron cuenta 

de la conveniencia de la flexibilidad del cambio. Las tasas 

flexibles de cambio están generalmente relacionadas con los si~ 

temas monetarios locales autónomos. Un sistema monetario local 

consiste, comGnmente, en un patr6n papel-moneda, pero no es pr~ 

ciso que lo sea. A falta de un patr6n oro internacional, el 

valor externo de las monedas nacionales puede hacerse flexible 

a) dejando en libertad las fuerzas autom&ticas del mercado para 

que fluyan en él, o b) permitiendo que la autoridad monetaria 

lo ajuste deliberadamente. 

El patr6n papel, llamado genéricamente patr6n libre, porque 

est~ desligado de cualquiera mercancía o metal y su poder adqui 

sitivo lo deriva de la relación entre la cantidad de moneda en 

circulaci6n y el volumen de mercancías y servicios al que sirve 

como medio de pago. La diferencia esencial que distingue al p~ 

tr6n papel respecto al patr6n oro radica en que el valor de la 

moneda papel se determina básicamente por la teoría cuantitati

va del dinero y el mismo oro se cotiza en moneda papel. En el 

patr6n libre, el equilibrio de la balanza de pagos se logra no 

mediante transferencias en la moneda (como sucede en el patrón 

met~lico) sino por la política del banco central y las variaci~ 

nes del tipo de cambio. Obviamente se deduce que el tipo de 

cambio en este sistema monetario intrínsecamente no tiene esta

bilidad ni límites precisos para variar y, por tales caracter!~ 

ticas, al sucumbir el patr6n oro como sistema monetario intern~ 

cional, surgi6 el problema de precisar a qué causas se debía la 

variaci6n constante y aparentemente sin límites del tipo de 

cambio. 
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Aunque la cotización de las monedas de papel en el mercado 
libre de cambios est~ obviamente determinada por el curso de la 

oferta y la demanda de divisas contra moneda nacional, el verd~ 
dero problema radica en precisar qué factores son los que dete~ 

minan esas ofertas y demandas. 

Teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo 

Bajo un sistema de patrones aut6nomos de papel-moneda, se dice 
que el valor externo de una moneda depende, "esencialmente y 

en attima instancia", del poder adquisitivo interno de esa man~ 
da en relación con el de otra. O, dicho de otro modo, en tal 
sistema las tasas de cambio tienden a ser determinadas por las 
paridades relativas de poder adquisitivo de las distintas mone

das en diferentes pa!ses. Esto constituye la esencia de la te2 

r!a de la paridad que sustenta el hecho observable de las fluc
tuaciones en las tasas de cambio durante un per!odo de movimien 
tos transitorios en los precios internacionales. 

Correspondió al economista sueco Gustavo Casse1 13 exponer esta 
teoría: 

El problema más apremiante, según Cassel, consist!a en implantar 

una política monetaria que estabilizara los precios. Para lo
grar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda en cada 
pats aconsejó, como una condición indispensable, limitar las 
emisiones de papel moneda, pues en la medida que los países res
petaran esta política correlativamente obtendr!an la estabilidad 
de los precios y la del cambio exterior. Para Cassel las fluc
tuaciones del tipo de cambio, en un mundo regido a base de sis
temas monetarios de papel inconvertible, no eran sino reflejo 

de las alteraciones del poder adquisitivo interno de las mone
das. Partía as! Cassel de un hecho concreto y susceptible de 

13G. Cassel, el problema de la estabilización, Biblioteca de 
Cultura Econ6mica, 1932, Madrid-Barcelona-Buenos Aires, 1932, 
Trad. de Manuel J. Fernández Cepero, C.P., P. 204 
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ser cuantificado: las relaciones de precios. Adem~s, consider6 

que las fluctuaciones del cambio exterior no estaban regidas 

por condiciones casuísticas sino que obedecían a ciertos princi 
pies. Su argumentación fue ésta: 

lo. Como el dinero del país A no podia emplearse directamente 
para hacer pagos en el país B, era indispensable cambiarlo 

previamente en el mercado de cambios a la cotización que f! 
jara la oferta y la demanda. Las fluctuaciones del tipo de 

cambio quedaban determinadas por la oferta y la demanda de 

divisas en el mercado de cambios; pero, a su vez, dichas 
fluctuaciones ejercían influencia sobre la misma oferta y 

demanda de divisas. Como una y otra dependían principalme~ 

te del estado de la balanza comercial y la situaci6n de 

ésta quedaba regulada, en altimo extremo, por los niveles 
relativos de los precioS de las mercancías y los servicios, 

lo importante era seguir esta cadena de causas. 

20. En consecuencia, cuando el equilibrio entre el país A y B 

se quebrantaba, la moneda del país deficitario no podía pa
sar al superavitario para saldar pagos hasta equilibrar, 

como sucedía con el patrón oro. Probablemente Cassel pens~ 
ba en que había algo así como un "punto de mercancía de ex
portación" y un "punto mercancía de importaci6n", puntos 

que fijaban, en algún nivel, los límites a la devaluación 
de la moneda, s6lo que con imprecisi6n y mayor amplitud re~ 
pecto a los puntos oro. 

3o. Para exportar más e importar menos había una condición: que 
previamente se alterara favorablemente la relación de pre

cios, y este efecto era el que precisamente producía la de
valuación de la moneda del pa!s deficitario. Este mecanis
mo, no obstante que permitía equilibrar la balanza de pagos 
sin afectar el nivel de la actividad económica, resultaba 
inaceptable para Cassel. Concluía que, ante todo, había n~ 
cesidad de limitar la cantidad de circulante, porque una 
vez conseguida la estabilidad interna de los precios se ob

tenía la estabilidad de cambio exterior. 
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Cassel insistió en su conclusi6n fundamental de que la causa 
coman, tanto de la elevación de los precios como de las fluctu~ 
ciones del cambio exterior, se debía al aumento desproporcionado 

de la cantidad de dinero. L6gicamente, la solución que propuso 

fue que se limitara la emisión de billetes a las necesidades es

trictas de la actividad económica. El nivel de precios en cada 

mercado nacional P.jercía el papel de ajustar la cantidad de bie

nes y servicios realmente ofrecidos al volumen de medios de pa

go, en cuyo caso el nivel de los precios no era sino el resulta

do de la relación entre el volumen de la oferta de mercancías y 

de servicios y la cantidad de dinero en poder de losdemandantes. 

Para Cassel el tipo de cambio estaba determinado por el cocien

te resultante de comparar el poder adquisitivo de ambas monedas 

en sus respectivos mercados, pues lo que en el mercadodecarnbios 

se ofrece y demanda es realmente cierto poder de compra de mer

canc!as y servicios interiores. El tipo de cambio debe estar 

en concordancia con esta relaci6n de intercambio. Si el tipo 

de cambio se separa de ~ste que es su nivel normal, automática

mente surgirán est!mulos para exportar e importar. Por consi

guiente, el poder de compra relativo de una moneda es el centro 

de oscilaci6n alrededor del cual tiende a fijarse el tipo de 
cambio. 

