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Capítulo 1 

Teorías del Tipo de Cambio y su Determinación 

 

1. Introducción 

El obj etivo pr incipal del pr esente t rabajo; es  es tablecer m ediante un análisis 
empírico, teórico, las implicaciones económicas que ha tenido el tipo de cambio en 
la economía mexicana, así como establecer si existe una política cambiaria de ‘‘Dirty 
Floating’’ y sobre los efectos que genera en la economía mexicana con la hipótesis 
de que México en los últimos 60 años se ha caracterizado por haber empleado ocho 
diferentes regímenes cambiarios (BANXICO, 2009), en los cuales solo durante la 
implementación del tipo de cambio flotante el Banco de México ha recurrido al uso 
de subastas para afectar al tipo de cambio y por ende a la inflación. Por lo tanto, la 
presente investigación busca probar si las intervenciones realizadas por el Banco 
de México en el t ipo de cambio es una política de ‘‘Dirty Floating’’ para mantener 
bajo control su objetivo único como institución. 

En específico, en este capítulo se revisarán los diversos aspectos del tipo de cambio 
en el marco teórico, el análisis se centrará en estudiar distintas corrientes teóricas 
del tipo de cambio. Como primer punto la teoría monetarista de la cual procede de 
la T eoría C uantitativa del  D inero y  el  Poder de P aridad de C ompra, así c omo 
diversas teorías heterodoxas que en conjunto afirman la no neutralidad del dinero. 
Todo esto con el fin de explicar cómo se determina el tipo de cambio, como influye 
en variables reales y con ello sobre diversas variables macroeconómicas.  

Dadas l as c ondiciones ac tuales de un mundo gl obalizado en el  cual ex iste u na 
intrínseca vinculación entre los países, el tipo de cambio es una de las herramientas 
más i mportantes a nivel m acroeconómico, ya q ue f unge c omo u na herramienta 
necesaria p ara el  c recimiento. D ebido a s u f uerte i mpacto en  l as ac tividades 
financieras como las comerciales, los activos bursátiles, los intercambios de bienes 
y servicios que suceden día a día entre países, e incluso en la producción de otros 
bienes o servicios que necesitan de insumos extranjeros, etc. Estos intercambios 
entre paí ses definen los movimientos d e l a b alanza d e p agos, es  decir, el 
comportamiento de  las exportaciones e i mportaciones de u n pa ís, l as cuales se 
encuentran estrechamente vinculadas a l os movimientos sobre el tipo de cambio. 
La i nversión extranjera di recta a s u v ez e stablece l a i mportancia de c ómo s e 
determina el tipo de cambio, ya que este responde a los movimientos de capital, los 
cuales están sujetos a paridades monetarias. 

Es importante m encionar qu e el  tipo d e cambio n o s olamente i nvolucra 
comportamientos en variables exógenas1, este igual repercute en la tasa de interés 

 
1 Una variable exógena es un valor no está determinado por el modelo, sino que se toma como dado, de 

misma forma pueden considerarse como variables independientes. 
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o la inflación, que a su vez afectan las decisiones del Banco Central, las cuales son 
fundamentales para el comportamiento del tipo de cambio y estos tópicos, así como 
una profundización de cómo se relacionan diversos conceptos y teorías con el tipo 
de cambio serán analizados en apartados posteriores. Con lo anterior, se intentará 
dar una propuesta si el tipo de cambio puede incentivar el crecimiento económico, 
además de verificar el vínculo que tiene con las tasas de interés y otras variables 
monetarias en el largo plazo.  

Por último, se explicará la política del ‘’Dirty Floating’’ y cuando es utilizada por el 
Banco Central, así como sus implicaciones económicas sobre el crecimiento y como 
al adoptar el tipo de cambio como una herramienta antinflacionaria principalmente 
por el  obj etivo m edular de  c ontrolar l a e stabilidad d e precios, es  c ontrario 
fundamentalmente al planteamiento esencial que es la libre flotación. Es decir, una 
intervención directa en el  mercado cambiario por parte del Banco Central ya sea 
para i ncentivar, c orregir o modificar, di sta d el c oncepto d e l ibre f lotación, 
especialmente c uando s e dec lara q ue n uestro paí s l e per mite r egularse por  l as 
fuerzas del mercado.  

 

1.1 El dinero y el tipo de cambio  

El dinero fue, es y será uno de los bienes más utilizados en la sociedad, sirve para 
comprar y vender, como activo de operaciones financieras, así como para muchos 
otros pr opósitos, M antey ( 1997) af irma: “ La m oneda s e i nventó par a f acilitar e l 
intercambio de satisfactores; es el común denominador con el que se sustituye al 
trueque. Para cumplir con su función de medio de cambio, la moneda debe tener, 
ante t odo, un  v alor estable”, a s u v ez i ndica q ue el di nero ‘‘como s ucede c on 
cualquier mercancía, l a oferta y  la demanda determinan el  precio relativo de l os 
metales preciosos frente a los demás bienes y servicios producidos. El valor real de 
una moneda, por tanto, está relacionado con el producto real de la comunidad donde 
circula. S i el  dinero es escaso, y  la producción abundante, la moneda tendrá un 
elevado valor real’’.  

En la actualidad el dinero y la responsabilidad de su producción se le ha otorgado 
al B anco C entral, el  c ual par a di cho fin s e encuentra r egulado por políticas 
monetarias, el dinero emitido se piensa como dinero fiduciario. Por tanto, el dinero 
no cuenta con un valor intrínseco por detrás o respaldo, sin embargo, este circula 
en la economía ya sea físicamente o financieramente, dado que se asume que será 
aceptado como pago en las distintas transacciones que ocurren en el mercado, es 
decir, depende que sea aceptado por la sociedad para que mantenga su valor. Por 
ende, la existencia del dinero como tal descansa en la confianza y la creencia que 
se tenga en él, Mantey (1997) señala a este dinero fiduciario como “Las letras de 
cambio y el dinero bancario i.e. depósito transferible, es dinero fiduciario porque se 
aceptan como medios de pago gracias a la confianza que se tiene en quien los emite 
y se les llama dinero fiduciario privado porque los emiten personas privadas”. 
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De tal forma este dinero actúa como un paradigma de valor, permitiendo darle un 
precio definido a cualquier cosa, que permita una transacción con él, desde cosas 
no materiales como servicios, hasta físicos como lo es una casa.  

Por tanto, como dicha medida de cambio, el dinero tiene un nivel de rotación y una 
facilidad de uso, esto hace referencia a la liquidez, concepto que hace hincapié a la 
velocidad en la que puede ser usado como un método de pago. 

Sin embargo, el dinero no s olo tiene la función de medio de c ambio, los agentes 
económicos a su vez pueden depositarlo en el sistema financiero, ya sea para poder 
ahorrar o i nvertir. Esta actividad le agrega un nuevo concepto al  dinero como un 
activo financiero, que les permite a los agentes pedir préstamos a los bancos como 
comprar y  v ender ac ciones e n l a bol sa, este di nero es c onocido c omo di nero 
bancario o financiero. El dinero bancario se compone de los distintos depósitos de 
los agentes económicos en  l os bancos comerciales como las tarjetas de débito, 
inversiones o cuentas de depósito, es decir, dinero fiduciario, donde la parte liquida 
es denominada reserva bancaria y es la que responde a los agentes económicos 
cuando desean convertir su dinero en efectivo (Mantey, 1997). 