Cassel expuso: cuando dos monedas están sometidas a influencias 

inflacionarias, el tipo de cambio normal debe ser igual al tipo 

antiguo multiplicado por el cociente del grado de inflación en 

ambos países. Por ejemplo, si partimos de una situaci6n de equi 

librio, a la cual corresponde un tipo de cambio de $5.00 por ca

da unidad de moneda extranjera y el pa!s en cuesti6n sufre una 

inflaci6n que eleva sus precios al doble, en tanto que el otro 

pa!s s6lo es de 20\, el nuevo tipo de cambio deberá ser el que 

resulte de: 

~~~~~ l~~~ $8. 33 

Esta teoría presupone estos hechos: 



lo. Que la relación de precios es la determinante del inter

cambio internacional. 
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2o. Que la relaci6n de precios del periodo base es representa

tiva de una situación de equilibrio y que el tipo de cambio 

establecido en ese año es el adecuado a ese equilibrio. 

3o. Que la relación entre las exportaciones y las importaciones 

determina el tipo de cambio, ya que éste refleja las varia

ciones relativas de los precios en forma bilateral. 

4o. Finalmente, que las variaciones del tipo de cambio se con

vierten en el factor decisivo del equilibrio de la balanza 

de pagos. Este efecto equilibrador del tipo de cambio des

cansa en la eficacia de las elasticidades, tanto de las 

exportaciones como de las importaciones. 

Cassel concret6 su teoría en la obra Economía Social Teórica: 

"un deslizamiento del nivel general de los precios de una país 

en relación con el nivel del otro tiene, evidentemente, que va

riar la paridad del poder adquisitivo, y con ello la situación 

normal del curso del cambio. Esto se ha producido de una manera 

particularmente clara durante las grandes fluctuaciones del po

der adquisitivo interior de las diversas valutas producidas a 

partir de 1914. Si dos países A y B experimentan uno y otro el 

proceso de la inflación, que ha duplicado el nivel de los pre

cios en A, mientras en B, lo ha sextuplicado, la paridad del p~ 

der adquisitivo de la Valuta B, calculada en Valuta A, es ahora 

1/3 de su valor primero. La situación normal del cursodecambio 

sobre B tiene igualmente que haber caído a 1/3 de su situación 

normal anterior. La situación normal nueva de un curso de 

cambio puede, por tanto, calcularse multiplicando la situación 

anterior por el cociente entre las dos inflaciones de unoyotro 

país. 

De esta manera podemos calcular una paridad nueva del poder 

adquisitivo sobre la base de una paridad ya conocida~ 14 

14cassel,Economía Social y Teórica,Editorial Aguilar,Madrid, 
1933,capitulo XII,P.480 (no menciona el nombre del traductor). 
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Teor!a de la Balanza de Pagos 

Esta teor!a empieza por atribuir a la pasividad de la balanza 

la causa de la elevaci6n del tipo de cambio, partiendo de un 
punto de vista exactamente opuesto al casseliano. Su punto de 

arranque fue la existencia de una balanza de pagos extremadamen 
te deficitaria. 

En esencia, esta explicaci6n consistió en lo siguiente: como la 
oferta y la demanda de divisas son las fuerzas que en última 

instancia determinan el tipo de cambio, hay que buscar a su vez 
los determinantes de esta5 fuerzas. Los efectos destructivos 

de la primera posguerra (en Alemania) fueron los que determina

ron principalmente, de un lado, cambios en la estructura de la 
balanza de pagos alemana y, de otro lado, un déficit de grandes 

proporciones. Estos hechos causaron la devaluaci6n del marco 
que fue el punto inicial de la cadena y no el Gltimo eslab6n de 

la misma. 

El aumento de la circulación alemana de billetes no es la causa, 
sino el efecto, de la depreciación de la valuta alemana, y en 
gran parte también, del consiguiente aumento extraordinario de 

precios y salarios. 

Si la inflación alemana hubiera sido la causa y la depreciación 

de la valuta alemana el efecto, entonces, de acuerdo con la doE 
trina de los economistas clásicos ingleses, las cosas se hubie

ran tenido que desarrollar de esta manera: el aumento de la 
circulación de papel moneda produce una elevación correspondien. 

te del nivel de precios en el interior; los precios interiores, 
as! elevados estimulan la importación y dificultan la exporta

ción empeorando la balanza comercial,y con ello, también la ba
lanza de pagos: el empeoramiento de la balanza de pagos hace 

crecer la demanda de divisas extranjeras y fuerza el alza de 

los cambios. 

Según esta interpretación el aumento de 13 circulación moneta

ria no fue la causa de la devaluación del marco, sino su efecto, 
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puesto que ésta se oper6 independientemente de la estructura 
de la circulaci6n. Al devaluarse el marco por una balanza de 

pagos inicialmente pasiva en alto grado, tuvieron que elevarse 
los precios de las mercancías importadas, los salarios y los 

precios internos y acentuarse el déficit presupuestario. Todos 

éstos hechos de las mercanc!as importadas, repercutía también 

en la elevaci6n interna de los precios que a su vez obligaba a 
los obreros a demandar mayor cantidad de salarios y el mismo go 

bierno se veía en la necesidad de financiar el déficit presu
puestario con emisiones de billetes. 

Aumentos de precios de las importaciones, de los salarios y del 

déficit gubernamental, determinaron aumentos en la demanda de 
circulante y la consiguiente elevaci6n de los precios internos, 
reduciendo la exportaci6n. 

Fueron, pues, las necesidades crecientes de la economía y del 
gobierno, las que llevaron al sistema monetario alemán a una 

elevación de precios monstruosa y al tipo de cambio a un nivel 
jam~s visto. 

La teoría de la balanza de pagos considera que, al menos en el 
caso de Alemania, fue la extrema pasividad de la balanza el fa~ 

ter que ocasionó la devaluación del marco, hecho que a su vez 
repercutió en alza continua de los precios y determinó mayor d~ 
manda de circulante. 

d) Patrón Mixto (Sistemas Combinados) el FMI. 

Las combinaciones más generalizadas a raíz de la posguerra han 

sido dos: 

a) Tipos de cambio entre países que se apegan al patrón oro (en 
cualquiera de sus variantes) y países que se rigen por el 
patr6n libre (ya sea que éstos adopten el régimen de tipos 

de cambio libremente fluctuantes o el régimen de cambios 
flexibles). La característica cornGn de este grupo consiste 

en que los países se guían en lo esencial por la libertad 
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cambiaria. 

En cualquiera de las combinaciones, el tipo de cambio presenta 

mGltiples facetas. Sin embargo, los más comunes han sido el 

patr6n de cambio d6lar, el patr6n de cambio libra esterlina y 

el patrón de cambio Franco Francés. Esta situación ha origi

nado la existencia de tres grandes áreas en la parte del mun
do capitalista, con el consiguiente predominio monetario del 

dólar, la libra esterlina y el franco francés. En cada uno 
de éstos espacios financieros rigen modalidades específicas, 

sobre todo en el ~rea de la libra, y cada uno de ellos tienen 
diferente importancia en y para el mundo en general. 

b) Relaciones de países con Control de Cambios con los que se no!_ 

man por la libertad carnbiaria,independientemente de que adop
ten el cambio fijo o variable. En ambos grupos de cornbinaci~ 
nes, no obstante la aparente diversidad de situaciones en las 

relaciones cambiarlas, subyacen ciertos principios básicos, 
como son: la relaci6n de poderes adquisitivos de las monedas 
y de los niveles de ingresos o las productividades comparadas 

asociadas a la importancia de las economías respectivas que 
determinan diferentes niveles de negociación o de subordina

ci6n, debido a que las relaciones comerciales y financieras 
están siendo gobernadas cada vez más por situaciones de poder 

econ6mico, político y militar. 

El FMI, representa una alternativa tanto de un sistema de tasas 
de cambio completamente libres como de un sistema de riguroso 

control de cambios. Representa una tentativa para la creaci6n 
de "un sistema mejorado de moneda internacional". 

El oro debe utilizarse Gnicamente como "un conveniente denomina

dor cornGn por medio del cual los valores relativos de las mone
das nacionales - siendo éstas libres para el cambio - se expre

sen de vez en cuando". 
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CAPITULO II 

LOS PROGRAMAS DB CHOQUE COMO KEDIDAS HO OR!OllOXllS 

DE ESTABJLJ:Zl\CXO!l 

l. EL CASO DE MEXICO 

a) rntroducci6n 

La noci6n de que la estabilizaci6n de los precios requiere en 

ocasiones no s6lo eliminar la causa fundamental de la infla
ci6n-un déficit presupuestario excesivo...sino también implantar 
de manera simult~nea un congelamiento de precios ha alcanzado 

respetabilidad te6rica en un lapso notablemente breve. Se han 
justificado planes de estabilizaci6n "heterodoxos" por la exi.!_ 
tencia ya sea de equilibrios de inflación mGltiple es decir, 
una situación que implica que la economía puede permanecer en 

equilibrio con alta inflación aunque la situación fiscal suby~ 
cente podr!a en principio sostener una tasa mucho menor y/o de 

inercia en la formación de precios. Bruno (1986) ha examinado 
la primera cuesti6n y ha demostrado que la probabilidad de que 
se requiera una estrategia heterodoxa para alcanzar el equili

brio con baja inflaci6n es mayor cuanto menor sea la elastici
dad de la recaudaci6n derivada de la inflaci6n de precios cla
ve como la tasa salarial y el tipo de cambio. 

Las condiciones mencionadas tienden a satisfacerse en países 

que han experimentado altas inflaciones durante un período pr2 
longado. México carece de una historia de inflación crónica, 
pero durante los Gltimos quince años ha venido experimentando 
una inestabilidad de precios gradualmente creciente y ahora 

afronta por primera vez en su historia moderna la perspectiva 
de sufrir una tasa Pe inflaci6n de tres dígitos durante dos 
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años consecutivos. 

b) La Experiencia Mexicana en la Estabilización de los Precios. 

Es reciente la experiencia mexicana con la inflación de tres di 
gitos. Como se observa en la gráfica 1, los precios no habían 

alcanzado tasas anuales superiores a 30% durante más de dos tri 

mestres consecutivos hasta 1982. Antes del colapso del precia 
del petróleo de 1986 la implantaci6n de políticas de estabiliz~ 

ción había seguido de ordinario en México a las grandes devalu~ 
cienes: en 1954, 19i6 y 1982. 

Es discutible si las estrategias de 1954 y 1976 deberían consi
derarse "ortodoxas", pero en tales episodios estuvo presente un 
aspecto importante de la heterodoxia corriente (fijación del 

tipo de cambio nominal}. En parte como resultado ambos esfuer
zos de estabilización {en part!cular el primero) pueden consid~ 

rarse bastante existosos: en el primero la inflaci6n bajó a me
nos de 20% anual un trimestre después de la devaluación, y en 
el segundo bajó la inflación a menos de 20% después de dos tri
mestres. Por otra parte, mientras que la devaluaci6n de 1954 

señalaba el inicio de un período de déficit presupuestarios f i

nanciables que dur6 hasta 1971, la estabilización de 1976-1977 
se caracterizó por un aumento moderado del déficit. El déficit 
primario del sector pGblico {es decir, la diferencia entre el 

gasto pGblico total con exclusi6n de los intereses, y la recau
daci6n pGblica total), que en el período 1965-1971 alcanz6 un 
promedio de 0.7% del PIB, subi6 a s6lo 2.7% en 1977-1980. La 

inflaci6n permaneció también en el mismo período en una plata
forma nueva, m~s elevada de 21.7% anual. 

Otra característica de los episodios de estabilización de 1954 
y 1976 es que, contra la idea de que la desinflaci6n reduce la 
actividad económica, en ambos casos una recuperación importan

te acompañó la reducción de la inflación. 

La secuela del ajuste de 1983 confirmaría este comportamiento 
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(aunque con mayor lentitud a causa de la persistente declinaci6n 

en los términos de intercambio). 

Este comportamiento del producto refleja el hecho de que la de

preciaci6n real que sigue a una elevaci6n discreta del tipo de 

cambio ejerce un efecto contractivo en el producto por medio de 

varios canales del lado de la demanda y del lado de la oferta. 

En general, sin embargo, esta contracción será transitoria por

que el efecto de la devaluación en los precios internos hace 

que el tipo de cambio real regrese a su nivel original. 

La devaluación de 1982 difirió de los episodios anteriores en 

dos aspectos principales. Primero, la vulnerabilidad de la ec2 

nomía mexicana a los choques externos había aumentando en 1982 

porque las exportaciones petroleras, que antes de 1975 hab!an 

sido insignificantes, se convirtieron desde 1978 en una fuente 

importante de recaudaci6n pública. 

Además la deuda externa del sector pGblico hab!a aumentado en 

1981 en un enorme 56.6% (18 mil millones de d6lares). 

Otra diferencia importante del episodio de 1982 era la ausencia 

de una correcci6n del d€ficit trás la primera devaluación en 

febrero. En consecuencia la economra se torn6 inestable en ex

tremo, de modo que al finalizar el año se hab!an depreciado los 

tipos de cambio libre y controlado del peso frente al dólar en 

458 y 262% respecto a la paridad existente a fines de enero. 

Las devaluaciones tuvieron un efecto inflacionario inmediato y 

el Indice de precios al consumidor (IPC) aument6 99% en 1982. 

Sin embargo, el tipo de cambio real medio aument6 37% respecto 
al año anterior y la cuenta 

por primera vez en 39 años. 

o.si, pero la recesi6n sólo 

disminuyó 5.3 por ciento. 

de mercancías mostró un superávit 

Por otra parte, el PIB real bajo 

tocó fondo en 1983, cuando el PIB 

En 1983 y 1984 el nuevo gobierno implant6 una drástica correc

ci6n fiscal y el déficit primario baj6 de 7.5% Jel PIB en 1982 
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a 4.2 y 4.9\ respectivamente. Como resultado la cuenta corrie~ 

te mostr6 un superávit en ambos años y las reservas de divisas 
subieron continuamente, aunque a una tasa decreciente. Dado que 

la inflaci6n super6 a la depreciación del tipo de cambio, el ti
po de cambio real, medido en términos de los precios, disrainuyó 

22% entre diciembre de 1982 y diciembre de 1984. 

En 1985 baj6 el superávit público primario de 4.9 a 3.7% del PIB 

lo que reforzó la declinación del superávit de cuenta corriente 
iniciado por la apreciaci6n real de los dos años anteriores por 

medio de su estimulante efecto en la producción y las importaci2 
nes. Además, la reducción del superávit primario coincidió con 

un fuerte aumento de la demanda del crédito privado. En 1983 y 

1984 el crédito bancario real al sector privado habta bajado ac~ 

leradamente, lo que liber6 recursos tanto para financiar el défi 
cit como para una acumulaci6n considerable de reservas interna
cionales. Por otra parte, estas reservas se redujeron en 1985 
por la coincidencia de mayores requerimientos financieros públi
cos y privados. 

A fin de contrarrestar ésta declinación y la especulaci6n que 
hab!a surgido a medida que se tornaba excesiva la expansión del 

crédito interno, se elevó el encaje legal y se devaluó en 20% el 

tipo de cambio controlado en el mes de julio, y los últimos cua
tro meses del año éste se d~preci6 a una tasa anual de 142%. En 
consecuencia la inflación aumentó de nuevo, de modo que para el 
Gltimo trimestre de 1985 era ya mayor que un año antes. En for
ma, similar, el año de 1985 terminó con un tipo de cambio real de 
nivel semejante al de diciembre de 1982 (129 sobre una base de 

1970=100) • 

En 1986 la economía mexicana padeció el deterioro más severo de 
su historia moderna en el terreno de los términos de intercambio, 
cuando el precio de sus exportaciones de petróleo crudo, en dó

lares, baj6 53.4%, de modo que el valor de las exportaciones p~ 
troleras baj6 58% (de 14 700 a 6 200 millones de d6lares). Como 

resultado la cuenta corriente de la balanza de pagos del sector 
pGblico experiment6 un déficit por primera vez desde 1982 y el 
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PIB baj6 3.8 por ciento 

A pesar de los esfuerzos para contrarrestar los efectos fiscales 
del choque petrolero, el superávit primario baj6 a 2.3\ del PIB 
en 1986 y los requerimientos del sector público aumentaron a 

15.1% del PIB, debido a la elevación de las tasas de interés in 
ternas nominales y reales que sigui6 al deterioro de los térmi

nos de intercambio. Pero a pesar de este deterioro presupuest~ 
ria y de la falta de financiamiento externo durante la mayor pa~ 

te del año, las reservas bajaron sólo transitoriamente en el pr! 
mer semestre y para diciembre habían aumentado en casi mil mill2 
nes de dólares. Esto se debi6 a la continuaci6n del congelamie~ 