La f unción opuesta, es en la c ual el  ba nco ut iliza el  dinero p ara pr estar a  o tros 
agentes a cambio de intereses. ‘‘Los intermediarios financieros captan recursos a 
plazos cortos y prestan a plazos más largos, debido a los siguientes factores: 1) es 
bajísima la probabilidad de que todos sus clientes le demanden simultáneamente 
sus depósitos; y 2) tienen la garantía del Banco Central de prestarles recursos en 
última instancia’’ (Mante, 1997) aunado a que los bancos comerciales no poseen 
todo el dinero de forma física dentro de sus arcas. Dicho de otro modo, los bancos 
privados obtienen recursos de las personas que asisten a depositar sus ahorros y 
posteriormente ot organ a ot ros c lientes ( deudores), c antidades de r ecursos 
obtenidos del total de todos los ahorros de los depositantes.  

Por l o t anto, el  dinero ac túa como un i nstrumento de c rédito con la f inalidad de 
obtener ga nancias o f inanciamiento, as í c omo pr omover el  ahor ro i nterno y  s er 
fuente d e c apital par a l as em presas. M ediante l a i ntermediación f inanciera s e 
acelera el  d esarrollo ec onómico que ad opta los instrumentos de captación d e 
recursos a l as pr eferencias del p úblico ahorrador y  c analiza esos r ecursos de 
acuerdo con las necesidades de las unidades productoras (Mantey, 1997). 

La producción global del dinero no es un proceso homogeneizado, dado que cada 
país emite su propia moneda y esta depende del volumen de bienes y servicios que 
se produzcan domésticamente, el comercio con el exterior y la velocidad con la que 
circulen las transacciones. Es así que el comercio mundial da razón a la existencia 
del tipo de cambio y al concepto de divisas2 para señalar la relación de intercambio 
de las mismas en su mercado cambiario, Krugman (2001) indica que “el t ipo de 

 
2 Una divisa hace referencia a cualquier moneda extranjera, es decir, perteneciente a cualquier otro país que 
el doméstico. Esta es considerada como un activo, por lo que puede ser vendida o comprada.  
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cambio, entendido como el precio de la moneda de un país en función de la moneda 
de o tro, también es  el  precio de un activo f inanciero, l os principios apl icables al  
comportamiento d e l os pr ecios d e es tos ac tivos p ueden s er c onsiderados, 
igualmente en el estudio del comportamiento de los tipos de cambio”. 

El tipo de cambio define el precio en el que se intercambia una divisa con otra, por 
lo que da un valor como activo y a su vez como mercancía para las monedas, ya 
que poseen un precio que se puede comprar o vender en distintas cantidades con 
su propia oferta y  demanda. E l t ipo de cambio mide el  valor de mercado de una 
moneda nacional en relación con ot ras monedas (Sachs y  Larrain, 2001). Por l o 
tanto, al tener su propio precio cada relación entre monedas implica que su valor 
puede f luctuar, al  es tar s ujeto a l as c ondiciones de l a oferta y  l a de manda, l a 
estructura del  mercado, l a i nformación q ue tienen l os agentes y  l a r egulación o 
intervención del Banco Central en sus movimientos. Dichas fluctuaciones implican 
que l as di visas pueden t ener distintos v alores, es tas v ariaciones s on l as q ue 
permiten a los agentes que se dedican a intercambiarlas para obtener beneficios. A 
dicha actividad se le conoce como arbitraje. 

El ar bitraje es u na situación que permite a l os ag entes obtener gan ancias del 
intercambio de divisas y a su de las diferencias entre los precios de compra y venta 
de estas. De acuerdo al mercado FOREX (Foreign Exchange)3 el beneficio por el 
arbitraje se obt iene realizando operaciones de  c ompraventa simultáneas de  un 
mismo producto en diversos mercados, por tanto, dicha práctica tiene dos conceptos 
esenciales: a) que el tipo de cambio se encuentra en constante cambio, y b) que los 
agentes son capaces de hacer frente a sus intereses de compra o venta al instante. 

De tal forma existe el arbitraje a dos puntos, tres puntos y “n” puntos, el pr imero 
siendo el más sencillo establece el beneficio que se obtiene de la diferencia entre el 
tipo de cambio de dos monedas al compararse entre dos mercados.  

A su vez el arbitraje depende directamente de las cantidades, las cotizaciones del 
tipo de cambio, de las comisiones, así como de los costos por los movimientos del 
dinero entre los mercados. Usualmente estos procesos se realizan entre acciones 
de dos mercados distintos o por contratos interbancarios los cuales lo realizan con 
el f in de eq uilibrar po siciones de c ambio, c ompensar di visas c on ex cedentes y  
eliminar saldos negativos en otras cuentas con divisas distintas. 

El E stado p or s u p arte pu ede i nfluir en  l as ac tividades d e l os a gentes o de l as 
instituciones f inancieras c uando es tas di storsionan el  m ercado o  l a c antidad d e 
movimientos por arbitraje generan afectaciones sobre la inflación que es el objetivo 
de los Bancos Centrales. Una forma de mantener la estabilidad de los precios es 
mediante r egulaciones par a l as t ransacciones d e di visas, y a que es to ev ita 

 
3 “Forex, también conocido como divisas, FX o trading de divisas, es un mercado mundial descentralizado de 
todas las divisas que se operan en todo el mundo. Este mercado es el más grande y más líquido del mundo, 
con un volumen diario de operaciones que supera los 5 billones de dólares’’. Página web del sitio de Forex. 
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intervenciones estatales y permite el arbitraje en niveles que no se ven afectados 
los precios domésticos. 

Actualmente l a gr an m ayoría de l as monedas d el mundo s e negocian 
indirectamente. Cuando una moneda, como el dólar, se ut iliza en transacciones, 
recibe el  no mbre de moneda v ehicular, po rque no es  l a moneda d oméstica d e 
ninguna de las partes implicadas en la transacción y porque se emplea únicamente 
como intermediaria (Feenstra, 2011). De acuerdo al Banco Internacional de Pagos 
(BIS) (2017), para el 2016 el dólar tenía un porcentaje de participación a nivel global 
respecto al  volumen operado de los mercados cambiarios de 87.6% seguido del 
Euro con 31.3% y después el yen con 21.6%, la libra con 12% y las demás divisas 
con un porcentaje menor al 7%4. Por lo tanto, el dólar es considerado una moneda 
vehicular principalmente por su facultad de ser fácilmente adquirida o vendida. 

1.2 Los mercados de divisas 

Los m ercados de divisas por  s u p arte s on a quellos donde s e r ealizan l as 
transacciones de i ntercambio e ntre divisas, en d onde l os pr ecios se es tablecen 
mediante la interacción de compradores y vendedores, los tipos de cambio vienen 
determinados por l a i nteracción d e l os par ticulares, de l as empresas y  de l as 
instituciones f inancieras, que compran y venden moneda extranjera con el  fin de 
realizar pa gos i nternacionales (Krugman y  Obstfeld, 2005). E n l os m ercados de  
divisas p uede obs ervarse pr incipalmente dos s ituaciones, l a c ompraventa a l 
contado y  l a f utura. La pr imera qu e y ace de l as acciones de de pósitos o 
transacciones s obre el m ostrador ‘ ’over t he c ounter’’, t al ac tividad al  c ontado 
presenta r iesgo n ulo. Sin em bargo, presenta c ostos de t ransacción de c ubrir el  
servicio que pr oporciona el  agente f inanciero y  ob tener un a ganancia de l a 
operación que realizo. A su vez dichos agentes pueden diferenciarse de la siguiente 
forma:  

• Bancos comerciales: Aquellos d onde s e p ueden r ealizar t ransacciones 
entre di visas. E s donde s e c entran l os i ntercambios mediante de pósitos 
bancarios. E n los ba ncos comerciales, existen l os movimientos en tre 
bancos o interbancarios, los cuales otorgan un tipo de cambio preferencial 
entre dos o más bancos distintos, a su vez el tipo de cambio que otorga el 
banco e n t odas s us operaciones c onlleva un margen c onocido c omo 
margen de retribución que es la ganancia del banco por la operación con 
las divisas. 

• Multinacionales: Estas r eciben fondos en di visas distintas por  sus 
operaciones, pueden realizar depósitos entre sus f iliales para responder a 
sus necesidades u obtener las divisas necesarias mediante t ransacciones 
con la banca comercial. 

 
4 Los porcentajes se definen con base en el volumen diario medio negociado en el mercado OTC (Over The 
Counter) en abril de 2016. El porcentaje total es mayor a 100%, dado que por cada transacción se utilizan 
dos divisas, es decir, el número completo llega a 200%.  
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• Instituciones financieras no bancarias: Son i nstituciones q ue r ealizan 

actividades a es cala i nternacional, p ueden es pecular, c omo r ealizar 
actividades f inancieras c on v arias di visas, c omo el pos icionamiento d e 
montos en acciones de bolsa o creación de fideicomisos, fondos de inversión 
o pensiones. 

• Los Bancos Centrales: El B anco C entral es  t anto emisor de moneda 
doméstica como determinante del tipo de cambio dependiendo de la política 
monetaria y régimen cambiario activo en relación a otras divisas. Por lo que 
especuladores, así como otros agentes tienden a analizar el comportamiento 
de las políticas monetarias y cambiarias de los bancos centrales para la toma 
de dec isiones. U na d e l as f unciones d e l os banc os centrales consiste en  
influir mediante intervenciones mediante políticas de esterilización para un 
propósito cambiario o económico.  

 
1.3 ¿Cómo se rige el tipo de cambio? El régimen flexible y fijo. 

La flotación o la fijación del tipo de cambio son dos conceptos bastante conocidos, 
naturalmente de  a mbos ex isten v arias r amificaciones y  especificaciones. D e 
acuerdo a Kozikowski (2013) “Bajo el régimen de libre flotación, los tipos de cambio 
fluctúan constantemente en respuesta a los cambios de los factores monetarios y 
no m onetarios.” A s u vez el  F ondo M onetario I nternacional ( FMI) y M ark Stone 
(2008) mencionan que “el tipo de cambio flexible es principalmente determinado por 
el mercado, en países que permiten que sus tipos de cambio fluctúen, los Bancos 
Centrales i ntervienen (a t ravés de c ompras o v entas de divisas extranjeras e n 
intercambio por moneda doméstica), pr incipalmente para l imitar las f luctuaciones 
del c orto pl azo. Sin e mbargo, en al gunos p aíses c omo N ueva Z elanda, S uecia, 
Islandia y  l os E stados Unidos, l os bancos centrales casi nunca i ntervienen para 
manejar el tipo de cambio”. 

Por lo anterior, en una economía abierta donde el tipo de cambio fluctúa libremente, 
las condiciones monetarias de los países influyen en la determinación de su valor, 
el cual se ajusta con base en la oferta y demanda del mercado. Cuando una moneda 
extranjera se encarece en términos de la moneda nacional, se dice esta se deprecia, 
en r elación c on l a m oneda ex tranjera. C uando una moneda ex tranjera s e h ace 
menos costosa en términos de  la moneda nacional se dice que el valor de esta 
última se aprecia (Sachs y Larrain 2001). 

El t ipo de cambio f lexible t iene un comportamiento s imilar al ni vel de pr ecios, la 
relación e ntre l as m onedas e ncuentra s u equilibrio c on l as c ondiciones de l os 
países, as í c omo d e s us pol íticas ex ternas, es  decir, s on f actores ex ógenos 
preponderantes y de movimientos internos. Las fluctuaciones de la demanda y de 
la of erta m onetaria s e t raducen e n v ariaciones del t ipo d e c ambio. Este t ipo d e 
régimen es c onocido c omo “ flotación l impia” s i el B anco C entral n o r ealiza 
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operaciones de compra o v enta de moneda extranjera. Si la autoridad monetaria 
realiza operaciones en moneda extranjera, se habla de f lotación sucia (Sachs y 
Larrain, 2001).  

Cabe resaltar que con base en el concepto de libre flotación del tipo de cambio el 
Banco Central ni ninguna autoridad debe influir en l a determinación de su valor y 
esta debe ser establecida totalmente por el mercado. Por el contrario, cuando un 
país decide sostener su relación cambiaria en un nivel establecido esto se conoce 
como el tipo de cambio fijo.  

Existe u n t ipo de  c ambio f ijo c uando el  Banco C entral garantiza el pr ecio d e l a 
moneda nacional en términos de  moneda extranjera, esto mediante la compra y 
venta de unidades de  m oneda n acional al  precio c onvenido e n t érminos de l a 
moneda ex tranjera, y  c uando u tiliza s us r eservas d e di visas para c ubrir l os 
desequilibrios entre la oferta y la demanda de éstas (Sachs y Larrain, 2001). A su 
vez Feenstra (2011), señala que los regímenes fijos ‘‘son aquellos en los que el tipo 
de cambio de un país oscila dentro de un rango l imitado o no varía en absoluto, 
frente a alguna moneda base durante un periodo prolongado de tiempo superior a 
un año. E l t ipo de cambio de un país solo permanecerá r ígidamente fijo durante 
largos periodos si el gobierno interviene en el mercado de divisas en uno o en ambos 
países.” 

Sin embargo, mantener un t ipo de cambio f ijo depende de un c onstante nivel de 
reservas para hacer frente a la diferencia entre el precio fijo y el de mercado. Por lo 
que no siempre es posible cumplir con un tipo de cambio fijo. Por lo tanto, el Banco 
Central debe de tener suficientes reservas para poder intervenir cuando lo considere 
necesario (Sachs y Larrain, 2001). 

El Banco Central puede encontrarse en la situación en que carece de reservas para 
estabilizar la moneda. Si las reservas internacionales), se agotan, o a un nivel bajo, 
el Banco Central podría verse obligado a abandonar su compromiso de mantener el 
tipo de cambio en un valor fijo. Una vez que esto sucede, cualquier nuevo aumento 
de la oferta monetaria provocará inflación y una depreciación de la moneda (Sachs 
y Larrain, 2001).  