to del crédito implantado a fines de 1985 y a una depreciación 

de 148% del tipo de cambio controlado implantada en 1986, que 
elev6 el tipo de cambio real hasta 173 (sobre una base de 1970= 

100) y en el último trimestre de ese año. Por otra parte,la ten 
dencia creciente de la inflaci6n se agudizó, de modo que parael 
primer trimestre de 1987 los precios al consumidor estaban cre

ciendo a una tasa anual de 139 por ciento. 

La situaci6n econ6rnica existente después del choque petrolero 

plantea varias cuestiones relacionadas con la elaboraci6n de una 
estrategia de desinflación. En primer lugar, es de presumir que 
la experiencia reciente de alta inflación en México haya aument~ 

do la rapidez con la que los agentes económicos reaccionan a los 
cambios en el nivel de precios, una condición que, fortalecería 
la conveniencia de un plan heterodoxo. Segundo,se ha cuestionado 

la necesidad de un nuevo ajuste de los renglones fiscales fundame.!! 
tales porque el sector público ha venido experirncntandounsuperá
vit primario desde 1983. Tercero,cuando se deduce la amortización 
real ·ae la deuda pública denominada en pesos debida a la infla

ci6n del total de los requerimientos financieros públicos, el 
resultante d~ficit corregido por la inflación, o déficit operat! 
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vo1 es s6lo ligeramente mayor en el período 1983-1986 que en la 

~poca de precios estables. Cuarto, aunque la depreciación real 
de 1986 era indispensable para absorber en el corto plazo el co
lapso del precio del petróleo, no está claro si el tipodecambio 

real prevaleciente a fines de 1986 representa un equilibrio a 
largo plazo o si se requiere una nueva realización antes de que 
pueda considerarse una estrategia heterodoxa. 

e) La Sensibilidad de Algunos Precios Clave a la Inflación. 

Un determinante importante de la estabilidad de una economía su
jeta a choques inflacionarios es la sensibilidad de precios cla

ve a la inflación. Para evaluar la importancia de este factor 
en el caso mexicano corregimos regresiones de la tasa de creci
miento de tres precios clave,-la tasa salarial nominal en la in
dustria manufacturera, el tipo de cambio y el indice de pre

cios de los bienes y servicios vendidos por el sector público,_ 
sobre los valores corrientes y rezagados de la tasa de inflaci6n 
en tres períodos de muestra. El primero es desde el final de la 
época de precios estables hasta la víspera de la devaluaci6n de 

1976 (enero de 1972 - agosto de 1976); el segundo, desde la dev~ 
luaci6n de 1976 hasta la víspera de la devaluaci6n de 1~82 (sep

tiembre de 1976 - enero de 1982), y el tercero desde la devalua
ci6n de 1982 hasta los datos más recientes disponibles (febrero 
de 1982 - marzo de 1987) (cuadro l). 

1El Déficit Operativo (DO) es el concepto que debe usarse si se 
quiere medir el cambio real de la deuda pública. Es también el 
concepto que debe aplicarse si se quiere observar la demanda 
excedente real que el gobierno está aplicando a la economta, 
pero no es el concepto que mostrarla el desequilibrio fiscal 
que subsistiría con precios estables. La raz6n es que hay va
rios otros componentes del ingreso y el gasto público además de 
los pagos de intereses cuyos valores reales dependen de la tasa 
de inflaci6n. Por lo tanto todo el déficit ser§ endógeno con la 
inflación. Además, a causa de los cambios en el impuesto deriva 
do de la inf laci6n el DO puede parecer mejor cuando las finan-
zas públicas han empeorado y peor cuando las finanzas públicas 
han mejorado. En consecuencia, es posible que el DO no indique 
siquiera la verdadera direcci6n de la política fiscal. 
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INDICADORES DE LA SENSIBILIDAD 
DE ALGUNOS PRECIOS CLAVE A 
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Nuestros cálculos demuestran que la experiencia mexicana respon

de s6lo en t~rminos generales a la expectativa de una sensibili

dad en general creciente de los precios clave a la inflación. 
Consideremos en primer término el tipo de cambio. La sensibili

dad de su tasa de crecimiento mensual a la inflación mensual (m~ 

dida por la suma de los coeficientes de regresión de tres reza
gos de la tasa de crecimiento mensual del Indice de precios al 

consumidor). Es evidentemente nula en el primer subperíodo: en 

el segundo se torna negativa (un resultado que corresponde a la 

idea de que se utilizó en ése tiempo el tipo de cambio para est~ 

bilizar el nivel de los precios) , y en el tercero aumenta en foE 
ma marcada. Este salto refleja una importante diferencia entre 

la estrategia de estabilizaci6n actual y episodios anteriores, 
un elemento decisivo en los programas de estabilizaci6n de 1954 

y 1976 fue una pronta fijación del tipo de cambio trásladevalua
ci6n inicial, mientras que el tipo de cambio siguió de cerca a 

la inflaci6n después de la depreciación real de 1986, preservan
do así el incremento inicial del tipo de cambio real. La baja 

del d6lar frente a otras monedas fortaleció esta elevación del 
tipo de cambio real. 

En segundo lugar, la sensibilidad de la tasa de crecimiento de 
los precios pGblicos a la inflación aumenta de 0.5 a 1.0. Sin 
embargo, éstos cálculos no son estrictamente comparables a los 
del tipo de cambio y los salarios nominales, ya que en vista de 

las restricciones en la disponibilidad de los datos (ver cuadro}, 
se calcularon las regresiones de los precios pGblicos para per!~ 
dos diferentes de los usados para las últimas variables. 

Finalmente, el patrón de la sensibilidad de la inflación de los 

salarios nominales a la inflación de los precios se asemeja en 
general al del tipo de cambio {baja del primero al segundo sub
per!odo y luego sube al tercero). Sin embargo, en este caso es 

notable que la suma de los coeficientes de regresión en todos 
los subperíodos produce un valor negativo, incluso en el tercer 
subper!odo, altamente inflacionario. Este resultado sugiere 

que la carga del papel estabilizador desempeñado en el corto pl~ 
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zo por el tipo de cambio y la tasa del salario nominal en el 

segundo subper!odo recay6 s6lo en la última variable en el ter
cer subperiodo. Así pués, el ajuste salarial no fue una de las 

causas de la inercia inflacionaria de los últimos años. 

dJ ¿cuál e3 el Esfuerzo del Presupuesto Público que se Requeri

ría para Intentar un Plan Azteca? 

Escapa a los límites de este ensayo un examen de este problema 

a profundidad. Sin embargo, es posible que tengan que cambiarse 

algunas tendencias presupuestarias recientes para obtener una 

estructura y un nivel de la recaudación y el gasto más propicio 

para el crecimiento. En primer lugar, aunque es discutible la 

importancia económica de algunas clasificaciones del gasto pGbli 

co, no hay duda de que en el curso del proceso de ajuste de los 

Gltimos años la inversi6n pGblica ha sufrido una disminuci6n pr~ 

porcional mayor que la del consumo pGblico. La participaci6n 

del gasto de capital pGblico en el PIB fue 1.2 puntos de porcen

taje menor en 1986 que en 1970, mientras que la participaci6n c2 

rrespondiente del gasto corriente sin intereses era más de 9 pug 

tos de porcentaje mayor. Esta tendencia es inconveniente desde 

el punto de vista del largo plazo porque ciertas consideraciones 

te6ricas indican que un ajuste óptimo a un choque permanente tal 
como la caída de los precios del petróleo debería implicar básic.e. 

mente una reducci6n en el consumo dejando la inversión sin tocar 

en gran medida. En segundo lugar, existe también la necesidad 

de modificar la estructura de la inversión pública, cuya rentabl 

lidad social global ha tendido a declinar al concentrarse engran 

medida en el sector industrial a fines de los años setenta y a 

principios de los ochenta. En tercer lugar, los elementos tran

sitorios pesan mucho en el ajuste presupuestario reciente. Ha 

aumentado el tamaño de la burocracia federal, mientras que el se~ 

tor pGblico no federal( integrado por empresas en su mayor parte) 

ha disminuido por lo que respecta al nGmero de sus entida

des pero escasamente por lo que hace a su tamaño. De igualmodo, 

las reducciones del gasto corriente real se han logrado en su m~ 

yor parte mediante disminuciones de los salarios reales, y se 
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ignora el nivel en que se estabilizar4n los salarios en el largo 
plazo. 

Por otra parte, la necesidad de promover el crecimiento económi 
co implica que el esfuerzo para alcanzar un déficit fiscal conv~ 

niente en el largo plazo tendrá que concentrarse en la reducción 
del gasto. Del lado de la recaudación la razón de la recauda
ci6n de impuestos internos no petroleros-PIS baj6 casi continua
mente desde 1981 hasta 1984. Sin embargo, es probable que los 

picos de 1980 y 1981 constituyan una base poco apropiada para la 

comparación, debido a los niveles anormalmente altos a la activi 
dad económica en esos años y, en todo caso, a que la reducción 

de la recaudación de impuestos no petroleros no invirtió parcia! 

mente en 1985 y 1986. Además, a result~s de una mejora en la P2 
lítica de precios pUblicos aument6 en casi cuatro puntos de por
centaje la participación de la recaudaci6n interna distinta de 
los impuestos en el PIB respecto a 1981, de modo que la razón 

de la recaudación interna total no inflacionaria PIB ha aumenta
do continuamente desde ese año. 

e. Conclusiones 

Las políticas heterodoxas han destacado aspectos de la estabili
zaci6n de los precios a los que no se había prestado atención 
apropiada, tales como la importancia de coordinar las expectati

vas desinflacionarias y la endogeneidad del presupuesto con in
flaci6n. Sin embargo, como han subrayado reiteradamente los 
partidarios de estas políticas, fuera de algunos casos extremos 
la parte heterodoxa del programa no puede sustituir a los ajus

tes "fundamentales" (es decir, la reducción del déficit en el 
corto plazo y la reducción estructural) 

Los datos presentados en este ensayo sugieren tres conclusiones. 
Primero, a pesar del ajuste considerable del presupuesto mexica

no en los pasados cuatro años todav1a deben hacerse m&s correc

ciones, desde el punto de vista del largo plazo pero también de~ 
de una perspectiva de corto plazo, una vez que se tomen en cuen

ta las necesidades crediticias del sector privado. Segundo, la 
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reducci6n de la elasticidad de la recaudaci6n neta respecto a la 
inflaci6n, aunada a una indizaci6n mayor del tipo de cambio y de 

los precios pGblicos, implica que los futuros choques adversos 
del déficit podrían generar drásticas elevaciones de la infla
ci6n, y crear condiciones adversas para la estabilizaci6n de los 
precios s6lo mediante la reducci6n del déficit presupuestario. Y 
tercero, la fijación del tipo de cambio real medida por los pre

cios en el nivel que alcanzó luego del choque petrolero podría 

ser incompatible con la estabilización de los precios. Si ésto 

es correcto y el tipo de cambio real debe apreciarse antes de 

que la estabilidad de los precios se torne viable, será necesa

rio un nuevo ajuste fiscal para sostener la correcci6n de la 
cuenta corriente de los pasados años, lo que probablemente se r~ 

laciona en parte con el efecto negativo de un alto tipodecarnbio 
real en la balanza de inversi6n-ahorro del sector privado. 

Suponiendo que se eliminan en efecto las ratees fiscales funda
mentales de la inflación y que no se hace ningún esfuerzo para 
mantener el tipo de cambio real en un nivel incompatible con la 
estabilidad de los precios, podr1amos plantear el siguiente int~ 
rrogante hipotético: ¿Bastar1a el ajuste fiscal para estabilizar 

los precios, o habr1a necesidad de completarlo con medidas "het~ 

rodoxas" tales como un congelamiento de precios, la fijación del 
tipo de cambio, y la introducción de una moneda nueva y de cláu

sulas de correcci6n de las deudas?. 

Cuando se recuerda que uno de los componentes del paquete heter2 
doxo -la fijaci6n del tipo de cambio- fue también uno de los in
grédientes fundamentales de las estabilizaciones de precios de 
1954 y 1976, es claro que las exitosas anticuadas estrategias 

aplicadas en M~xico en el pasado no eran tan diferentes dn los 
nuevos planes de estabilizaci6n como se quiere hacer aparecer a 
veces. En efecto, la experiencia mexicana indica que a resultas 
de la inevitable apertura de nuestra econom1a un tipo de cambio 
nominal fijo puede desempeñar un eficaz papel como un ancla para 

las magnitudes nominales si existen las condiciones fiscales fun 
damentales para mantenerlo. 
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Otros ingredientes del paquete heterodoxo son más problem&ticos. 
La introducci6n de una moneda nueva y de clSusulas obligatorias 

de rescalonamiento de las deudas trata de evitar el surgimiento 

de transferencias inesperadas de riqueza de los deudores a los 

acreedores, y por tanto puede resultar indispensable cuando la 

inflación se reduce a cero desde niveles muy altos. Pero cuan

do la inflación es menor al principio, el incremento del bienes

tar derivado de evitar redistribuciones de la riqueza más mode

radas deberta ponderarse con la pérdida deconfianzaen el siste

ma financiero y los costos legales que puede implicar la intro

ducci6n de cláusulas de rescalonamiento de la deuda. Aparente

mente estas complicaciones no fueron insignificantes en la Argen 

tina, de modo que en el caso mexicano deberían considerarse cui

dadosamente. 

Por último, el papel de un congelamiento general de los precios 

dados los aspectos fundamentales apropiados han sido objeto de 

una especulaci6n abundante e inconclusa. 

Todav!a no se resuelve la dificultad de evitar que el congela

miento se convierta en una camisa de fuerza para la econom!a. 

Por otra parte la utilidad del congelamiento parece depender de 

intangibles tales como la existencia de una voluntad casi unáni

me para intentar por lo menos una corta tregua de la inflación. 

Esta condición tiende a existir en los ambientes de inflaci6n 

crónica y elevada, pero es más discutible en las economías que 

experimentan sus primeros contactos con la inflaci6n de tres dí

gitos. Además, es posible que el congelamiento tenga alguna ut! 

lidad en las economías protegidas de la competencia externa, 

pero en vista de la incertidumbre actual acerca de los valores 

de equilibrio de los precios relativos, se trata claramente de 

una opci6n inferior a la mera fijación del tipo de cambio nomi

nal, dejando que el arbitraje de los precios internacionales se 

ocupe de la estabilizaci6n de los precios. Como lo han demos

trado los anteriores esfuerzos de estabilizaci6n de México el 

producto responderá en breve plazo, no porque el congelamiento 

de los precios impida una respuesta ex3gerada de los precios d2 
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minados por la inercia-no hemos implantado programas de esa cla

se-sino porque un tipo de cambio real más bajo estimulará una 

recuperaci6n. Por Gltimo, ya sea correcta o no, la percepci6n 
de que los congelamientos del Brasil y de la Argentina han fra

casado en general ha creado condiciones adversas para que otros 
paises lo intenten. 
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CAPITULO tII 

DEL PACTO 

l. 1982 

A lo largo de 1982, la pol!tica cambiarla hubo de hacer frente a 
un sensible deterioro en la posici6n de pagos del pa!s, debido a 

factores adversos tanto externos como internos. Por lo que toca a 
los primeros, destacan la ca!da en los inqresos por exportaciones
particularmente las petroleras- y la elevación de las tasas de in
terés internacionales, junto con un acortamiento de los plazos de 

pago para cr~ditos nuevos al pa!sª En cuanto a los factores de 
orden interno, el persistente desequilibrio en las finanzas públi
cas se tradujo en una aceleraci6n del ritmo inflacionario y puso 

en tela de juicio la posibilidad de mantener el deslizamiento gra
dual del peso mexicano frente al d6lar estadounidense que hab!a e~ 
racterizado la pol!tica cambiaría durante 1981. 

La conjunción de estos elementos provoc6 una reducci6n en la ofer
ta de divisas y una expansi6n en su demanda, e indujo movimientos 
especulativos cuya intensidad fue variando al avanzar el año. De 
esta manera, en 1982 la pol!tica cambiaria hubo de sufrir varias 
modificaciones fundamentales, lo mismo en sus objetivos que en sus 

instrumentos. 

a) Deslizamiento Cambiario. 

Durante las primeras semanas de 1982, el tipo de cambio del pe
sa frente al dólar continu6 el deslizamiento controlado de dos 
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centavos diarios que había venido registrando durante los Glti
mos meses del año anterior, y mantuvo los diferenciales de 20 y 