 
1.3.1 El tipo de cambio nominal y real 

El tipo de cambio se puede dividir entre nominal o real. El nominal se define como 
el nú mero de  uni dades de l a m oneda nacional q ue s e p ueden o btener por un a 
unidad d e l a m oneda ex tranjera o , e n otras pal abras, el pr ecio de l a m oneda 
extranjera expresado en l a m oneda nacional ( Blanchard y  P érez, 20 00). L os 
movimientos en los tipos de cambios se denominan apreciaciones o depreciaciones 
nominales, que es el cambio en el precio de una moneda extranjera en términos de 
la moneda nacional, por lo tanto, el tipo de cambio nominal es el precio relativo de 
dos monedas distintas  
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El tipo de cambio real es el precio de los bienes en un país extranjero, en relación 
con el  precio de l os bienes en el  mercado local, esto en términos de u na misma 
moneda. Esto se realiza con base en el IPC (Índice de Precios al Consumidor) para 
un año determinado, es decir, toma en cuenta las variaciones del precio relativo de 
los bienes y no el precio relativo de las monedas. Dado que, el tipo de cambio real 
es el precio de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores (Blanchard y 
Pérez, 2000). Sachs y Larrain (2001), señalan que el tipo de cambio real puede ser 
definido por el precio de los bienes extranjeros en moneda local como de los precios 
locales: 

𝑅𝑅 = 𝐸𝐸𝐸𝐸^
𝐸𝐸

 (1) 

Donde: 

(EP) = Precio de los bienes extranjeros en moneda local. 

(P)= Nivel de precios local. 

(R)= Tipo de cambio real 

La fórmula (1) i ndica que cuando el  t ipo de cambio real aumenta, l os productos 
extranjeros incrementan su precio con respecto a los nacionales, esto derivado de 
una depreciación del tipo de cambio real, en contraparte, cuando R disminuye hay 
una apreciación real.   

El t ipo d e c ambio r eal m ide el poder ad quisitivo de l a moneda l ocal en el paí s 
extranjero, p or l o t anto, t oma e n c uenta l as v ariaciones por m ovimientos 
inflacionarios, sin embargo, depende de los regímenes cambiarios a los que ambas 
monedas estén sujetas. Estos definen las f luctuaciones que enfrenta su moneda 
doméstica f rente al  e xtranjero c on b ase e n l as pol íticas c ambiarias del  B anco 
Central en cuestión, con regímenes cambiarios fijos o flexibles. 

 

1.3.2 Determinación del tipo de cambio real y la tasa de interés real 

Asimismo, como existe el tipo de cambio real, existe la tasa de interés real, esta es 
igual a la tasa nominal entre la tasa de inflación. Es decir, la condición establece el 
costo del presente r especto del  f uturo. Se expresa de  l a s iguiente f orma, en  la 
formula número (2) (Ibarra e, 2013): 

𝑖𝑖𝑟𝑟 = 𝑖𝑖 − (𝛥𝛥𝐸𝐸
𝐸𝐸

)𝐸𝐸   (2) 

Donde ir= es igual a la tasa de interés real, i la tasa nominal, (𝛥𝛥𝐸𝐸
𝐸𝐸

)𝐸𝐸 como la inflación 
esperada con base en los niveles de precios. En un contexto donde se espera que 
el nivel de precios aumente la formula se transforma de la siguiente forma (Ibarra, 
2013): 
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𝑖𝑖𝑝𝑝 = 𝐼𝐼𝐴𝐴 − 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑟𝑟 = 𝐼𝐼𝐴𝐴 − 𝑣𝑣[𝑖𝑖 − �
𝛥𝛥𝛥𝛥
𝛥𝛥 �

𝐸𝐸

]    (3) 

La expresión (3) indica que la tasa de interés cuando se espera que los niveles de 
precios aumenten a ip, la inflación con IA y “v” como el factor de la incertidumbre 
ante las inversiones.  

Al respecto, Ibarra (2013) señala que “la inflación también le complica las cosas a 
banco central, ya que ahora, además de tener que fijar la tasa de interés nominal 
mediante l os pr ocedimientos qu e ac ostumbre a ut ilizar, enf renta l a dificultad de 
calcular la inflación esperada con el objeto de que la política monetaria apunte hacia 
cierto nivel de la tasa de interés real”. Por lo tanto, la incertidumbre y las expectativas 
del futuro son un factor que incide en las tasas de interés en el mercado, generando 
impactos en el t ipo de cambio ya sea por los movimientos en la tasa de interés 
nominal que fija el Banco Central o por los aumentos de los niveles de precios. 

Las ex pectativas influyen en  el t ipo de c ambio f uturo es perado, por l o que l a 
depreciación de la moneda doméstica hace aumentar la variación esperada del tipo 
de cambio, disminuyendo as í la rentabilidad esperada de la moneda externa. La 
depreciación de la moneda doméstica continuará hasta que de nuevo se restablezca 
la paridad no cubierta de intereses, es decir, hasta que la variación esperada del 
tipo de cambio aumente en proporción o la tasa de interés del primer país aumente 
para compensar el movimiento. 

Gráfico No. 1 “Rendimientos esperados en euros vs rentabilidad en dólares” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2005) 

El gráfico No. 1 muestra el  efecto de un incremento de la tasa de interés de l os 
dólares y el impacto en los euros. El incremento en “i” produce una apreciación del 
dólar que p or en de implica un a baja del  r endimiento esperado en euros qu e se 
puede traducir en una depreciación de los euros. 
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Gráfico No. 2 “Rentabilidad en dólares vs incremento tasa de interés”  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2001) 

El gráfico no. 2 por su parte, ejemplifica el resultado de un incremento de la tasa de 
interés respecto a los Euros y su efecto sobre los rendimientos esperados en dicha 
moneda, representado por el movimiento a la derecha de la curva. Esto influye en 
los dólares, los cuales presentan una disminución en su rentabilidad, sin embargo, 
el tipo de cambio pasa de E1 a E2 para eliminar el exceso de oferta de dólares en el 
mercado.  
Las variaciones en la tasa de interés interna como externa t ienen impactos en el 
tipo de c ambio de l os paí ses, a nivel do méstico pue de t omarse l a dec isión d e 
mantener la tasa a un nivel especifico, sin embargo, si las condiciones de otro país 
influyen e n s u t asa d e i nterés es to pu ede repercutir en l a t asa i nterna dada l a 
relación entre las economías a nivel mundial.  

Asimismo, los movimientos de las tasas de interés es una herramienta del Banco 
Central para controlar la inflación y las mismas tienden a tener efectos a posteriori 
como variaciones en el tipo de cambio futuro. Por tanto, dicho tipo de cambio futuro 
influye en la toma de decisiones de inversión y como una herramienta del Banco 
Central ante las expectativas de inflación.  

De ac uerdo al  ( Banco de México, 2 019) l a inflación es el  aumento c onstante y 
generalizado de los precios de bienes y servicios de una economía, a lo largo del 
tiempo, por lo tanto, la inflación es el cambio porcentual del nivel general de precios 
de forma sostenida durante un periodo determinado. El proceso de medición de la 
inflación se basa en la imposibilidad de dar seguimiento a cada uno de los precios 
de la economía, es por tal razón que se toma en consideración una canasta básica 
que r epresenta el  c onsumo de h ogares promedio, pos teriormente s e c alcula un  
índice denominado índice de precios al consumidor en el caso de México (Banco de 
México 2012).  



14 
 

La inflación es esencial para las mediciones de los movimientos de precios, flujos 
de di nero y  p ara l a t oma de dec isiones. Dependiendo del  e nfoque m onetario 
algunos Bancos Centrales tienen objetivos de inflación, ya que este es influido por 
distintas v ariables, s iendo una el  t ipo de c ambio y  l a tasa d e i nterés. Los 
determinantes de la inflación se categorizan entre el corto y largo plazo. Las de corto 
plazo s on c uando hay un exceso de  di nero en  el  mercado, es dec ir, l a base 
monetaria es mayor a la demanda de dinero (Sachs y Larrain, 2001).En el  largo 
plazo, este puede darse por una situación permanente de déficit fiscal, cuestión en 
la que  el  g obierno s e enc uentra en s ituación d e d euda y a s ea i nterna o c on e l 
extranjero, lo que lo obliga a recurrir a una emisión de bonos con los cuales solventar 
la obligaciones pendientes. 