50 centavos entre la compra y la venta del d6lar en documentos 

y en billetes, respectivamente. 

De esta manera, al 17 de febrero la cotizaci6n del dólar era de 

26.86 pesos a la venta en documentos y de 27.01 pesos a la ven
ta en billetes, para las transacciones realizadas a través del 
sistema bancario. 

Sin embargo, desde los Gltimos meses de 1981, la economía mexi
cana había venido resistienao·los efectos combinados de una cr! 

tica coyuntura externa y de condiciones internas que propicia
ron importantes movimientos especulativos en el mercado cambia
rio. Ello se confirma al observar que el "coeficiente de dola

rización global"1 se elev6 de 13.1 a 25.6 por ciento entre el 
primero y el segundo semestre de 1981. 

Para afrontar esta situación, y buscando que la cotización del 

peso frente al d6lar y otras monedas extranjeras encontrara li
bremente su nivel, el Banco de México anunció el 17 de febrero 
su retiro temporal del mercado de cambios, manteniendo no obs
tante el régimen de libertad carnbiaria. Corno consecuencia de 

esta decisión, los tipos de cambio subieron el 18 de febrero a 
38.10 y 38.35 pesos por dólar a la venta en documentos y en bi
lletes, y alcanzaron sus máximos el 26 de febrero, con cotiza

ciones de 47.00 y 47.25 pesos para las mismas transacciones. 
Estos ajustes que equivalen a depreciaciones de 42 y 75 por 
ciento respecto a las cotizaciones de febrero fueron acompaña

dos por aumentos a 1.00 y a 1.50 pesos en los diferenciales 
entre compra y venta de dólares en documentos y en billetes 

respectivamente. 

1cociente de la colocación en el público de instrumentos deno
minados en moneda extranjera al total de colocaci6n de deuda 
durante el per!odo respectivo, en por ciento. 
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Los primeros indicios de que el mercado cambiario había encon

trado su nivel comenzaron aobservarsedurante las tres primeras 

semanas del mes de marzo. En dicho lapso, los tipos de cambio 

aplicables a las diversas transacciones se movieron a la baja, 

con diferenciales no uniformes y también descendentes. Así 

para el d!a 24 del mes en cuestión los tipos de cambio vigentes 

a la venta eran de 45.50 pesos por dólar en documentos y 45.75 

pesos en billetes, con diferenciales sobre el precio de compra 

de 60 centavos en el primer caso, y de un peso en el segundo. 

A partir de esa fecha, los tipos de cambio iniciaron un desliz 

de 4 centavos diarios que habría de prolongarse hasta los prim~ 

ros días de agosto, conservando siempre los diferenciales entre 

compra y venta que regian el 24 de marzo. {cuadro 21 

b) Sistema Cambiario Múltiple 

Buscando prevenir una escasez de divisas para atender las nece

sidades rn~s urgentes, el dia 5 de agosto se anunci6 el estable

cimiento de un nuevo sistema que habria de regir el mercado de 

cambios. Dicho sistema introducia dos tipos de cambio distin

tos entre el peso y el dólar. El primero, denominado "prefereE 

cial", se fijo inicialmente en 49.13 pesos por dólar y estaria 

destinado a atender las necesidades de divisas relacionadas con 

operaciones de alta prioridad económico y social. Se disponia, 

asimismo, que este tipo de cambio continuar!a registrandoelmi! 

mo ritmo de desliz de 4 centavos diarios. El segundo tipo de 

cambio, designado como "general", se aplicaría a toda transac

ción no señalada expl!citamente como prioritaria, y estarla de

terminado por la libre interacción entre la oferta y la demanda 

del dólar. Por último, se eliminaba la distinción entre dóla

res en billete y en documentos, y se manten!a plena libertad 

cambiaría en el mercado general. 

Las cotizaciones del dólar que prevalecieron en esa primera joE 

nada cambiaría dentro del nuevo sistema, fueron de 49.13 pesos 

en el mercado preferencial y 75.53 pesos como promedio al cie-



CUADRO No. 2 

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO 
EN 1982 

PESOS POR DOLAR 

\HASTA EL 5 DE AGOSTO) 

OOCUM!NTOI OILL!TE:S 
PEltlODO 

COMPRA VENTA DIFERENCIAL COWPAA VENTA DlíERENCUU. 

1911 

DICl!MIRE • 25,15 26.0!5 o.za U.TO 26.ZO 0.50 

.... 
ENERO* 26.24 26.44 o.za 26.09 26,!59 0.!50 

fEIREllrO IT U.M 21.H 0.20 26.51 ZT.01 0.!50 

P'EIREltO 18 57.10 51.10 1.00 H.15 51.5!5 l.!50 

FHRERO ZI 41.00 47.00 1.00 45.n 47.U l.!50 

MARZO: 

1 lo, AL 4) 4a.!e 46.!55 1.00 4!5.50 48.80 1.50 

( . AL 25} 4S~OS 45.TI O.TI 44.71 48.04 1.28 

( 24 AL SI } 44.90 o.so 0.80 44.1!5 45.711 1.10 

ABRIL 11! ·~·'' 4!5,lt 0.60 4!5.14 46.24 1.10 

MA'tO • 46.19 46.79 0.10 4!5.94 47.04 1.10 

JUNIO • 47.41 48.01 O.ID 47.16 41.26 1.10 

JULIO • 49.11 411.51 0.60 47.H 41,TS 1.10 

AGOSTO 5 41.41 41.09 0.60 49.24 41.54 1.10 

. PROMEDIOS MENSUALES DE CaflZAClONES DIARIAS 
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rre de las operaciones del mercado general. 

Al anunciarse la reapertura del mercado de cambios en los bancos 

a partir del 19 de agosto, se introdujo la operación de una teE 

cera paridad entre el peso y el d6lar. Dicha paridad, fijada 
en 69.50 pesos, debería utilizarse para liquidar obligaciones 

denominadas en moneda extranjera, y pagaderas en el país. Tales 
obligaciones se conocerían en adelante como "mexd6lares". Por 
otra parte, subsistirían en el nuevo esquema el tipo de cambio 
preferencial y el general libre. Los niveles alcanzados por 
estas dos paridades al reabrirse las operaciones fueron de49.49 

y un promedio de 114.78 pesos por d6lar. (cuadro 3). 

e) Control de Cambios. 

El 1 de septiembre, se anunci6 el establecimiento del control g~ 
neralizado de cambios por primera vez en la historia moderna del 
para. De acuerdo con el decreto respectivo, se prohib!a a las 
instituciones de crédito la venta de divisas y metales en cuale~ 

quiera de sus formas, autorizándoles Gnicamente operaciones de 
compra en que actuaran por cuenta y orden del Banco de México, 
quien determin6 dos tipos de cambio para todo el pars, uno pref~ 

rencial y otro ordinario, de 50 pesos y 70 pesos por d6lar, res
pectivamente. 

El tipo de cambio "preferencial" se aplic6 a la venta de divisas 
requeridas para la importaci6n de bienes específicamente autori
zados y el pago de intereses correspondientes a créditos denomi

nados en moneda extranjera a cargo de empresas residentes y a 
favor de instituciones de crédito del país o del extranjero. 

El tipo de cambio "ordinario" se utilizó en operaciones denomin~ 
dos en moneda extranjera distintas a las mencionadas, como la 
restitución en moneda nacional de los dep6sitos bancarios constJ:. 
tuidos en moneda extranjera (mexd6lares) , los pagos de encaje l~ 

gal y operaciones de depósitos-crédito dentro del Programa Espe
cial de Financiamiento. 



CUADRO llo. S 

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO 
EN 1982 

PESOS POR DOLAR 

(DEL 5 AL :SI DE A&OSTDI 

AL CIERRE GENERAL { LIBRE) 

PREFERENCIAL MEX-DOLAR 
DEL DCA: COMPRA V!:NTA DlíERENCIAL 

74.U H.53 z.oo 49.15 

15.!5 11,55 5.00 4i.17 

10 'IL5S 11.55 5.00 49.ZI 

11 74.00 76.66 2.88 49.2!5 

1 z aa.oo 71.00 5.00 49.29 .. 69.!Q 49.!5 

16 89.50 49.ST 

17 61.&0 41.41 

10 69.50 49.4!5 .. 109.55 120.ZZ 10.H 49.49 69.50 

20 90.00 100.00 10.00 41.!53 G9.!!i0 

•• 90.00 100.00 10.00 411.91 H.GQ 

l4 •1.00 H.150 ... º 41,11 69.50 

•• 99.00 107.00 8.00 49.65 69.!50 

•• 103.00 110.00 7.00 49.69 61.90 

Z7 IOl.22 109.0!5 7.ft3 0.73 69.50 

so 100.00 108.00 o.oo 19.77 69.50 .. 100. 101.00 1.00 49.11 61.50 

PROMEDIOS ..... H.67 49,47 69.!50 
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Las instituciones de crédito cotizaron el dólar preferencial de 

50 pesos a la venta y el dólar ordinario de 70 pesos a la compra 
hasta el 19 de diciembre de 1982. 

Sin embargo, este control generalizado de cambios condujo al re
surgimiento del mercado ilegal, provocando una distorsión en las 
transacciones corrientes de la zona fronteriza norte. (cuadro 4). 

Con el cambio de administ~aci6n el 1 de diciembre y como parte 
de la estrategia derivada del Programa Inmediato de Reordenación 

Econ6rnica, el 10 de diciembre se anunci6 el establecimiento de 
un nuevo sistema de control de cambios a fin de recuperar el me~ 
cado de divisas para el sistema financiero nacional, mantener 

una p~ridad consistente con una mayor captación de divisas, y 
evitar los subsidios que originaba el sistema anterior. El nue

vo sistema sustituy6 el control generalizado por un nuevo meca
nismo que cubriría s6lo aquellos conceptos que razonablemente P2 
drían estar sujetos a contiol, mateniéndose la segmentaci6n del 

mercado cambiario. De acuerdo con las disposiciones anunciadas 
entonces, el Banco de M~xico fijaría dos tipos de cambio, uno 

"controlado" y otro "especial", cada uno con aplicaciones clara
mente especificadas. Por otra parte, se anunciaba el restablec! 

miento de un segmento libre en el mercado de cambios. 

Al ponerse en operaci6n el sistema recién descrito, el tipo de 

cambio controlado se fijó el día 20 de diciembre en 95. 00 y 95.10 
pesos con diferencial fijo de 10 centavos y sujeto a un desliza
miento diario de 13 centavos. Dicha cotizaci6n debía ser aplic~ 
da a conceptos tales como exportaciones e importaciones autoriz~ 

das, gastos en México de empresas maquiladoras, pagos de princi

pal e intereses de financiamiento en divisas a cargo de empresas 
pGblicas o privadas residentes, así como a favor de institucio
nes de crédito nacionales o extranjeras, y en operaciones con d! 

visas provenientes del Programa Especial de Financiamiento. Para 
las obligaciones de pago en mexd6lares contraídos antes del 20 

de diciembre, el Banco de México señal6 un tipo de cambio "espe

cial" con el propósito de solventar el equivalente en moneda na-
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CUADRO llo. 4 

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO 

EN 1982 
PESOS POR DOLAR 

(DEL lo. DE SEPTIEMBRE AL 19 DE DICIEMBRE) 

BANCOS EN El. PAIS CASAS DE CAMBIO EN LA Z.P'. ri.l 1) 
PERIODO 

S[PTIEMBRE • 

OCTUBRE • 

( DIA G MINIMO) 

( DfA 29 MA>CIMO) 

HOYl!M9RE !lf 

(OIA lo. MINIMO) 

(OJA 26 MAXIMO) 

DICIEMBRE (lo. AL 19) + 

(OIA 3 MINI MO J 

(OIA 16 MAXIMQ} 

• PROM!OtOS DE COTIZACIONES DIARIAS 

PRErERENCIAL ORDINARIO 

VENTA COMPRA 

DD.00 10.00 

eo.oo ro.oo 

50.00 70.00 

'º·ºº 70,00 

(1) PROMEDIOS DE COTIZACIONES DEL 001..Aft APLICADAS POR LAS 
llORTE (LADO ESTAOOUNllJENSEJ. 

LIBRE 

COMPRA VENTA C'IP'ERENCIAL 

103.eO 108.32 4.12 

l 96.00) (IDO.DO) (4 .oo) 

( 112.33) \120.U) lll.OO) 

•21.63 127.86 5.93 

( 117.50) ( 123.17 l ( S.G7J 

(124.83, (128.83) (4.00} 

130.50 136,62 s.12 

( 125.S:SI (130.83) < o.ool 

( 138.33) ( 144.00) (5.67) 
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cional. Este tipo de cambio especial se fij6 a partir del día 

20 de diciembre en 70 pesos por d6lar, sujeto a un desliz de 14 
centavos diarios. En el mercado libre quedaron comprendidas to
das las transacciones con divisas no sujetas al mercado control~ 
do; las operaciones se realizaron a los tipos de cambios conveni 
dos entre las partes contratantes. 

El 20 de diciembre las cotizaciones del d6lar en el mercado li
bre de México abrieron a 148.50 pesos a la compra y 150.00 pesos 

a la venta, con margen de 1.50 pesos. Dichas cotizaciones se man 
tuvieron hasta el 31 de diciembre. Cabe señalar que éstos tipos 

da cambio se establecieron para desalentar el mercado paralelo 
de divisas, evitar salidas de capital y estimular la repatria
ci6n de capitales. La reapertura de un segmento libre en el meE 

cado carnbiario se tradujo de inmediato en una reducci6n del ref~ 
rido diferencial, situ~ndose las cotizaciones al 30 de diciembre, 
en 149.00 y 152.25 pesos a la compra y a la venta, respectivamen 
te. Ast, puede decirse que el nuevo esquema cambiaría permiti6 
que al pa!s recuperara el control de su mercado de divisas (cua
dro 5). 

2. 1983 

La polttica cambiaría de la nueva administraci6n se fij6 como 
objetivos principales normalizar las operaciones cambiarlas, re
constituir las reservas internacionales del Banco de México, y 

lograr un tipo de cambio realista que permitiera recuperar la 
competitividad internacional de la planta productiva del país. 

Para contar con una política cambiariñ eficaz se hacía imprescin 
dible la ordenaci6n del mercado cambiarlo, así como simplificar 
y agilizar su operaci6n. 

La insuficiencia de divisas para cubrir los vencimientos de cor

to plazo de la deuda externa hizo necesario continuar el proceso 
de renegociaci6n de la deuda pGblica y privada, y estructurar un 

mecanismo de cobertura de riesgos cambiarías. 



CUADRO •o. 5 

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO 
EN 1982 

PESOS PDR DOLAR 

l DEL 20 AL :SI DE DICIEMBRE J 

BANCOS EN EL PAIS CASAS OE CAMBIO EN LA Z.F.N. ( 1) 
AL CIERRE !SPECIA\. CONTROLADO LIBRE LIBRE~---DEL DIA: 

UNICO COMPRA J VENTA DRRENCIAL COMPRA VENTA OfFEREHCIAL COMPRA VENTA DlfERENCIAl --
20 70.00 95.00 H.10 O.ID 149.~ 150.0 1.50 138.75 156.2!1 17.50 

ZI 70.14 95.15 95.23 0.10 148.!IO 150.0 1.50 140.75 151.25 10.50 

2Z 70.21 95.26 9!.36 O.ID 148.50 150.0 1.50 141.eo 150.25 8. 7!!i 

23 70.48 e,39 15.49 0.10 148.50 l!IO.O 1.50 145.25 151.50 6.Z5 

24 70,e& H.5Z 95.62. 0.10 148.50 150.0 1.50 146.00 149.50 3.50 

2• 70.70 95.65 H.75 O.ID 148.50 150.0 1.50 

26 70.84 9'.Te 95.M 0.10 '"ª·'º 150.0 1.50 

Z7 70.91 95.91 "·º' 0.10 148.50 150.0 1.50 147.50 150.00 2.50 

28 71.12 16.04 H.14 0.10 14&.150 ISO.O l.!50 149.00 ¡'°·ºº 1.00 

•• 71.21 9'.17 M.27 O.ID 141.50 ISO.O 1.00 14D.U 1s2.ao 5.25 

10 71.40 16.50 81.40 0.10 141.SO 1,0,0 1.,0 149.00 152.215 3.2S .. 71.154 ... ., "·" 010 148.!iO ISO.e '·'º 
PROMO>IOS 70,77 9!1.72 9!1.82 0.10 

1 
148.SO ISO.O 1.!iO 1•!5.22 154.SO 6.28 

( I ) PAOMEDtOS DE COTIZACIOHH DEL DOLAR APLICADAS POR LAS CASAS Df CAMBIO EN LA ZONA f"AOHTERIZA 

NORTE (LADO ESTADOUNIDINSE). 

L ________________ 



61 

a) Mercado de Divisas y Tipos de Cambio 

El esquema cambiario vigente durante 1983 entr6 en vigor en di

ciembre de 1982. El 10 de diciembre se anunci6 la eliminaci6n 

del control de cambios integral que mantenía dos tiposdecambio: 

el preferencial a 50 pesos por d6lar, y el ordinario a 70 pesos 

por d6lar. A partir del 20 de diciembre se estableció un esque

ma dual que operaría a través de un mercado cont::olado y otro 

libre. 

b) Mercado Controlado 

El 16 de marzo de 1983 el Banco de México decidi6 igualar el ti

po de cambio especial con el tipa de venta del controlado, que 

en esa fecha era de 106.28 pesos por d6lar, y mantener el mismo 

desliz de 13 centavos diarios. Esta medida contribuy6 a simplifl:. 

car el sistema cambiaría. 

Habiéndose deslizado 13 centavos diarios a lo largo de 1983, al 

final del año el tipo de cambio controlado alcanz6 un nivel de 

143.88 pesos por d6lar a la compra y 143.98 pesos por d61ar a la 

venta; ésta última cifra resultaba igual al tipo de cambio espe

cial. La dopreciaci6n acumulada en el año fue de 49 por ciento. 

En relación con el deslizamiento del tipo de cambio, conviene 

destacar algunas consideraciones sobre el diferencial entre la 

inflación en México y en el exterior durante 1983. 

Si se toma 1978 como período base y se utilizan los índices de 

precios al consumidor de Méxicoy de sus 21 socios comerciales 

más importantes, el margen de subvaluaci6n en el mercado contro

lado, segGn el criterio de la paridad de poder de compra, era de 

28.3 por ciento al final de 1982¡ el mismo concepto alcanz615.3 

por ciento al finalizar 1983. Si la comparación se hace Gnica

mente frente al dólar estadounidense, y se emplea nuevamente 

1978 como período base, el margen de subvaluaci6n resulta mayor. 

Ello obedece a la revaluación reciente de la divisa norteameric~ 
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na frente a diversas monedas, luego de haberse depreciado a me
diados de los setenta. A su vez, ésto Gltimo explica por qué, 
si el año base considerado es 1970, la comparación peso dólar 
arroja una menor subvaluación a fines de 1983 que la obtenida 

comparando al peso con una canasta de divisas {cuadro 6). 

Cabe destacar, sin embargo, que frente a la inflaci6n en México 

y en el extranjero, el ritmo de desliz en el mercado cambiario 
permití6 conservar hacia el final de 1983 un margen significati 
vo de subvaluaci6n. Este ritmo de desliz contribuy6, además, a 

modificar favorablemente las expectativas del público respecto 

a la trayectoria de la propia inflación y del tipo de cambio en 
1984. 

e) Mercado Libre 

El tipo de cambio libre se apreci6 ligeramente en enero {60 ceE 
tavos), en junio {20 centavos rn~sJ, y otra vez en julio {10 cen 
tavos). Por ello el tipo de cambio libre pas6 de 14B.50yl50.00 

pesos por dólar compra y venta respectivamente a 147~60 y149.10 
pesos por d6lar al finalizar julio. En ésos niveles se mantuvo 

hasta el 22 de septiembre, fecha en la cual el Banco de México 