Algunas causas de i nflación pueden tener lugar por una disminución de l a oferta 
agregada, cuestiones de producción, externas o políticas, un aumento de precios 
por parte de las empresas productoras.  

Asimismo, un aumento de  l a demanda agr egada provoca un  i ncremento de l os 
bienes y servicios ofrecidos en el mercado, es decir, hay una mayor demanda para 
la of erta di sponible, provocando u n aumento de  l os pr ecios c omparable a l a 
diferencia entre la demanda y la oferta. Este incremento en el nivel de los precios 
implica que la moneda pierde valor, es decir, genera depreciaciones en el t ipo de 
cambio y que a su vez supone un crecimiento de la inflación (Sachs y Larrain, 2001). 
Dependiendo de su comportamiento, el Banco Central toma la decisión de intervenir 
en el mercado con el fin de regular la variable y poder ajustarla a sus objetivos de 
inflación, siendo una de sus herramientas la tasa de interés realizando operaciones 
de mercado abierto en los mercados de bonos.  

Las operaciones de  m ercado abierto en  las que el  B anco Central incrementa la 
oferta monetaria comprando bonos provocan una subida de su precio y, por lo tanto, 
una reducción de la tasa de interés. Las operaciones de mercado abierto en las que 
el B anco C entral r educe s u oferta monetaria v endiendo bo nos pr ovocan un a 
reducción de precio, y, por lo tanto, una subida de la tasa de interés (Blanchard y 
Pérez, 2000). 

Por tanto, la tasa de interés funge como herramienta del Banco Central para influir 
en la inflación cuando es necesario. De acuerdo a Moore (1988) “de las técnicas de 
la política m onetaria, la s ensibilidad d el c omportamiento ec onómico a l as 
variaciones de la tasa de interés, el grado de la apertura económica, el grado de 
movilidad del capital, la extensión que el banco central está dispuesto a permitir, la 
fluctuación de las reservas internacionales y del tipo de cambio, la tasa esperada 
de inflación doméstica e internacional, la voluntad del gobierno de regular e imponer 
controles a la ec onomía y, la ex tensión de c oordinación d e política e ntre l os 
gobiernos”.  

A su vez debe mencionarse la tasa de interés natural, aunque la igualdad entre la 
tasa de interés nominal y la tasa de interés natural se encuentre reflejada con la 
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siguiente formula 𝑖𝑖𝑛𝑛 =  𝑖𝑖𝑚𝑚 la teoría indica que las variaciones entre la natural y la 
nominal no son equitativas de f orma inmediata, ya que los bancos en g eneral se 
encuentran rezagados en el ajuste de tasas y esto provoca un proceso acumulativo 
de pr ecios. D e ac uerdo a Solis ( 1995) “ la t asa d e i nterés na tural r epresenta e l 
rendimiento ob tenido por el  c apital r eal y  desempeña el pa pel de pi vote e n e l 
proceso acumulativo”. 

Por ende, la tasa de interés es esencial en una economía, ya que determina que 
tan rentable es tener dinero ya sea en forma líquida o con base en algún activo que 
no pueda convertirse en dinero tan rápidamente, esto influye con distintas variables, 
entre ellas para el control de l a i nflación. De m isma f orma l a t asa de  i nterés es 
utilizada como una herramienta por los Bancos Centrales con fines de apoyo para 
la estabilidad de precios, la cual recordemos es el objetivo principal para algunos de 
ellos, como es el caso del de México, así como de objetivos secundarios que pueden 
ser financieros, comerciales, de crecimiento e incluso de pleno empleo.  

Un aumento de la tasa de interés tiende a r educir el consumo y a incrementar el 
ahorro; y en el caso opuesto, una disminución de la tasa de interés implica mayores 
créditos y consumo en el mercado, volviendo mayor así la velocidad de circulación 
del dinero, reduciendo el ahorro, que por ende implica mayor gasto. Así ante una 
creciente demanda y una oferta no equilibrada, el resultado se traduce en aumento 
del nivel de precios, es decir, de la inflación. 

A su vez la tasa de interés tiene un papel central en la determinación del gasto de 
inversión (I) y el ahorro (S), con una relación inversa entre la tasa de i nterés y la 
inversión, y , di recta con el ahorro, con base en lo cual se postula que el ahorro 
antecede la inversión (teoría de ahorro ex – ante), el dinero es neutro y, la flexibilidad 
de la tasa de interés garantiza el equilibrio entre el ahorro y la inversión. Aunado a 
lo a nterior, el  tipo d e c ambio s e v uelve r elevante en  ec onomías a biertas, en 
particular en países en desarrollo como México, los cuales dependen en gran parte 
del s ector externo, r espalda este ar gumento m encionando qu e l os paí ses de la 
región Latinoamericana se ven particularmente influidos (Kegel, 2002).  

Por lo tanto, la inflación puede impactar en el tipo de cambio de dos formas (Levy 
2016): 

• Directa, en l a cual l as variaciones del t ipo de cambio (devaluaciones), en 
donde los precios de bienes importados y finales son mayores, que, por ende, 
da un incremento en los niveles de precios, en el mismo periodo que se dan 
las variaciones en el tipo de cambio. 
 

• La indirecta, donde la devaluación del t ipo de cambio provoca un aumento 
de l a pr oducción d e bi enes domésticos importables y  a umentan l as 
exportaciones.  
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1.3.3 El tipo de cambio y su comportamiento. 

El t ipo de c ambio es  el eje f undamental de las t ransacciones internacionales 
fungiendo como una fuente de influencia, en variables macroeconómicas como la 
cuenta corriente y f inanciera, la balanza de pag os y como punto de comparación 
para definir la fortaleza de una economía, por tal, el t ipo de cambio es una base 
esencial para cualquier economía abierta. 

El t ipo d e c ambio influye e n l os pr ecios de  bi enes y  s ervicios a dquiridos en  e l 
extranjero, al igual de aquellos que se producen y se exportan a otros países, por 
otro l ado, tienen i nfluencia s obre las decisiones de  política m onetaria, f lujos d e 
dinero o  t ransacciones de o tros ac tivos f inancieros (acciones, bonos, der ivados, 
etc.) 

En resumen, permite el intercambio a las divisas, es decir, permite que países con 
economías distintas logren intercambios en un punto intermedio, este es decidido 
por el valor que las monedas tienen vis a vis. De la misma manera, nos sirve para 
analizar las equivalencias entre las monedas y la cantidad para poder adquirirse, 
aunque bajo este esquema no se toma en cuenta las asimetrías del mercado 

Gráfico No 3. “Equilibrio del tipo de cambio” 

 
Fuente: Elaboración propia con base en el Gráfico de Análisis Macroeconómico, Jorge Ibarra Consejo, (2013) 

 
El gráfico no. 3 nos representa los movimientos del tipo de cambio si representamos 
a la demanda como D$x y la oferta como S$x. El equilibrio se encuentra en el punto 
Ex0. En caso de que el tipo de cambio se deprecie, el equilibrio pasaría a Ex1 con 
nuevas variables para la demanda D$x como para la oferta S$x, un tipo de cambio 
depreciado implica un aumento en la demanda, esto eventualmente llevaría a que 
el tipo de cambio se aprecie para alcanzar nuevamente el equilibrio.   

Por tanto, el equilibrio de las divisas es afectado por distintos factores. Estos definen 
en qué grado se mueve cada función y por ende el impacto que se tiene en el tipo 
de cambio. Si asumimos existe un crecimiento en la economía doméstica es natural 
esperar que se demande más la divisa, por lo que esto incrementaría con el tiempo 
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su pr ecio. I barra ( 2013) s eñala mediante d os gr áficos es tos movimientos d e l as 
funciones de oferta y demanda como se ve a continuación:  

Gráfico No. 4 y 5 “Desplazamiento de la demanda y de la oferta del tipo de 
cambio” 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Tomado de Análisis Macroeconómico, Jorge Ibarra Consejo, (2013) 

 

El gráfico No. 4 indica un  incremento en D$x que t iene como pr imer impacto un 
aumento del precio de esta, es decir, el tipo de cambio nominal se aprecia frente al 
extranjero. Un movimiento opuesto implicaría una caída de la demanda donde la 
función se desplazaría hacia la izquierda y el tipo de cambio se depreciaría. En el 
gráfico No. 5 un desplazamiento de S$x hacia la izquierda implica que la oferta de 
la divisa se reduzca, ya sea por factores como una desaceleración económica, crisis 
o pérdida de r endimientos f inancieros, entre ot ros, apreciando el  t ipo de c ambio 
nominal frente al extranjero. 

El t ipo d e c ambio al ser un a v ariable ec onómica p uede s er a fectada por una 
variedad d e f actores t anto exógenos como endógenos, e ntre el los p odemos 
destacar los siguientes: 

• El desarrollo tecnológico de un país. 
• Especulaciones y actividades bursátiles. 
• Desarrollo interno y crecimiento económico. 

Las depreciaciones vuelven más competitivas las exportaciones del país, dado que 
en el extranjero se puede adquirir una mayor cantidad de bienes y servicios del país 
domestico d ado que s u m oneda v ale más en c omparación. P or ot ro l ado, las 
importaciones se ven afectadas por tal depreciación y es más caro traer bienes y 
servicios del extranjero, dado que se necesita más de la moneda local para realizar 
la t ransacción. En el  caso op uesto d e un a apr eciación, la m oneda s e f ortalece 
reduciendo las exportaciones y aumentando las importaciones.  
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1.3.4 Tipo de cambio efectivo 

Como se mencionó anteriormente cada país ve definidas sus equivalencias entre 
las monedas con base en cuestiones internas como externas tomando en cuenta 
aspectos económicos y políticos, así como los cambios entre distintas divisas, una 
forma de exponerlo e s m ediante el  t ipo d e c ambio e fectivo. Este se  co nstruye 
mediante una cesta de monedas en conjunto con la balanza de pagos y a través de 
la media bilateral de variaciones para las monedas deseadas, se obtiene al tipo de 
cambio efectivo (Feenstra, 2011). Se expresa de acuerdo a la siguiente fórmula:  

𝛥𝛥𝐸𝐸𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥
𝐸𝐸𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥

= 𝛥𝛥𝐸𝐸1
𝐸𝐸1

∗ 𝐶𝐶𝛥𝛥𝑚𝑚𝛥𝛥𝑟𝑟𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥1
𝐶𝐶𝛥𝛥𝑚𝑚𝛥𝛥𝑟𝑟𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥

+ ⋯+ 𝛥𝛥𝐸𝐸𝒏𝒏
𝐸𝐸𝒏𝒏

∗ 𝐶𝐶𝛥𝛥𝑚𝑚𝛥𝛥𝑟𝑟𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 𝒏𝒏
𝐶𝐶𝛥𝛥𝑚𝑚𝛥𝛥𝑟𝑟𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥

  (4) 

Donde E, es la variación en el tipo de cambio efectivo de la economía doméstica. 
Esta expresión relaciona el comercio doméstico frente al comercio extranjero a l a 
“n”, es tableciendo as í una media ponderada comercial de l as variaciones de l os 
tipos d e cambio bi laterales, r esultando en l os m ovimientos del  t ipo de c ambio 
efectivo de la economía doméstica. El tipo de cambio bilateral puede expresarse de 
la siguiente manera: 

𝑇𝑇𝑇𝑇 = (𝑇𝑇𝑇𝑇1 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶1) + ( 𝑇𝑇𝑇𝑇2 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶2) + (𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇)  (5) 

Donde Tc es la apreciación o depreciación del tipo de cambio domestico frente al 
país 1,  en  tal caso una apr eciación tendría un signo neg ativo a Tc1; “Cm” o 
participación comercial responde ante la situación de la economía doméstica con el 
país 1. Mientras que el 2do término de la ecuación 5 corresponde a los valores para 
el caso del país 2, es decir, el tipo de cambio efectivo se obtiene cuando se toma 
en consideración los movimientos de comercio del país domestico con la cantidad 
de socios comerciales que tenga en los que el tipo de cambio sea de peso en las 
transacciones comerciales. 

 
1.4 Paridad del Poder Adquisitivo y su vinculación con la libre flotación. 

La Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) es un concepto que se encuentra ligado a 
los modelos monetarios que influyen en la determinación del tipo de cambio. Este 
modelo establece que el precio de cada divisa se encuentra en relación con el poder 
adquisitivo de la misma como inversa del nivel de precios, así como del valor relativo 
de dos monedas. La PPA se divide en dos: la absoluta y la relativa. La PPA toma 
en consideración el nivel absoluto de precios de un país, la cual se determina como 
el cociente del nivel de precios exterior y el nivel de precios interior este se calcula 
comúnmente como una media de todos los precios absolutos, por  ende, l a PPA 
absoluta se expresa en unidades monetarias del  exterior por unidad de moneda 
interior (González Murias, 1998). Se puede expresar como 𝐸𝐸$/𝛥𝛥 y de esta manera 
se puede comparar el precio de una moneda respecto a otra (Krugman y Obstfeld, 
2005): 
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𝐸𝐸$/𝛥𝛥 = 𝐸𝐸∗

𝐸𝐸
      (6) 

 Donde: 

P*= Índices de precios externos. 

P= Índices de precios internos 

La PPA absoluta depende principalmente de que los índices de precios de ambos 
países deben ser de la misma medida, con una comparación de la misma cesta de 
bienes.  

La PPA relativa, af irma que la variación porcentual del t ipo de cambio entre dos 
divisas, a lo largo de cualquier periodo de tiempo, es igual a las diferencias entre las 
variaciones porcentuales de los índices de precios nacionales (Krugman y Obstfeld, 
2005). Establece que las variaciones de los niveles de precios son esenciales y no 
sobre los valores absolutos, se mide a través de las variaciones de números índices 
en un per iodo determinado, es  decir, el  cociente del índice de precios ex terior e 
interior. La PPA relativa se expresa del siguiente modo: 

𝐸𝐸 $
𝑒𝑒𝑒𝑒

𝐸𝐸 $
𝑒𝑒𝑒𝑒−1

= 𝐸𝐸𝑒𝑒∗/𝐸𝐸𝑒𝑒−1∗

𝐸𝐸𝑒𝑒/𝐸𝐸𝑒𝑒−1
   (7)  