di6 a conocer el inicio de un desliz de 13 centavos diarios pa
ra esta cotizaci6n. La raz6n para deslizar el tipo de cambio 
en el mercado libre al mismo ritmo de 13 centavos diarios que 

en el mercado controlado, fue disminuir la velocidad de conver
gencia en términos porcentuales de las cotizaciones entre ambos 
mercados. 

La segmentaci6n del mercado cambíario, permitió restaurar el e~ 

mercio internacional del pa!s y cumplir con el servicio de la 
deuda externa evitando, al mismo tiempo, presiones desestabili
z~doras en dicho mercado. En particular, la existencia de un 
diferencial significativo como lo era el 14 por ciento al ini
cio del desliz en el tipo de cambio libre apoyarta el proceso 
de restructuración de la deuda externa de las empresas mexica
nas ya que su pago se haría al tipo de cambio controlado. La 
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CUADRO fllo. 6 

TIPO DE CAMBIO ESTIMADO 
SEGUN EL CRITERIO DE LA 
PARIDAD DEL PODER DE 
COMPRA (PPC) 

CALCUl.ADO RESPECTO A lllDICES DE PRECIOS AL CONSUIAIDOR 

A. COMPARACION CON LAS a&OHE.OAS DE 2.1 PAISES. 

PERIODO BASE 

lt10 

1978 

TIPO DE CAMBIO DE EQUl\..IBRIO SEGUN LA PPC t1 l 
DESVIACtON PORCENTUAL DE LA PPC lZ 1 

DIC. 19111 

29.6 

(35.0) 

DIC. 1982 

57 .8 

l-40. 'l 

69.? 

l-28.3) 

DIC. 19!15 

IOL~ 

l-29.3 l 

121.~ 

l-15.3 l 

B. COMPARAC\Off SOLO COH EL DOLAR ESTADOUNIDENSE. 

PERIODO BASE 

1970 

1918 

TIPO DE CAJil810 DE EQU11.IBRIO SEGUN LA PPC l 1) 

OESVIACIOH PORCENTUAL DE LA PPC lzl 

~-~--~-------~--------! 
DIC. 1981 

34.1 

l29.7) 

Sl.T 

(za.11 

DIC. 1982 

65.3 

l-32.4 l 

6'4.5 

l-'5.11 

DIC. 1983 

(-zz.21 

110.2 

l-23.tl 

l 1 } PE50S POR DOLAR DE \.OS ESTADOS UNIDOS 

lz.1 Fll:ENTE. AL TIPO Ot: CMABIO VIGENTE 

NOTA'. SE UTILIZAN LOS TIPOS DE CAMBIO E \HO\CES DE PRECIOS DE LOS 

21 SOCIOS COMERCIAi.ES OE MEXICO NAS UilPl)RTANTES: LAS VARIA -

BLE.S OE CACA PAIS SE PONUERAN DE ACUEROO A LA PARTICIPACION 

OE SUS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES EH LA BALANZA DE YER

CAHCIAS. 
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reestructuración de la deuda, por lo tanto, restringiría la de

manda de divisas en el corto plazo. 

La Suavidad con que se ajustó la cotización del peso en el mer

cado libre, y la perseverancia de este curso de acción, permiti6 

al Banco de México contrarrestar movimientos especulativos que 

se suscitaron a lo largo del año e influir favorablemente sobre 

las expectativas del pGblico (por ejemplo, la baja en el precio 

internacional del petróleo en marzo de 1983) . 

El 31 de diciembre de 1983, el tipo de cambio libre fuedel60.60 

pesos por dólar a la compra y de 162.10 pesos por dólar a la.ve~ 

ta. Ello representó una depreciación acumulada en 1983 de 8.1 

por ciento. A lo largo del año, el diferencial entre la cotiza

ción en el mercado libre y en el controlado se redujo de 54.S a 

12.1 por ciento. 

d) Política Cambiaria y sus Efectos sobre los Mercados Externos 

y Financieros 

Los efectos de la política cambiarla adoptada al iniciarse la 

ad.ministraci6n en turno pueden observarse en la evoluci6n de la 

economía durante 1983, y particularmente en lo que se refiere a 

la balanza de pagos y a las reservas internacionales. 

En cuanto a la balanza de pagos, destaca el superávit de 5,546 

millones de d6lares alcanzado en la cuenta corriente. Dicho 

superávit refleja un saldo positivo de 13,678 millones de d6la

res en la cuenta de mercancías, explicado por una fuerte contra~ 

ci6n de las importaciones (46.5 por ciento) y un aumento en las 

exportaciones (0.8 por ciento); entre éstos sobresale el aumento 

de las exportaciones manufactureras (12.5 por ciento). Las ci

fras sugieren que la economía nacional ha avanzado en la sustit~ 

ci6n de importaciones y ha comenzado a aprovechar la competitivi 

dad que le brinda el tipo de cambio real prevaleciente. 



65 

J. 1984 

El repunte de inflaci6n observado a finales de 1984 y la revalu~ 

ci6n del dólar norteamericano frente a las principales monedas 

internacionales en perjuicio de nuestra capacidad competitiva, 

hicieron aconsejable una revisión del ritmo del deslizamiento. A 

partir del 6 de diciembre de 1984, el deslizamiento de los tipos 

de cambio se increment6 de 13 a 17 centavos diarios. 

La modif icaci6n del desliz en el tipo de cambio se introdujo en 
un momento propicio, con prudencia y sin haber sido consecuencia 

de situaciones insostenibles. En particular, por primera vez en 

la historia reciente una medida cambiaría de importancia se adoE 

t6 en condiciones favorables, tanto de balanza de pagos como de 

reservas internacionales. 

El régimen de control de cambios vigente desde fines de 1982, co~ 

forme al cual operan en forma simultánea un mercado libre y otro 

controlado de divisas, se mantuvo durante 1984. En consecuencia, 

con objeto de hacer m~s operativo el control de evitar en lo po

sible que obstaculice las transacciones internacionales a las 

que afecta, y de adecuarlo a las necesidades de la economía del 

país, se expidieron diversas disposiciones complementarias. 

Así, el plazo para la venta de divisas provenientes de exporta

ciones se ampli6 a 75 y luego a 90 días naturales y se permitió 

la aplicaci6n del total de dichas divisas al pago de adeudos a 

f~vor de proveedores del extranjero contraídos con anterioridad 

al 20 de diciembre de 1982. También a principios de año se in

corpor6 al mercado controlado de divisas la importaci6n de la 

totalidad de las mercancías comprendidas en la tarifa delimpue~ 

to General de Importaci6n, y se elimin6 el permiso de importa

ci6n como requisito para la adquisici6n de divisas en el merca

do controlado. De igual manera, con el prop6sito de quitar pr~ 

sienes al mercado libre de divisas y de contribuir a la reduc

ci6n de la inflaci6n, a partir del 20 de julio de 1984 se incoE 
poraronalmercado controlado de divisas los pagos al extranjero 
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que deben efectuar residentes en el país por concepto de trans
ferencia de tecnología y de uso y explotación de patentes y ma~ 

cas. 

El 7 de noviembre de 1984, con objeto de avanzar en la simplifi

caci6n del esquema, se expidi6 un ordenamiento que compiló la 
gran mayoría de las disposiciones complementarias de control de 
cambios en vigor, y que además introdujo importantes reformas. 

De esta manera, quedaron incluidos dentro de los conceptos cuyo 
pago puede efectuarse mediante la aplicación de divisas prove

nientes de exportación, el principal e intereses de crédito dis
puestos a partir del 20 de diciembre de 1982, a favor de entida

des financieras del exterior e instituciones de créditos mexica

nas, así como los intereses de adeudos a favor de dichas entida
des contraídas antes del 20 de diciembre de 1982. 

a} Medidas Cambiarías 

A lo largo de 1984, la pol!tica cambiaría del Banco de Mªxico si 
gui6 teniendo como objetivos prioritarios la normalizaci6n de 
las transacciones con el exterior y la reconstitución de sus re
servas internacionales. 

El r6girnen cambiario dual se conservó en 1984, manteni~ndose un 

desliz de la paridad en ambos mercados de 13 centavos diarios 
hasta el 6 de diciembre, cuando se aument6 a 17 centavos. El i~ 
cremento en el ritmo del desliz tuvo lugar en un momento en que la 
balanza de pagos se comportaba favorablemente, lo que hab!a per

mitido al Banco de M~xico continuar acumulando reservas interna
cionales. Estas medidas tuvieron como resultado que la tasa 
anual de depreciaci6n de los tipos de cambio libre y controlado 

fuese de 30.l y 33.8 por ciento, respectivamente. 

El aumento en el ritmo de desliz a 17 centavos diarios tuvo como 

prop6sito mantener la competitividad de los productos mexicanos 
en el exterior ante la creciente apreciaci6n del dólar norteame

ricano en los mercados internacionales. Cabe destacar que esta 
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decisi6n vendr!a acompañada de medidas tendientes a reducir el 

sesgo antiexportador que se deriva de la protección comercial. 

Por otra parte, la magnitud del incremento en el ritmo de desliz 

evitar!a la necesidad de elevar las tasas de interés ofrecidas 

por el sistema bancario nacional. 

La acumulaci6n de reservas que result6 de la política cambiaría 

seguida en 1983 permitió, desde principios de 1984, autorizar 

que todas las importaciones incluídas en la Tarifa de Impuesto 

General de Importación se realizan al tipo de cambio controlado, 

y que desde junio se incluyeran también entre las operaciones 

autorizadas en el mercado controlado los pagos al exterior por 

concepto de transferencia de tecnología, y por el uso y explot~ 

ci6n de patentes y marcas. Asimismo, se amplió primero a 75 y 

luego a 90 d!as naturales el plazo para que los exportadores 

vendan al sistema bancario las divisas que generen, y se lespe~ 

miti6 aplicar la totalidad de dichas divisas al pago de los 

compromisos a favor de proveedores del extranjero que hubiesen 

contra!do antes del 20 de diciembre de 1982. A partir del 7 de 

noviembre también se permitió el uso de dichas divisas para li

quidaci6n de principal e intereses de crédito dispuestos poste

riormente al 20 de diciembre de 1982 a favor de entidades finan 

cieras del exterior e instituciones de crédito mexicanas, así 

como los intereses de adeudos a favor de las entidades rnencion~ 

das, contraídos antes del 20 de diciembre de 1982. Finalmente, 

se simplificó el régimen para la comprobación de los gastos as~ 

ciados con la importación y exportación de mercancías, y se 

aJ?plió a 300 días el plazo para comprobar la internación al 

pa!s de bienes de capital importados. 

4. 1985 

En 1985, alrededor del 80 por ciento de las transacciones regi~ 

tradas en la balanza de pagos se realizaron en el mercado con

trolado. Este porcentaje incluyó las operaciones cambiarías 

m4s significativas para la marcha del pa!s: todas las importa

ciones y exportaciones de mercanc!as: las operaciones interna-
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cionales de crédito pGblicas y privadas registradas, tanto por 

lo que toca a capital como a intereses; el valor agregado por 

las maquiladoras mexicanas; los gastos por seguros, transporta

ci6n y otros conceptos asociados al comercio exterior, y los 

pagos por regalías. 

~as principales operaciones cambiarías realizadas en el mercado 

llbre, por otra parte, se derivaron de las siguientes activida

des: turismo, transacciones fronterizas, servicios profesiona

les, alquiler de películas y medios de transporte, servicios 

portuarios y aeroportuarios, remesas de trabajadores migratorios, 

transferencias y donativos, gastos en el extranjero de empresas 

de navegaci6n aérea y marítima, remisi6n de utilidades de empr~ 

sas con inversión extranjera, operaciones internacionales de cr! 

dita no registradas e inversión extranjera directa. 

El sistema de tipo de cambio dual basado en la segmentación del 
mercado cambiaría ha tenido tres objetivos fundamentales desde 

su adopción en diciembre de 1982: 

a) El tipo de cambio controlado pretende mantener la competi

tividad de la industria nacional, con objeto de propiciar 

la exportaci6n y la sustituci6n eficiente de importacio

nes, tratando a la vez de que no suba más de lo necesario 

el costo de los insumos de importación y del servicio de 

la deuda externa pública y privada. 

b) La segmentaci6n del mercado cambiaría permite enviar, al 

menos transitoriamente, que los movimientos especulativos 

de capital tengan un efecto sobre el nivel de precios 

internos, pués ~ste queda vinculado principalmente a la 

evoluci6n del tipo controlado. 

e) El mercado libre tiene por objeto evitar que perturbacio

nes especulativas transitorias afecten las reservas inte~ 

nacionales del Banco de México 

Las consideraciones anteriores hicieron recomendable, a partir 

del 6 de marzo de 1985, aumentar el ritmo de deslizamiento de 
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la cotizaci6n controlada del peso frente al dólar, de 17 centa

vos diarios tasa que prevalec1a desde diciembre - a 21 centa
vos; tendencia que siguió también el tipo de cambio libre. A 

la fecha citada, el tipo de cambio libre (promedio de compra y 

venta) era de 221.06 pesos por dólar, el controlado de 203.65, 
y el desliz de 17 centavos equivalía a una depreciación anual 
de 28 y 30 por ciento para las cotizaciones libre y controlada, 

respectivamente. 

El desliz de 21 centavos, en consecuencia, representó un aumen
to de las tasas de depreciación a 35 y 38 por ciento anual, re~ 

pectivamente. Este incremento se hizo necesario debido, en pri 
mer lugar, a que la expansión del crédito interno que se venía 

observando desde la segunda mitad de 1984 hab!a influido ya ne
gativamente en los primeros meses de 1985 sobre las reservas 
internacionales del Banco de México y, en segundo lugar, a la 

revaluaci6n de cerca de 13 por ciento que tan s6lo desde di
ciembre de 1984 hab!a registrado el dólar frente a las divisas 

más importantes. Esta revaluaci6n del d6lar significó una pér
dida de competitividad del peso frente a las monedas europeas 
que resultaba conveniente compensar mediante la aceleración del 

desliz. 

El 25 de julio se devaluó el tipo de cambio controlado 20 por 
ciento respecto del nivel que hab!a registrado el d!a anterior 

(233.0S pesos por dólar} y se anunció que a partir del S de 
agosto operar!a un sistema de flotaci6n regulada del tipo de 

cambio controlado en sustitución del desliz uniforme en vigor 
desde diciembre de 1982. De acuerdo con el nuevo sistema, el 
tipo de cambio controlado se modifica diariamente por montos 
que no necesariamente son uniformes, pero tampoco en forma 

abrupta. Este sistema permite adecuar con flexibilidad y de m~ 
nera gradual el nivel de tipo de cambio controlado a las cir
cunstancias internas y externas procurando un desarrollo satis
factorio de las transacciones internacionales, sobre todo de 

las exportaciones no petroleras. 



70 

a) Acciones de Política Cambiaría 

En 1985 la política cambiaría dual se adapt6 con flexibilidad a 

las condiciones del ~ector externo de nuestra economía. 

En el mes de marzo, al observarse que el aumento en los requer! 

mientas financieros del sector pGblico se traduc!a en una pérd! 

da de activos internacionales del Banco de México, y que el d6-

lar norteamericanó se había revaluado 13 por ciento frente a 
las principales monedas, el desliz diario se incrernent6 a 21 

centavos en ambos mercados cambiarías. 

Hacia mediados del año, sin embargo, la incertidumbre respecto 

a la evoluci6n del mercado internacional de petr6leo, as! como 
la presi6n derivada del aumento en los requerimientos financi~ 
ros dieron lugar a un creciente diferencial entre la cotizaci6n 
libre bancaria y la extrabancaria. En la primera semana de ju

lio, el diferencial entre la cotizaci6n de las casas de cambio 
ubicadas en la frontera norte del país y la libre bancaria al

canz6 33.4 por ciento provocando que el sistema bancario queda

ra prácticamente marginado del mercado cambiario. El 11 de ju
lio se suspendi6 el régimen de desliz uniforme en el mercado 

libre, dejando que la cotización fuese determinada por el pro
pio mercado. Por su parte, el 25 de julio, la paridad del me~ 
cado controlado se devaluó 20 por ciento respecto al nivel que 

había registrado un día antes, anunciándose simultáneamente la 
entrada en vigor, a partir del 5 de agosto, de un sistema de 

flotaci6n regulada. 

Los participantes en el sistema de flotaci6n regulada cuentan 
con tres opciones: 1) Pactar de inmediato con su Banco un tipo 
de cambio determinado por el Banco de su elecci6n; 2) Contratar 
la operaci6n con su Bancoaltipo de cambio que resulte de las 
sesiones que se celebran diariamente en el Banco de México, y 

3) Sujetarse al tipo de cambio que resulte de dichas sesiones, 
siempre y cuando no sea mayor o menor, según se trate de compr~ 
dores o vendedores, del nivel que señale el interesado. 
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El diferencial entre la cotizaci6n en el mercado controlado y 

el extrabancario, que alcanzó 58.8 por ciento el d!a 23 de ju
lio, se redujo al final del año a 21.1 por ciento. La paridad 
en el mercado controlado se depreci6 31.7 por ciento entre el 5 

de agosto y el 31 de diciembre, fecha en que se registró un va
lor de 371.70 pesos por d6lar. La depreciación acumulada en el 

año para el tipo controlado fue de 93 por ciento. 

La paridad en el mercado libre registr6 una elevada volatilidad 
a partir del 11 de julio, pudiéndose observar una tendencia cr~ 
ciente hasta el 18 de septiembre, cuando el tipo de cambio li
bre en la frontera fue de 387.50 pesos por dólar. A partir de 

entonces, se inició un per!odo de apreciación en el valor del 