La ecuación ( 7) es tablece que u n aumento d e l a t asa de i nflación d el ex terior 
provoca un incremento del poder adquisitivo de la moneda doméstica, situación que 
se traduce en una d isminución del t ipo d e cambio no minal f rente a divisas 
extranjeras. En caso de una tasa mayor de inflación interna, la situación es opuesta, 
el poder adquisitivo disminuye y se produce un aumento del tipo de cambio nominal 
interno. Ambas PPA, reflejan el poder adquisitivo entre las divisas, sin embargo, el 
tipo d e c ambio n o n ecesariamente p uede expresar l o m ismo. E xisten di versos 
motivos por los cuales la PPA y el tipo de cambio no se ajustan y pueden divergir 
entre l o qu e es tipula el m odelo, al gunas d e l as más importantes s on (González 
Murias, 1998): 

• Existencia de restricciones de intercambio. 
• Especulación en mercados monetarios. 
• Una inflación futura anticipada que pueda situar al tipo de cambio por debajo 

de su PPA. 
• Movimientos de capital a corto y largo plazo.  
• Importaciones inelásticas con déficit de la balanza comercial, falta de flujos 

de capital al interior, provocando que la diferencia entre la PPA y el tipo de 
cambio ex ista d ado que l a de manda de di visas ex tranjeras s e define s in 
tomar en cuenta al precio.  
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Por otro lado, puede asociarse que actividades ajenas a los movimientos en precios, 
sobre el tipo de cambio o la inflación, pueden generar disparidades entre la PPA y 
el t ipo de c ambio. Un ejemplo son las actividades de es terilización que el  Banco 
Central instrumenta cuando la inflación rebasa su nivel objetivo, teniendo un efecto 
sobre l a PPA y  el t ipo de c ambio e i mpidiendo el  c umplimiento de l a meta d e 
inflación. Tanto en la versión absoluta como en la relativa se mediante el traspaso 
inflacionario del tipo de cambio con la paridad del poder compra: de cumplirse, el 
traspaso será unitario. Es decir, bajo ambas versiones, una depreciación del tipo de 
cambio es tará asociada ceteris paribus con u na t asa de i nflación de l a misma 
magnitud (Santaella, 2012). 

 
1.4.1 Metas-Objetivos Inflacionarios y su relación con las Intervenciones 

Los pa íses p ueden elegir ent re r egímenes fijos, f lotantes o i ntermedios. F rankel 
Jeffrey (2003) expone nueve regímenes agrupados en tres agrupaciones distintas 
dependiendo de su c omportamiento, como puede obs ervarse en el  siguiente 
cuadro: 

Cuadro 1. Clasificación de regímenes cambiarios 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México (2010). 
 

Diversos regímenes de flotación de acuerdo al FMI (2006): 

• Free floating (libre flotación o flotación pura): El tipo de cambio se determina 
con base en l as f uerzas d el mercado, s in ni ngún t ipo de i ntervención o 
conducción sobre sus precios. 

• Managed floating (flotación manejada o para este texto “Dirty Floating”): La 
autoridad monetaria interviene de forma ocasional cuando el tipo de cambio 
se desvía de acuerdo a objetivos preestablecidos en montos pequeños. Si la 
intervención es continua y en grandes cantidades, se puede considerar como 

Flotación Manejada

Tipo de cambio de canasta 
de monedas (Adjustable 

Peg)

Tipo de cambio fijo 
ajustable (Adjustable Peg)

Union Monetaria

FIJOS INTERMEDIOS FLOTANTES

REGIMENES CAMBIARIOS

Régimen de 
convertibilidad

Dolarización Banda Cambiaria
Tipo de Cambio con 

Devaluaciones sucesivas 
(Crawling Peg)

Flotación libre
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una flotación sucia (“Dirty Floating”), ya que no se permite actuar al tipo de 
cambio verdaderamente conforme a las fuerzas del mercado. 
 

Regímenes fijos: 

• Currency board (régimen de convertibilidad): La autoridad monetaria f ija el 
tipo de cambio respecto a  una moneda ex tranjera. Se sostiene s iempre y 
cuando se pueda mantener la di ferencia entre el  precio real con el  precio 
fijado mediante reservas internacionales. 

• Dollarization ( dolarización): E l pa ís ad opta una moneda ex tranjera f uerte 
(dólar de Estados Unidos). 

• Monetary Union (unión monetaria): Un grupo definido de países establecen 
el uso de una moneda común manejada por una sola autoridad monetaria, 
con el f in d e f acilitar ac tividades de c omercio y  di sminuir r iesgos de  
volatilidad. 
 

Regímenes intermedios: 

• Band (banda cambiaria): se define con base en una paridad central f ija, el 
tipo de cambio solo puede flotar delimitado por el techo y piso de la banda 
que son inmovibles. 

• Crawling P eg ( pequeñas d evaluaciones s ucesivas): E l t ipo de c ambio s e 
ajusta con base en los movimientos de la inflación. 

• Basket Peg (tipo de cambio de canasta de monedas): La moneda se fija con 
relación a las monedas de los socios comerciales. 

• Adjustable Peg (tipo de cambio fijo ajustable): La paridad cambiaria se define 
conforme haya desequilibrios en la balanza de pagos. 

 

De tal forma que el tipo de cambio tiene fluctuaciones dependiendo en principio del 
régimen que esté utilizando, de las condiciones económicas de los países, shocks 
externos, especulaciones e i ncluso actividades pol íticas o s ociales, es  l o qu e l o 
vuelve una variable sensible que se encuentra en constante de cambio. 

Aunque los regímenes cambiarios definen el margen de actuación y de relación en 
los mercados y las demás variables, actualmente los regímenes cambiarios están 
enfocados en permitir la l ibre fluctuación por la oferta y la demanda, es decir, las 
intervenciones e n el mercado por  par te del B anco C entral v an en  c ontra d el 
concepto de que los precios se determinen por sí solos. 

Una forma de determinar la función de reacción del Banco Central es mediante la 
Regla de Taylor, esta sugiere que la tasa de interés nominal se ajusta en respuesta 
a los cambios de la tasa de inflación, de la diferencia entre el producto observado y 
el producto potencial, y la tasa de interés rezagada en conjunto a la influencia del 
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tipo de cambio por ser un mecanismo de traspaso (Galindo, 2003). La fórmula de la 
Regla de Taylor para una economía abierta es: 

𝑅𝑅𝛥𝛥= 𝛽𝛽1𝜋𝜋𝑒𝑒+𝛽𝛽2𝑦𝑦𝑒𝑒
𝑔𝑔+𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑒𝑒−1𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑟𝑟𝑒𝑒+𝛽𝛽5𝑠𝑠𝑟𝑟𝑒𝑒−1𝑢𝑢𝑒𝑒 (8)  

 
Rt =Tasa de interés nominal 

Rt-1 =Tasa de interés nominal de un periodo anterior 

πt = Tasa de Inflación 

ygt = Diferencia entre el producto observado y el potencial 

srt =Tipo de cambio actual 

srt-1 = Tipo de cambio de un periodo anterior 

La ecuación des cribe l a r eacción d el B anco C entral ante l as v ariaciones de l a 
inflación y el producto, identificando el comportamiento ante las metas de inflación. 
En otras palabras, indica que la tasa de interés nominal se ajusta conforme a los 
movimientos del producto potencial en relación al crecimiento del producto (Galindo, 
2003). 