peso. As!, al finalizar el año, el tipo de cambio libre de ve~ 

ta fue igual a 450.00 pesos por d6lar, lo cual si9nific6 una d~ 
preciaci6n de 32.3 por ciento respecto a su valor del 11 de ju
lio y de 113.6 por ciento en relación al cierre de 1984. 

5. 1986 

La política carnbiaria constituy6 uno de los elementos fundamen
tales para hacer frente a la pérdida petrolera durante 1986. 

Ante la imposibilidad de absorber íntegra e indefinidamente los 
efectos de la caída del precio internacional del crudo sobre la 
disponibilidad de divisas mediante disminuciones de la reserva 
internacional, la tasa de devaluaci6ndel tipo de cambio contro
lado fue objeto de una fuerte elevaci6n. En consecuencia, al 

t~rmino del año el tipo de cambio controlado alcanz6 un valor 
de 923.5 pesos por dólar, superior en 148.5 por ciento al que 
había registrado un año antes. Puede afirmarse que el tipo de 

cambio durante 1986 fue el indicado para hacer frente a la car
da sin precedentes en los términos de intercambio y a la esca

sa disponibilidad de crédito externo, circunstancias que forz2 
samente requirieron de un tipo de cambio real más elevado para 
lograr el ajuste en las cuentas con el exterior. 

La política cambiaría, combinada con las políticas crediticia 

y fiscal permitió que 1986 haya sido probablemente el primer 
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año de la década de los ochenta en el cual no hubo fugas netas 

de capital, sino repatriación de recursos privados, que campe_!! 

saron parcialmente la pérdida de ingreso petrolero. Como cons~ 

cuencia, al término del año el diferencial entre el tipo de 

cambio libre y el tipo controlado desapareci6, situaci6n nota

ble. en un año tan adverso, y sin precedente desde la introduc

ción de los controles de cambios. 

Por otra parte, el ajuute cambiaría real en 1986 desempeño un 

papel central en el impulso a las exportaciones no petroleras y 

a la sustituci6n "natural" de importaciones. 

Cabe subrayar, no obstante, que la posibilidad de favorecer en 

forma permanente el desarrollo del sector exportador mediante 

una pol!tica cambiaria de elevaci6n incesante del tipodecambio 

real está sujeta a serias limitaciones. Si a diferencia de lo 

ocurrido en 1986 se incrementa el tipo de cambio real dejando 

sin modificar el nivel de protección, la mejoría en la competi

tividad internacional del país tenderá a perderse, por lo menos 

parcialmente, conforme los precios internos de los bienes comeE 

ciables,y aún de los no comerciables, vayan alcanzando y supe

rando -por la protección- a los precios internacionales. Tra

tar de evitar este alcance por medio de las devaluaciones rea

les sucesivas se traduciría en una causa perpetua de inflación. 

Cuando se aplica una política enérgica de devaluación del tipo 

de cambio, la competitividad de los productos nacionales se 

incrementa si los gastos internos no aumentan de inmediato en 

igual proporci6n que el tipo de cambio. 

En 1986, año en el que se esperaba consolidar los avances logr~ 

dos durante esa administración, el país enfrentó la coyuntura 

económica externa más desfavorable del último mP.dio siglo. La 

caída en los ingresos petroleros y la escasez de recursos credi 

ticios del exterior agudizaron las dificultades a las que se 

venía enfrentando la economía en años recientes. Sin embargo, 

una situación que se presentaba como catastrófica en términos 
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de pérdida de producto y de colapso de la balanza de pagos y de 

las finanzas pQblicas -con sus consecuentes cortes drásticos de 

importaciones, interrupción en el servicio de la deuda e hiper

inflaci6n- se torn6 en un episodio difícil, indudablemente cos

toso para el.pais, pero de ajuste ordenado, que ha sentado bases 

para la estabilizaci6n y recuperación posterior de la econom!a, 

porque se realizó continuando y reafirmando el cambio estructu
ral. 

Un hecho significativo de 1986 es que se logró una renegocia

ci6n de la deuda externa pGblica que representa una ampliación 

considerable en los plazos y un alivio significativo en las ca~ 

diciones de pago. 

a} Acciones de Política Cambiaría 

Durante 1986 el sistema de flotación regulada tuvo que adaptar

se a las circunstancias extraordinarias creadas por la dr~stlca 

caída en los ingresos petroleros y por la virtual ausencia de 

crédito externo. Así, el deslizamiento del tipo de cambio se 

aceleró desde el inicio del año, y el tipo de cambio controlado 

de ventanilla, que en el último trimestre de 1985 había aument~ 

do 21.8 por ciento, durante el primer trimestre de 1986 se de

preció 27.4 por ciento, mientras que la cotizaci6n en el merca

do libre se incrementó 8.4 por ciento. En consecuencia, el di

ferencial entre las cotizaciones en el mercado libre cambiarlo 

y el controlado, que el 31 de diciembre de 1985 había sido 20.S 

por ciento, se redujo a 2.5 por ciento al final del primer tri

mestre. 

Durante el segundo trimestre, la paridad en el mercado libre se 

depreció 32.9 por ciento, mientras que el tipo de cambio contro

lado aumentó 21.6 por ciento, para alcanzar un valor de 575.3 

pesos por dólar. De esta manera, el diferencial entre las coti 

zaciones libre y controlada aumentó 9.5 puntos porcentuales, 

alcanzando al término de junio su nivel más alto de 1986 (12 

por ciento) . 
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En el tercer trimestre del año el desliz promedio mensual del 

tipo de cambio controlado de ventanilla fue 9.32 por ciento, 

mientras que el tipo de cambio libre se depreció a un ritmo 

mensual promedio de 5.78 por ciento, por lo que al finalizar 

septiembre la brecha entre los tipos de cambio libre y contro
lado se redujo a 2.5 por ciento margen similar al observado en 

el mes de marzo. Al finalizar 1986 el tipo de cambio control~ 

do lleg6 a 923 pesos por dólar, lo que representó una depreci~ 

ci5n anual de 148.5 por ciento, El tipo de cambio libre, por 

otra parte registr6 una depreciación de lB.69 por ciento dura~ 

te el a1timo trimestre del año, alcanzando asf un valor de 

914.5 pesos por d6lar (cuadro 7}. 

b) Principales Medidas de Control de Cambios 

En el transcurso de 1986 se emitieron diversas resoluciones de 

control de cambios. 

En atención a la necesidad de mejorar la posici6n de la banca 

mexicana frente a instituciones de los Estados Unidos de Améri 
ca por lo que so rcf iere a la captaci6n de recursos generados 

en la frontera norte del pa!s y a las transacciones con divisas 

de las empresas ubicadas en esa regi6n, el Banco de México au

toriz6 a las instituciones de crédito que cuentan con sucursa

les en la franja de 20 Km. paralela a la frontera norte y en 

el estado de Baja California Norte para abrir cuentas de che

ques en dólares estadounidenses a sociedades mercantiles que 

cuenten con establecimientos en poblaciones localizadas en la 

mencionada zona. El pago de estos cheques se efectGa a elec

ci5n del beneficiaría, mediante situaciones de fondos en cuen 

tas de cheques del propio país o del exterior; mediante la 

entrega de documentos a la vista denominados en d6lares estad2 

unidenses y pagaderos sobre el exterior; o mediante la entrega 

de moneda de curso legal de los Estados Unidos. 

Se determin6 asimismo que las obligaciones de pago en moneda 

extranjera constituidas dentro o fuera de la RepQblicaMexicana 



CUADRO No. 7 

INDICE DEL TI PO DE CAMBIO 
REAL DEL PESO MEXICANO. 

lllll PAISES 1PRECIOS AL CONSUMIDOR, BASE 1970=100 

ENERO 

FEBRERO 

MARZO 

Al!lllL 
MAYO 

JUNIO 
JUl..10 

AGOSTO 

SEPTIEMBRE 

OCTUBRE 

NOVIEMBRE 

DICIEMBRE 

ANUAL 

ENERO 

FEBMRO 

MARZO 

ABRIL 

MAYO 

JUNIO 
JULIO 

AGOSTO 

SEPTIEMBRE 

OCTUBRE 

NO'v'IEhlBRE 

DICIEMBRE 
ANUAL 

ENERO 

rEBRERO 

MARZO 

ABRIL 

MAYO 

JUNIO 

JULIO 

AGOSTO 

SEPTIElllBR!: 

OCTUHRE 

. NO'v'IEMBRE 

DICIEMBRE 

ANUAL 

1968 1 1969 1 1970 1 1'971 1972 1 1975 

91.25 j i00.40 ¡ 99.01 19.60 104.22 103.38 

9fll.00 100.69 99.50 99.45 I04.94 106.15 

98.32 IOl.83 '9.H 99.4$ !0~.19 105.71 

98.70 101.9& 100.48 99 60 1°'4.69 107.97 

9L3o 101.66 100.30 91.90 104.98 108.2.9 

18.24 101.68 ICXJ.Zl 100.49 104 .40 109.~H 

98.46 101.1 o 100.22 100.91 104.26 109.60 

98.24 98.77 99.70 100.70 103.:U 107.63 

98.49 97,70 9i.83 101.57 104.26 106.15 

98 45 99,08 100.48 102.:58 104.34 105.80 

93.79 101.02 100.39 102.22 104.06 103.72 

98.48 101.62 99.98 103.07 104 16 99.91 

98 . .55 100.63 100.00 100.78 IC4.46 106.41 

1975 1976 1977 197'3 1979 1980 

96.42 89.,,, 123.64 124.41 122.94 114.04 

97.48 88,,2 151.67 123.77 t22.22 111.H 

97.47 87.34 151.4! 124.4!5 121.69 108.67 

97.09 87.40 131.01 124.39 121.02 107.40 

96.94 87.23 1:51.61 12~.75 119.88 109.79 

95.92 86.92 132.13 1~.66 120.IB 109.93 

94.12 86.81 1!2..13 124.52 121.94 108.47 

92.12 86.61 129.19 125.8!5 120.84 106.21 

91.13 194.95 127.26 125.06 120.52 106.50 

91.35 131.66 127.51 127.05 119.01 105.82 

91.17 150.35 IZ7.34 124.26 117.94 103. 51 

90.34 122.09 127.82 117.79 117.45 100.88 
94.30 103.28 129.39 124.00 120.47 107.76 

IHZ 1983 1984 1985 1986 

84.05 l...._.84 118.84 9•"79 12.9.77 

M.39 141.44 117.87 91.95 1!8.30 

129.79 

124.67 

122...87 

116.54 

111.10 

159.32 

IH.4! 
128 74 

122.11 
128,95 

1%4.25 

138.83 

135.U 

135.11 

135.55 

131.10 

129.00 

130.00 

130.'33 

125.90 

123.36 

133.32 

117.99 

115.90 

113.64 

112.21 

108.17 

108.13 

105.13 

103.81 

103.52 
H.90 

110.54 

91.00 

9'4.:!6 

94.70 ,,,81 
102.os 

117.04 

111.72 
122.60 

125.24 

128.17 

106.20 

145.92 

1-49. 11 

1,0.99 

151.Sl 

1!19.21 

15".TCS 

114.H 

173.44 

172,,0 

172.9, 

1$8.43 

1974 

9'S.53 

~5.94 

97.75 

98.51 

99.58 

i8.BI 

97.74 

96.62 

96.40 

9G.07 

94.77 

9~.30 

96.92 

1981 

99.64 

96.03 

9!..24 

93.24 

91.10 

88.9!1 

67.75 

86,00 

87.66 

87.9'3 

88.54 

87.34 
90.79 
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para ser cumplidas en ésta, se solventen entregando el equiva
lente en moneda nacional al tipo de cambio controlado que el 

Banco de México publique en el Diario Oficial de la Federación 
el d!a hábil bancario inmediato anterior a aquél en que se haga 
el pago, con el prop6sito de permitir a los deudores de estas 
obligaciones conocer con anticipación el tipo de cambio al que 
se deben cumplir las mismas. 

El 29 de septiembre se emiti6 una resolución por la que se peE 

mite, previa autorización del Banco de México, la venta de di
visas al tipo de cambio controlado para el pago en el extranje
ro de contraprestaciones derivadas de contratos de arrendamien

tos financieros para el uso o goce de bienes tangibles dentro 
del país. 

Con objeto de otorgar a los exportadores facilidades para el 
pago de anticipos de sus futuras importaciones y de los gastos 

asociados a ellas, a partir de septiembre se le permiti6 dedu
cir de sus respectivos Compromisos de Venta de Divisas hasta el 
100 por ciento de las divisas que se apliquen al pago de los a~ 

ticipos mencionados, sin necesidad de otorgar algunas de las g~ 
rant!as previstas en las disposiciones cambiarlas. 

A fin de propiciar que los importadores, exportadores y empre
sas que cuenten con un programa de maquila de exportación se 
regularicen en sus obligaciones de control de cambios, a par

tir del 5 de septiembre se resolvi6 mejorar el tipo de cambio a 
que se realizan las ventas de divisas extempor~neas de los ex

portadores y empresas maquiladoras, respecto del aplicable con 
anterioridad a esa fecha. Asimismo, se leD autoriz6 para que 
en lo sucesivo pudiesen comprar importaciones de mercancías 

dentro de los 90 días siguientes al vencimiento del Compromiso 

de Uso o Devoluci6n de Divisas, cancelándose el mismo y reembo1 
sándose al importador la cantidad de la garantía que se hubiere 
hecho efectiva por el monto de las divisas comprobadas, siempre 
y cuando la instituci6n respectiva reciba una cantidad en mone

da nacional que se calcula tomando en cuenta el tipo de cambio 

controlado de equilibrio publicado el día hábil bancario inme-
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diato anterior a la "fecha límite" de cumplimiento del corres
pondiente compromiso y el tipo de cambio controlado de equili

brio publicado el día hábil bancario inmediato anterior al d!a 
de la comprobaci6n de que se trate. 

Igualmente, se otorgó un plazo de regularización para aquéllos 
que no habían cumplido con sus obligaciones de control de 

cambios al citado 5 de septiembre, acogiéndose a facilidades 

similares a las mencionadas en el párrafo anterior. 

En noviembre se anunció el establecimiento de un mercado de e~ 

berturas cambiarías de corto plazo. El Banco de México resol

vió que a partir del 5 de enero de 1987 las instituciones de 
crédito del país y las casas de cambio expresamente autoriza

das por dicho organismo podrían llevar a cabo operaciones de 
cobertura de riesgos cambiarios con importadores y exportado

res, as! como con deudores y acreedores de créditos en moneda 
extranjera y otras sociedades mercantiles establecidas en el 
pa!s. 

Los participantes en este mercado han podido lograr, a partir 

de 1987, que las operaciones en d6lares estadounidenses suje
tas al mercado controlado de divisas que deban realizar en una 
fecha futura, se efectúen a tipos de cambio determinados; de 

esta manera, el mercado de coberturas permite a los participa~ 
tes fijar en forma anticipada los costos e ingresos en sus 
transacciones internacionales, facilitando asr la toma de dec! 
sienes. 

6. 1987 

Mientras que en 1986 todos los indicadores del "tipo de cambio 

real 112 se elevaron hasta alcanzar niveles sin precedentes, el 

2El tipo d~ cambio real es un concepto que relaciona el poder 
de compr~ de una moneda en su propio país con el de otra mo
neda o conjunto de monedas en sus respectivos países. 
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para medirlo: 
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aJ Si se compara la inflaci6n en México con la de los Estados 

Unidos en términos de pesos, el tipo de cambio real prome

dio de 1987 fue 2.4 por ciento superior al del año anterior. 

No obstante, en el curso de 1987 este indicador fue redu

ciéndose a partir del elevado nivel que alcanz6 al término 

de 1986, de manera que en diciembre de 1987 el mismo había 

disminuído 8.8 por ciento respecto a su valor de diciembre 

de 1986. 

b) Si la inf laci6n en México se compara con la inf laci6n en 

términos de pesos de 133 países, ponderando los precios de 

cada país por la importancia de éste en la economía mun

dial, 3 se observa que el índice del tipo de cambio real pr~ 
medio aument6 8.6 por ciento en 1987 respecto al año ante

rior, como resultado de la severa depreciación del d6lar 

frente a las monedas de las principales naciones industria

les (9.4 por ciento respecto a una canasta de las monedas 

de los miembros de la OCOE). Por otra parte, de manera si

milar a lo ocurrido con el tipo de cambio real calculado 

respecto a Estados Unidos, el indicador en cuesti6n dismin~ 

y6 a lo largo del año (7.7 por ciento de diciembre de 1986 

a noviembre de 1987), para repuntar 6.7 por ciento en di

ciembre, como consecuencia de la devaluación del tipo de 

cambio controlado. 

3se toma un grupo amplio de países porque nuestra exporta
ciones, aunque se dirijan en gran parte a Estados Unidos, 
compiten en ese mercado y en otros con las de una multitud 
de pa!ses, a la vez, que nuestras importaciones no proce
den s6lo de la citada nación vecina. El uso del PIB de 
los distintos países corno ponderador en el cálculo del ti
po de cambio obedece al prop6sito de tomar en cuenta la 
importancia potencial de cada país en el comercio mexicano. 
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e) Finalmente, al comparar los costos laborales unitarios de la 

industria nacional con los de los 19 principales paises in
dustrializados, ponderados por PIB, se estima que el tipo de 
cambio real promedio subi6 18.9 por ciento. Ello significa 
una disminuci6n del costo por mano de obra para los product2 
res establecidos en México en comparaci6n con Al costo para 

las empresas del extranjero. 

En vista de las consideraciones anteriores,en 1987 se profuE 

diz6 el proceso de apertura al comercio exterior, a fin de 

estimular al sector exportador en forma permanente y no in
flacionaria. Los avances logrados en esta materia permiti

rán que las empresas exportadoras tengan creciente acceso a 
insumos de precio y calidad internacionales. De esta maner.a 
se asegura la competitividad de las empresas nacionales, 

pues otros factores de costo ya las benefician. Los sala
rios en México traducidos a moneda extranjera son inferiores 
a los prevalecientes en los principales paises con los que 
competimos en el comercio internacional, y el costo del cré

dito neto de impuestos, medido en dólares, ha sido un prome
dio modestísimo en los últimos años. 

Durante los primeros diez meses de 1987 el ritmo de desliza

miento del tipo de cambio controlado disminuyó gradualmente. 
La tasa mensual de depreciación del tipo de cambio controla
do, que en julio y agosto de 1986 había llegado a 10 por 

ciento, paso a 7 por ciento en noviembre de ese mismo año, a 
6.5 por ciento en marzo de 1987 y a 5 por ciento en agosto. 
Esta reducción del deslizamiento cambiaría respondió, primo~ 
dialmente, a la sustancial mejorta que en el curso del año 

se observó en las cuentas con el exterior, y al hecho de que, 
a pesar de la restricción crediticia y la profundizaci6n del 
saneamiento de las finanzas públicas, la tasa de inflaci6n 
seguía mostrando una tendencia creciente. Considerados con
juntamente, ambos fenómenos indicaban que el tipo de cambio 
real no podr{a sostenerse en los niveles alcanzados a raíz 

de la pérdida petrolera sin agudizar las secuelas inflacion~ 
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rias de ésta. 

La cuenta corriente de la balanza de pagos,que todav!a en 

el tercer trimestre de 1986 había arrojado un déficit de 722 

millones de dólares, alcanzó en los primeros dos trimestres 
de 1987 saldos superavitarios por 1,429 y 1,379 millones de 

dólares, respectivamente. Esto ocurrió, en buena medida, 

gracias a la mejor!a del superávit primario del sector públl 

co, que en el primer semestre de 1987 se incrementó 32.3 por 

ciento en términos reales respecto al mismo período del año 

anterior. Estos resultados se reflejaron directamente en la 

evolución de las reservas internacionales. 

En consecuencia, la acumulación de reservas durante el pr! 

mer trimestre de 1987 de 2,171.9 millones de dólares en acti 

vos internacionales por parte del Banco Central vino a sati~ 

facer una urgente necesidad. En el siguiente trimestre, el 

incremento de las reservas brutas fue aGn mayor (4,837.1 mi

llones de d6lares), pero ello se debió principalmente a la 

entrada en abril de créditos por 3,500 millones de dólares 

convenidos con la banca extranjera a raíz de la pérdida pe

trolera. 

A partir del segundo trimestre, una vez que la reserva hubo 

alcanzado niveles más satisfactorios y que la firma de los 

créditos contratados con la banca extranjera se hizo inmi

nente, se consider6 necesario inducir, a trav~s de la dismi

nución del deslizamiento cambiarlo, una baja paulatina del 

ritmo de acumulación de activos internacionales. 

Cuando en noviembre de 1987 las presiones derivadas del abu! 

tamiento de prepagos de deuda externa privada y del colapso 

bursátil obligaron al Banco de México a retirarse del merca

do libre de divisas, el saldo de la cuenta corriente sehab!a 

reducido ya respecto a los niveles observados en el primer 

semestre, pero seguía siendo positivo (477 y 596 millones de 

dólares en el tercero y cuarto trimestres, respectivamente). 
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D~ manera similar, las reservas internacionales aumentaron 
todavía en el tercer trimestre, aunque a un ritmo menor que 
en los precedentes (796.4 millones de d6lares). 

Si bien se habían previsto desde el principio del año prepa
gos muy considerables de deuda externa privada, no fue posi

ble que éstos se distribuyeran, como hubiera sido deseable, 
a lo largo de 1987, toda vez que las disposiciones relativas 
al impuesto sobre la renta que precisaron el régimen f íscal 

a que estarían sujetos dichos prepagos no fueron expedidas 

sino hasta el mes de septiembre, y, por otra parte, los ban
cos acreedores interesados en los prepagos deseaban aceleraE 
los para no tener que extender el plazo del financiamiento 

otorgado a México a través de créditos que en su momento con 
cedieron al sector privado. Estas dos razones explican la 
concentración de los prepagos de que se trata en los últimos 

tres meses del año, particularmente en noviembre. 

a) Acciones de Política Cambiaría 

El mejoramiento de las cuentas externas obligó a manejar con 
flexibilidad la política cambiaría en 1987. El ritmo de desli

zamiento del tipo de cambio controlado de ventanilla bajó desde 
el in!cio del año, a pasar de 22.8 por ciento en el último tri
mestre de 1986 a 21.4 por ciento en el primer trimestre de 1987. 

Mientras tanto, la paridad libre se increment6 a 22.S por cien
to en el mismo lapso, por lo que el pequeño diferencial queexi~ 
tía entre las cotizaciones libre y controlada al término del986 
pr~cticamente desapareció. Esta situación, se mantuvo durante 
el segundo y tercer trimestre, de modo que al finalizar sep

tiembre la brecha entre las citadas paridades se redujo a sólo 
40 centavos. 

El 18 de noviembre, ante las circunstancias adversas originadas 
por el desplome bursáti+ en octubre y por la amortizaci6n anti
cipada de deuda externa privada, el Banco de México decidió r~ 

tirarse del mercado cambiario. Ese mismo d!a, el tipo de cambio 
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libre bancario se depreci6 32.8 por ciento, para alcanzar una 

cotizaci6n de 2,258 pesos por dólar. El diferencial entre las 

paridades libre y controlado se ampli6 a 35.l por ciento al fi
nalizar noviembre. 

El 14 de diciembre el tipo de cambio controlado se devalu6 21.8 

por ciento. Al término de 1987 la citada paridad alcanzó un ni 
vel de 2,198.50 pesos por dólar, lo que significó una deprecia

ción anual de 138.2 por ciento. El tipo de cambio libre banca

rio, por otra parte, se devaluó 143.3 por ciento durante 1987, 

situándose al finalizar el año en 2,225.00 pesos por dólar. De 

esta manera, al 31 de diciembre el diferencial entre las cotiz~ 

cienes mencionadas se redujo a 1.2 por ciento. 
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CAPITULO IV 

EVOLIJCION Dl!L TIPO Dll ClUIBIO RBllL Y Dll LA BALAIIZA 

Dll PAGOS DlllUUl'rE KL PACTO 

l. BALANZA DE PAGOS 

El saldo de las operaciones del país con el exterior durante 

1988 sufrió un deterioro en comparaci6n con las cifras de 1987, 

dicho deterioro fue resultado de factores tanto externos como 

internos. 

Entre los factores externos cabe mencionar el aumento de casi 

un punto porcentual en el nivel promedio de las tasas interna

cionales de inter~s pagadas sobre los pasivos externos del país. 

Por otra parte, los términos de intercambio cayeron 9.6 por cien 

to, fundamentalmente como consecuencia de una baja de 23 por 

ciento en el precio del petróleo crudo de exportaci6n, y de al

zas en los precios de las importaciones de leche, granos, pasta 

de celulosa para la fabricación de papel, productos petroquími

cos y, algunos insumos de la industria del vidrio. 

Por lo que toca a los factores internos, cabe destacar los efec

tos resultantes de la intensificaci6n del proceso de apertura c2 

mercial iniciado en 1985. Hasta 1987 éste hab!a consistido pri

mordialmente en la sustituci6n de los permisos de importaci6n 

por aranceles, sin que el nivel global de protecci6n disminuyera 

en forma generalizada. No obstante, en diciembre de 1987, y con 

objeto de propiciar una mayor disciplina de los precios internos 

como resultado de la competencia del exterior, el nivel arancel! 

rio promedio (ponderado por el valor de las importaciones) se r~ 
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dujo a 5.6 por ciento, es decir, casi la mitad del imperante an

teriormente. Ello fue resultado de la reducción de la tasa ara~ 

celaria máxima de 40 a 20 por ciento, y de una importante dismi

nuci6n t!n las tasas i:itermedias. 

a) Cuenta Corriente 

En 1988 la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojó un dé

ficit de 2,901 millones de dólares, el cual contrasta con el su

perávit de 3,967 millones registrados en el año anterior. 

Este cambio de signo en el saldo de la cuenta corriente es atri

buible primordialmente a la evoluci6n de la balanza comercial, 

cuyo superávit se redujo 8,433 millones de dólares en 1987 a 

1,754 millones en 1988. Ese resultado se debi6 principalmente a 

la baja en el valor de las exportaciones petroleras y al aumento 

de las importaciones privadas. En contraste, el déficit de la 

balanza de servicios y transferencias se increment6.en tan s6lo 

4 por ciento, debido a un aumento de 7 por ciento en el saldo n~ 

gativo de la balanza de servicios factoriales, rubro que totali

z6 7,568 millones de d6lares. El resultado superavitario de la 

balanza de servicios no factoriales y transferencias aumentó 12 

por ciento, gracias particularmente al dinámico comportamiento 

de los ingresos por servicios de transformación. (cuadro 8), 

(gráfica 2). 

b) Exportaciones 

En 1988 las ventas de mercancías mexicanas en el exterior total! 

~aron 20,658 millones de dólares, monto similar al de 1987. Es

ta estancamiento fue producto de la caida de las exportaciones 

petroleras, las cuales disminuyeron 1,921 millones de d6lares, 

para alcanzar as1 un nivel de 6,709 millones. En cambio, las 

exportaciones no petroleras totalizaron 13,948 millones de d6la

res, cifra que representa un incremento de 16 por ciento respec

to al año anterior y que refleja una consolidación de la capaci

dad exportadora del pa1s, y principalmente de su industria manu-
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facturera (Gráfica 3). 

Exportaciones Petroleras 

El precio promedio de las ventas externas de petr6leo crudo en 
1988 fue de 12.30 d6lares por barril, es decir, 23 por ciento 

menor que en 1987. Esta caída fue la causa principal de que el 
ingreso total por este concepto se redujera de 7,877 millones de 

dólares en 1987 a 5,883 millones en 1988, pues el volumen diario 
promedio de exportación (1,307 millones de barriles) fue apenas 
3 por ciento inferior al del año anterior. El precio promedio 

de exportación alcanzó su nivel más bajo en octubre (9.88 dóla
res por barril) , en tanto que el menor volumen exportado se re

gistro en septiembre, cuando Gnicarnente se vendieron al exterior 
un promedio de un millón de barriles diarios, por lo que la ex

portación de este producto s6lo signifi~6 ingresos por 376 mill2 
nes de dólares en 1988. 

Las exportaciones de derivados del petróleo generaron ingresos 

por 618 millones de dólares, es decir, dos por ciento menos que 
el año anterior. El valor exportado de gas butano y propano, 

as! como de gasolina, se incrementó, en tanto que los de cornbus
t6leo y gasóleo se redujeron. Por otra parte, las ventas exter

nas de productos petroqu!micos aumentaron 72 por ciento, para 
as! totalizar 208 millones de dólares. Destaca en este renglón 
la evolución de las exportaciones de cloruro de polivinilo. 

Exportaciones no Petroleras 

El valor de las ventas externas de productos agropecuarios en 

1988 fue de 1,672 millones de dólares, monto superior en 9 por 
ciento al de 1987. En términos generales, los precios de venta 
de los productos agr!colas mostraron una evolución favorable. 

Las exportaciones extraordinarias de ganado vacuno efectuadas a 
principios de 1988 propiciaron un aumento de 6 por ciento en los 
ingresos de este rubro, con lo cual su total anual lleg6 a 203 
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millones de dólares. 

En 1988 las ventas externas de productos minerales totalizaron 

660 millones de dólares, cifra que representa un aumento de 15 
por ciento. 
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Las exportaciones de la industria manufacturera alcanzaron en 

1988 los niveles más altos de la historia, y en mayo, junio, 
agosto y noviembre superaron un valor me~sual de mil millones 

de d6lares. Asi los ingresos de divisas por este concepto tot~ 

!izaron 11,616 millones de dólares y su participación en el to
tal exportado aumentó de 48 por ciento en 1987 a 56 por ciento 

en 1988. 

Las exportaciones de alimentos, bebidas y tabaco sumaron 1,369 

millones de d6lares, lo que significó un incremento de 4 por 
ciento. El valor de las exportaciones de productos químicos 
fue de 1,397 millones de dólares, lo cual significó un creci
miento de 28 por ciento. 

Las exportaciones de la industria minerometalGrgica aumentaron 
30 por ciento y arrojaron ingresos por 818 millones de d6lares. 

La industria ensambladora de autom6viles y motores conservó su 
liderazgo como la más importante de las manufacturas mexicanas 

de exportación. En 1988 las ventas al exterior de autorn6viles 
y motores se incrementaron 7 y 6 por ciento, respectivamente, 
y arrojaron ingresos por 2,764 millones de dólares. Si bien las 
tasas de crecimiento registradas en estos renglones durante 

1988 son inferiores a las de años anteriores, debe tomarse en 
cuenta que el elevado nivel de aquéllas reflejaba la instala
ci6n y puesta en marcha de nuevas plantas. 

Las exportaciones de maquinaria y equipo industrial se increme~ 
taran 39 por ciento y generaron ingresos por 1,004 millones de 
d6lares. 

El valor de las exportaciones de la industria siderGrgica mexi-
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cana fue de 759 millones de d6lares, cifra que representa un cre

cimiento de 21 por ciento respecto al año anterior (Cuadro 9). 

e) Importaciones 

Durante 1988 el valor de las importaciones de mercancías se incr~ 

ment6 55 por ciento,al pasar de 12,223 millones de dólares en 

1987 a 18,903 millones de d6lares. El aumento en las compras ex

ternas del sector privado absorbi6 88 por ciento del incremento 

en la importaci6n total. 

La evoluci6n de las importaciones estuvo determinada por la in
fluencia de diversos factores. Entre ellos destacan los importa~ 

tes aumentos en los precios de productos de importación como los 
granos, el desabasto interno de bienes como la carne, la expan
si6n de la exportaci6n manufacturera, la disrninuci6n arancelaria 

y la eliminación de permisos de irnportaci6n. Casi tres cuartas 
partes del aumento en el valor de las importaciones correspondió 
a fracciones arancelar!as que se clasifican en cualesquiera de 

los siguientes cuatro casos: 

a) Liberadas del requisito de permiso de importaci6n 

b) Cuyos aranceles disminuyeron 

c) Correspondientes a insumos incorporados a la exportaci6n o, 
d) De productos que se importaron en cantidades extraordinarias 

para normalizar el abasto interno 

Las importaciones de artículos de consumo final sumaron 1,921 m! 
llenes de dólares, cifra que representa un aumentó de 150 por 
ciento respecto al año anterior. 

Los egresos por irnportaci6n de bienes de uso intermedio fueron 
los de mayor importancia relativa en el total importado, aunque 
su tasa de crecimiento (47 por ciento) fue menor a la de los bi~ 

nes de consumo y de inversión. El sector privado import6 insu
mos por 10,623 millones de dólares, es decir, 3,518 millones de 
dólares más que el año anterior. 
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En 1988 las compras externas de bienes de capital totalizaron 

4,031 millones de d6lares, ésto es, 53 por ciento más que el 
año anterior. Este incremento respondi6 a diversos factores: a 
la eliminación de permisos de importación y a la desgravaci6n 
arancelaria; a las expectativas empresariales de un repunte fu

turo en la actividad econ6mica; a la disminución del tipo de 
cambio real; y a la necesidad de adecuar la planta productiva 

para mejorar las condiciones de competitividad de muchas empre
sas. 

La importación de bienes de capital del sector privado se incr~ 
mentaron 73 por ciento, para alcanzar as! un monto de 3,203 m~

llones de d6lares (Cuadro 10-llJ 

d} Servicios por Transformaci6n 

Durante 1988 los servicios de transformaci6n fueron el rubro más 
dinámico entre los ingresos de la cuenta corriente. Su creci
miento fue de 46 por ciento, lo cual gener6 un influjo de divi
sas por 2,345 millones de dólares. 

Es en materia de empleo donde la industria maquilactora ha cree! 
do con mayor consistencia desde 1983. Durante 1988 la ocupación 

total a diciembre {389 mil personas) representó un incremento 
de 21 por ciento respecto al mismo mes del año anterior. El 61 
por ciento del empleo de este ramo, así como el 67 por ciento 

de los ingresos de divisas, fueron generados por tres activida
des: material y equipo de transporte,maquinaria y aparatos elé~ 
trices y electr6nicos, y materiales accesorios eléctricos y e
lcctr6nicos. 

Este último factor (mano de obra) , contribuyó a incrementar la 
participaci6n del valor agregado en el valor total del produc

to maquilado de 22.5 por ciento en 1987 a 23.0 por ciento en 

1988. 

En 1988 la industria maquiladora continuó siendo predominante

mente fronteriza, ya que el 94 por ciento de los ingresos que 



CUADRO No. 10 

IMPORTACION DE 
MERCANCIAS 

MILES DE MILLONES DE DOLARES 

1987 1s aa VARIACIOH 

COMCUTO 
PORCENTUAL 

:e: TOTAL :a TOTAL n TOTAL 

T O T AL 
~·· 

... 11.z ... 10.1 "·' H.! &S.T !)4.T 

SECTOR PUBLICO '" ... ... ... •.. ... 'ª·º 35.1 2.T.T 

SECTOR PRIVADO ... ... ... ... a.5 .... 6 ... 2 Gl.2 62.6 



CUADRO llo. 11 

IMPORTACIONES DEL SECTOR 

PRIVADO 

MILES DE MILLONES DE DOLARES 

19 a 1 lt 8 8 VARIACION 
PORCENTUAL 

CONCEPTO 

X n TOTAL II TOTAL n TOTAL 

TOTAL 4.1 5.5 ... . .. 1.5 15.3 84.2 61.2 u.a 

CONSUMO 02 º" 0.5 0.5 1.0 .. 5 1&4.4 248.6 215.9 

INTERMEDIO 3.1 4.0 T. I 5,0 ... 10.8 !U.I .... 49.5 

CAPITAL o.o 1.0 1.1 1.5 1.1 3.Z 64.St Tt.T 72.7 
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gener6 correspondieron a plantas ubicadas en entidades colinda~ 
tes con los Estados Unidos de Norteam~rica. 

eJ Turismo 

El encarecimiento relativo de los servicios tur!sticos mexica

nos y la destrucción provocada por el huracán "Gilberto" en las 
costas mexicanas del Caribe contribuyeron, entre otras causas, 
a reducir en 3 por ciento el super~vit por servicios tur!sti
cos,que en 1988 toLaliz6 1,440 millones de dólares. 

Los ingresos turísticos sumaron 2,544 millones de dólares, ci

fra que representa un incremento de 12 por ciento. Este compoE 

tamiento es atribuible principalmente a un muy importante incr~ 

mento en el número de mexicanos residentes en el exterior que 
visitaron nuestro pa!s. Este fen6meno se explica en buena medí 
da por la legalizaci6n del status de m~s de un mill6n y cuarto 

de mexicanos como residentes en los Estados Unidos. Debido a 
su situación previa de indocumentados, éstos nacionales ante

riormente no visitaban su país de origen. El aumento consi
guiente en el número de visitantes de origen mexicano compensó 
con creces la reducci6n observada en el número de visitantes de 

nacionalidad extranjera, lo cual se agudiz6 a partir de sep
tiembre a causa de los estragos provocados por el huracán "Gil
berto". Así, el número total de visitantes del exterior total! 
z6 5.7 millones, cifra nunca antes alcanzada y lo cual implic6 

un crecimiento total de 5 por ciento respecto al año anterior. 
El gasto promedio por turista también se increment6 (en 6 por 
ciento}, para situarse en un nivel de 447 d6lares. 

Por otra parte, los egresos por servicios turísticos fueron de 
1,105 millones de d6lares, es decir, 41 por cientomtisque en 

1987. Aproximadamente 3.4 millones de mexicanos viajaron al 
exterior y gastaron en promedio 330 d6lares. Tales cifras re
presentan incrementos de 16 y 21 por ciento, respectivamente, 
en relaci6n a 1987 (Gr~fica 4). 
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f) Cuenta de Capitales 

En 1988 la cuenta de capitales arrojó un saldo deficitario de 

3,361 millones de dólares. Esto fue resultado de egreROs ne

tos tanto por conceptos de pagos de deuda externa (3,349 rnill~ 

nes de d6lares) , como por el aumento de los activos en el ex

terior {2,607 millones de d6lares). 1\mbos rubros fueron par

cialmente contrarrestados por ingresos de 2,595 millones de dª 

lares por concepto de inversión extranjora directa. 

En lo que hace al endeudamiento externo, el del sector público 

no financiero aumentó 13 millones de dólares y del sector f i

nanciero registró un incremento neto de 66 millones de dólares. 

Este último fue resultado de disminuciones de 1,230 y de 94 

millones, respectivamente, en los pasivos de la banca de desa

rrollo y del Banco de México y de aumentos de 1,390 millones 

en las obligaciones externas de la banca comercial. Por su 

parte, el endeudamiento neto del sector privado disminuyó por 

sexto año consecutivo, ahora en 3,428 millones de d6lares. 

Esta cifra incluyó 431 millones de dólares correspondientes al 

contrato de refinanciamiento de la deuda a cargo de FICORCA 

mecanismo que recicla éstos pagos en nuevos financiamientos al 

sector público así como 833 millones por capitalización de pa

sivos. 

Al igual que en 1987, du~ante 1988 se registraron operaciones 

de prepago de deuda privada. Es de esperarse que la u~locidad 

Qel desendeudamiento privado se reduzca en un futuro cercano, 

pues parte importante de la deuda aún pendiente corresponde a 

empresas que no tienen capacidad de prepago o que ya la han 

agotado. 

Cabe señalar, asimismo,que en marzo se llev6 a cabo laopera

ci6n de los llamados "Bonos Cupón Cero". Esta consistió en la 

emisi6n de bonos a 20 años por valor de 2,557 millones de d61~ 

res, los cuales permitieron cance~ar deuda pública externa por 

3,665 millones de dólares. La citada emisión fue respaldada 
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con la compra de valores estadounidenses por 653 millones de d~ 
lares, Por otro lado, durante 1988 continuaron registrándose 
operaciones de canje de deuda pGblica por inversión extranjera, 

derivadas en su mayoría del cumplimiento de programas acordados 
en el bienio anterior. El monto de tales operaciones fue menor 

al registrado en 1987, pues las ~ismas sumaron 868 millones de 
dólares a valor u~ descuento y 1, 056 millones a valor nominal. 

Su tasa de descuento fue (18 por ciento en promedio) mayor en 

4 puntos porcentuales a la obtenida un año antes. 

El flujo de inversi6n extranjera directa en 1988 totaliz6 
2,595 millones de dólares, cifra inferior a la del año anterior. 
Del citado monto, 564 millones correspondieron a la reinversi6n 

de utilidades, y 2,031 millones a nuevas inversiones. Este Gl

timo concepto comprende los 868 millones de d6lares mencionados 
anteriormente por concepto de canjes de deuda pGblica. Estos 
recursos se canalizaron principalmente a los sectores automotriz 
y turístico. 

El incremento de los activos externos (2,607 millones de d6la
res) incluye 544 millones de d6lares por concepto de créditos 

netos para el financiamiento de las exportaciones y 684 millones 
del valor capitalizado a diciembre correspondiente a la tenencia 
de los citados "Bonos Cup6n Cero" 

Política Cambiaria. 

Los tipos de cambio controlado y libre bancario, una vez efectu_! 
dos los ajustes derivados de la concertaci6n del Pacto en di
ciembre de 1987, s6lamente experimentaron pequeñas adecuaciones, 

durante enero y febrero de 1988. En apoyo a las medidas de es
tabilizaci6n sustentadas en las diversas etapas del Pacto, a 

partir de marzo, los tipos de cambio permanecieron sin varia
ci6n. 

El tipo de cambio controlado de equilibrio se fij6 en 2,209 pe
sos por d6lar al 31 de diciembre de 1987. Al 31 de enero de 
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1988 la paridad de equilibrio se modific6 a 2,221 pesos por dó

lar, con un desliz durante el mes de 11.3 pesos, lo cual repr~ 

sentó una variación del O.S por ciento. Durante febrero, el ti 
po de cambio de equilibrio se deslizó 2 pesos diarios en prome

dio, para situarse al final del mes en 2,281 pesos por dólar, 

paridad que se conservó hasta el cierre del año. Ei incremento 

de 60 pesos observado en febrero implicó una devaluación de 2.7 

por ciento. 

Por otro lado, el comportamiento del tipo de cambio controlado 

de ventanilla fue como sigue: después de la devaluación de 22 

por ciento el 14 de diciembre de 1987 (de 1,805,2 a 2,220 pesos 

por d6lar a la venta}, entre el 15 y 31 de diciembre de 1987 la 

cotización se mantuvo estable en el nivel de 2,204 pesos por dQ 

lar. En enero de 1988, aumentó a 2,213 pesos por dólar al final 

del mes, con un desliz de 9 pesos que implicó una tasa de deva

luación de Q.4 por ciento. El primero de febrero la cotizaci6n 

pasó a 2,216 a la venta deslizándose hasta 2,273 pesos por dó

lar al d!a 29 de febrero y permaneciendo estable en ese nivel 

hasta el cierre del año. El desliz de 60 pesos en febrero (2 

pesos diarios en promedio), signific6 una tasa devaluatoria de 

2.7 por ciento en el mes. 

En cuanto al._ tipo de cambio libre bancario se tiene lo siguiente: 

con posterioridad a la devaluación de 32.B por ciento experimen 

tada el 18 de noviembre de 1987, quedó al final de diciembre de 

1987 en 2,260 pesos por dólar a la venta. Al 31 de enero de 

1_988 la paridad libre se sitúo en 2, 270 pesos por d61ar (un in

cremento de 0.4 por ciento respecto a diciembre). En febrero 

cerró en 2,330 pesos por dólar, con una tasa de desliz para el 

mes de 2.6 por ciento. Esta paridad se mantuvo hasta diciembre 

(Cuadro 12). 
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CAPITULO V 

CONCLUSIOllRS Y PKRSPECTXVl\S 

Durante la Gltima década México ha sufrido un grave empeoramiento 
del ambiente de frustraci6n, desorientaci6n y esperanzas p~rdidas, 
debido al colapso financiero -econ6mico- social que ha sacudido 

al pa!s en esos años. Ha bajado el nivel de vida principalmente 
de los sectores menos favorecidos a causa de los drásticosajustes 

necesarios para mantener una normalidad apenas aparente en .sus r_! 

laciones financieras internacionales. 

El proceso interminable de las renegociaciones de la deuda, ha 

hecho que los ajustes sean muy dolorosos y costosos impidiendo 
una participaci6n m~s eficaz en el comercio internacional. 

Por todo lo anterior, Máxico ha implementado una serie de medidas 
tendientes a reducir esos desajustes. 

Por ello, la política cambiaria adoptada en México durante el es
tablecimiento del Pacto en diciembre de 1987, fue un valioso ins

trumento dentro de la estrategia econ6rnica para combatir la infl~ 
ci6n, fen6meno altamente desestabilizador que en los Gltimos años 
ha golpeado severamente a gran parte de las econom!as de la re
qi6n (principalmente las Latinoamericanas). 

Resulta evidente que el tipo de cambio tiene una enorme inciden

cia sobre la evolución de los precios internos. En primer lugar, 
México es un gran importador de productos extranjeros; en segundo 
lugar, los precios de la mayor parte de las mercancías est~n di
recta o indirectamente ligados a los precios internacionales. Con 

ésto q¿_iiero recalcar las palabras del maestro Ceceña Gamez en el 

sentido de que nuestro país dada la dependencia que tenernos prin-
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cipalmente con los Estados Unidos, nos ubicamos bajo la influencia 

o área del dólar (aproximadamente nuestras transacciones económi

cas con el vecino pais, se mueven en un 70 por ciento). A manera 

de ejemplo quiero destacar, la caída del precio de petr6leo que 

sufri6 México en 1986. 

La relaci6n entre los precios externos e internos -en esta direc

ción destacan básicamente las manufacturas, los metales, productos 

del campo y las exportaciones petroleras- implic~ la búsqueda de 

medidas económicas que traigan consigo por un parte, frenar los 

altos Indices inflacionarios corno estaba ocurriendo en México y que 
si no ha sido por el establecimiento del Pacto, tendríamos en los 

momentos actuales una inflación de casi tres dígitos; y por la 

otra, una estabilizaci6n cambiaría como la que se di6 en el trans

curso de 1988, cosa que no ocurrió en años anteriores a esa fecha 

por ser otras las condiciones prevalecienteQ, dando como resultado 

deslizamientos muy pronunciados. 

Cabe mencionar los siguientes factores que impedían antes de la 

Concertaci6n, una reducción de la inflaci6n yunaestabilizaci6n 

virtual del tipo de cambio: déficit dentro de las finanzas públi

cas; fuerte caída de las exportaciones petroleras y una fuerte sa

lida de recursos v!a intereses de la deuda externa. Este último 

factor ha sido una seria amenaza para la consolidación econ6mica 

del país. Veamos: en los últimos 10 años México ha pagado a los 

acreedores internacionales más de 100 mil millones de d6lares por 

concepto de intereses (aproximadamente la deuda actual) 1 tan sólo 

en el sexenio pasado se transfirieron 60 mil millones de dólares 

y la deuda, lejos de decrecer, aumentó. 

La implantación del Pacto en el a1timo mes de la pasada admistr~ 

ci6n, es algo similar a lo que han hecho otros países respecto a 

inflaciones muy desenfrenadas. As!, en 1985, obtuvieron resulta

dos positivos Bolivia e Israel, no así Brasil y Argentina que por 

esa misma fecha implantaron sus planes Cruzado y Austral sin los 

resultados deseados. 
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Considero importante señalar en el caso concreto de México que gr~ 

cias a la virtual fijación del tipo de cambio durante 1988, trajo 

como consecuencia una disminución en los diversos índices del tipo 

de cambio real, b~sicamente en el primer semestre enero-julio. 

Para el segundo semestre julio-diciembre, al disminuir fuertemente 

la inflaci6n, se advirti6 una estabilizaci6n gradual del tipo de 

cambio real. Esto significa qua los resultados han sido los dese~ 

dos hasta la presente administraci6n. 

Una vez constatado los resultados reales del Pacto -positivos en 

términos generales-, como fue detener gradualm~nte la inflación, 

estabilizaci6n de la política cambiaría y porque no decirlo, evit6 

que se llegara a una drástica hiperinflaci6n (a eso se encaminaba M! 
xico) , mi cuestionamiento es el siguiente: con un programa de est~ 

bilizaci6n a corto plazo, los resultados saltan a la vista, pero, 

¿Qué suceder§ después de la implantación del Pacto?.Es aqur donde 

los fundamentos heterodoxos y ortodoxos tienen la palabra ••• o su

premacia. 

Al final de este Capítulo intento dar respuesta a esa interrogante. 

Debido a lo complejo de la situaci6n, la respuesta no se obtenga 

de momento~en vista de que la presente administración a inicios 

de su gestión convoc6 a una nueva Concertaci6n, y lo que se prete~ 

de por el momento no es el crecimiento económico sino más bien CO.!l 

solidar el proceso desinflacionario iniciado en diciembre de 1987. 

Seguro estoy de que las sucesivas concertaciones de los principa

les sectores productivos del pa!s con el gobierno deberán tener 

como marcO la buena voluntad y cooperación que, aunado al respeto 

y cooperación bilateral con los organismos acreedores, nos lleven 

a una continuación del saneamiento de las finanzas públicas y al 

mantenimiento e intensificación de la apertura de la economía al 

comercio exterior, corno elementos primordiales para la estabilidad 

de los precios; los ajustes concertados de los precios de una ga

ma considerable de bienes y servicios, as! como de los salarios 

mínimos y del tipo de cambio, como un prop6sito general de estabi-
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A corto plazo, México ha logrado la estabilizaci6n del tipo de 

ca.mbio pero, con los argumentos señalados anteriormente, ahora 
existen condiciones favorables para lograr la estabilidad cambia

ría a largo plazo de la moneda nacional a condici6n de que emple~ 
mes por un lado, y con mayor eficacia tanto los ingresos del petr§_ 

leo (ya que buena parte de los recursos financieros en lo futuro 
provendrán de las exportaciones del petróleo y gas), en la medida 

que las reservas probadas y potenciales son considerables y se 
amplían continuamente, los precios, aunque sujetos a precios inte~ 

nacionales, suben y la producción nacional va en ascenso. La idea 

no consiste en que sean los ingresos de la venta del petr6leo los 
que equilibren la balanza de pagos, sino que sea el empleo de éstos 
ingresos los que incrementen las exportaciones, a la vez que sus
tituyan importaciones,ambas en la cuantía suficiente para equili

brar la balanza de pagos, sustentando así la estabilidad cambiaría 
en los rendimientos de las inversiones obtenidas con los ingresos 
del petr61eo. 

Por otro lado, no se debe dejar de lado la aportaci6n de los recuE 
sos no petroleros que tan buen caudal de ingresos se obtuvieron 

durante 1988. Por consiguiente, tomando en cuenta los considera
bles recursos pesqueros, mineros, forestales, agrícolas, y la ca
pacidad para producir manufacturas, existen amplias posibilidades 
de incrementar las exportaciones de estos productos. 

Paralelo a lo anterior, considero de primordial importancia por 
parte de la presente administraci6n llevar a cabo una verdadera 
reforma fiscal que fortalezca el crecimiento econ6mico al ritmo de 
los recursos disponibles. Esto es,gastar en consumo e inversi6n 

tanto como lo que el pa!s produce, logr~ndose de esta forma un e
quilibrio del presupuesto pGblico que redundaría en un equilibrio 
del sector externo, ambos a su vez serían condici6n suficiente 
para conservar la estabilidad del tipo de cambio. 
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Cabe destacar, por Gltirno lo siguiente: existe una porción de la 
RepGblica Mexicana que no ha sido debidamente aprovechada y que 

redituaría grandes beneficios al pa!s: la zona fronteriza norte. 
Con el desarrollo econ6mico de esta zona, se pueden promover a 

gran escala actividades agropecuarias e indust~iales, siendoéstas 
Gltimas bSsicamente manufacturas (que tan buena demanda tuvieron 
en 1988), sustituyendo en este sentido importaciones fronterizas 

de alimentos y manufacturas. 

Por todo lo anterior considero que las bases están dadas y es po
sible ver el futuro de México con un mayor optimismo. 
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