Por t anto, l a R egla de T aylor p ermite a nalizar l a toma d e d ecisiones d el B anco 
Central en c uanto a l as v ariaciones d e l a i nflación y  c omo ac túa en r espuesta 
utilizando la tasa de interés nominal o influyendo en el mercado cambiario con el fin 
de aprovechar el efecto traspaso que el tipo de cambio tiene. Por tanto, los bancos 
centrales utilizan distintos instrumentos monetarios y financieros como las tasas de 
interés o  l os agregados monetarios p ara i ncidir s obre l os pr ecios, el  pr oducto o 
incluso el comportamiento del tipo de cambio nominal (Galindo, 2003).  

Cabe resaltar que las actividades del Banco Central por su influencia en el mercado 
son decisivas en la determinación del tipo de cambio dependiendo del régimen en 
el qu e s e enc uentre. Las pr incipales funciones d e l os bancos centrales s on l as 
siguientes (Mantey, 1997): 

• Emisor del dinero de curso legal. 

• Guardián de las reservas internacionales. 

• Controlador del volumen del crédito. 

• Banquero del gobierno. 

• Banco de bancos y prestamista de última instancia. 

• Mantener la estabilidad del valor de la moneda. 

En r eferencia al  úl timo pun to, el B anco C entral en s u propósito de c umplir c on 
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, adopta una serie 
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de objetivos de inflación que a su vez definen la conducción de la política monetaria 
y las metas a alcanzar. Por ejemplo, los objetivos de inflación, así como sus metas 
con base en la información del Banco de México (2019) pueden observarse en el 
cuadro número 2 debajo. 

Cuadro 2. Clasificación de Regímenes Cambiarios  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México (2019). 
 

 
La autoridad monetaria, es decir, los bancos centrales buscan establecer medidas 
para la estabilización de precios, entre ellas implementan las metas y objetivos de 
inflación como estrategia para conducir la política monetaria. Esto funge además de 
un an uncio p úblico de t ransparencia como un c ompromiso i nstitucional ante l a 
estabilidad de los precios, siendo este el objetivo único y principal. Los objetivos y 
metas varían en sus enfoques y propósitos como se detalla a continuación (Mishkin, 
2000): 

• El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental 
de la política monetaria. 

• El anuncio de objetivos de inflación de mediano plazo. 
• La aplicación de la política monetaria en un marco de transparencia, el cual 

se sustenta en  una estrategia de comunicación respecto de l os objetivos, 
planes y decisiones de la autoridad monetaria. 

• Un an álisis de t odas l as f uentes d e pr esiones i nflacionarias c on el f in d e 
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios. 

• El us o de mediciones al ternativas d e l a i nflación, c omo l a i nflación 
subyacente, para s eparar aq uellos fenómenos que i nciden d e m anera 
transitoria sobre la inflación e i dentificar la tendencia de mediano plazo del 
crecimiento de los precios. 

CONDUCCIÓN
DE POLÍTICA 
MONETARIA 

METAS DE INFLACIÓNOBJETIVOS DE 
INFLACIÓN

METAS ADICIONALES
Uso de mediciones alternativas

Confianza en la informaciónEstabilidad de precios

Objetivos de mediano plazo

Transparencia y Comunicación

Análisis de fuentes inflacionarias

Mecanismo de rendición de 
cuentas

Metas anunciadas de agregados

Estabilidad de precios a largo plazo

Anunciar metas númericas

Estrategias diversas para toma de 
decisiones
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Metas inflacionarias: 

• Confianza en la información que proporciona un agregado monetario para 
fines de la conducción de la política monetaria. 

• El anuncio de metas para los agregados monetarios 

• La adopción de algún mecanismo de rendición de cuentas para evitar 
desviaciones significativas y sistémicas de las metas monetarias.  

Aunado a los propósitos que c uenta cada meta que es tablece el  Banco Central, 
estas tienen además el propósito de alcanzar los siguientes (Mishkin 2000): 

• Anuncio público de las metas numéricas para la inflación de mediano plazo. 
• Un compromiso institucional con la estabilidad de precios como la principal 

meta de largo plazo de la política monetaria y su consecución. 
• Una estrategia de información incluyente en la cual distintas variables y no 

solo los agregados monetarios son utilizados para tomar las decisiones de 
política monetaria 

• Mayor transparencia de la política monetaria mediante relación transparente 
con el público y con los mercados sobre los planes y los objetivos de las 
autoridades monetarias 
 

El buscar cumplir con los objetivos y metas inflacionarias, es lo que propicia que 
existan diversas i ntervenciones p or p arte d el B anco C entral e n el  m ercado l ibre 
cuando no es por situaciones extraordinarias y que tienen como objetivo llevar una 
convergencia de la inflación.  

Estas medidas son políticas de esterilización, estas actividades en conjunto con las 
políticas monetarias son utilizadas por un Banco Central cuando desea compensar 
los f lujos d e ef ectivo de u n p aís y  de t al f orma pr oteger un t ipo d e cambio 
determinado o sus efectos sobre la inflación, naturalmente estos procesos impiden 
el m ovimiento na tural de apr eciación o depreciación c ambiaria del  m ercado, 
divergiendo de lo que es teóricamente un tipo de cambio flotante (Mantey, 2009). 

Estos m ovimientos pr eponderan l a ex istencia de u na f lotación sucia, el  t ema 
principal de este trabajo en donde los bancos centrales intervienen frecuentemente 
en el mercado de divisas para influir sobre los tipos de cambio bajo un régimen de 
flotación libre, por lo que, aunque el Banco Central no fija el tipo de cambio de sus 
monedas r especto al  dól ar, t ampoco s e p ermite qu e f luctúen l ibremente. E ste 
sistema de tipos de cambios fluctuantes se conoce a veces como fluctuación sucia, 
para di ferenciarlo de  la fluctuación limpia e n l a q ue el  Banco C entral n o r ealiza 
ningún intento de influir sobre el valor de las divisas (Krugman y Obstfeld, 2005). 
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La teoría neoclásica establece que el tipo de cambio debe determinarse de manera 
natural y aj ustarse p ara equi librar c ondiciones i nternacionales d e i ntercambio y  
comercio de  di stintos ac tivos. Los  i nversores t ienen as imismo u na c antidad de 
activos definida la cual se modifica dependiendo de las circunstancias del mercado 
y los posibles rendimientos que puedan tener (Lyons, 2000).  

Dado q ue el m ercado det ermina s us precios de f orma na tural d ada l a oferta y  
demanda d el di nero, este aj uste p uede g enerar di sparidades entre l os obj etivos 
inflacionarios, por lo que los bancos centrales tienden a influir en el tipo de cambio 
con el fin de estabilizar los niveles de precios cuando existen perturbaciones, así 
como sobre el tipo de cambio si los movimientos transitorios del mismo pueden tener 
efectos inflacionistas a mediano plazo que sean difíciles de eliminar de la economía 
(Krugman y Obstfeld, 2005).  

Existen una gran diversidad de diferentes tipos de regímenes y conceptos para los 
tipos de cambio tanto flexibles como el fijo en cuanto a la intervención, sin embargo, 
el FMI establece las siguientes definiciones (FMI, 2006): 

Cuadro No. 3 “Flotación Dirigida e Independiente” 

Flotación dirigida 
(Régimen Fijo) 

Flotación independiente 
(Régimen Flexible) 

 
La autoridad monetaria trata de influir en los 
movimientos del tipo de cambio sin 
especificar una trayectoria predeterminada 
ni un objetivo concreto. Los indicadores 
utilizados para el tipo de cambio son, el 
saldo de la balanza de pagos y el nivel de 
las reservas internacionales. 

 
El tipo de cambio queda determinado por el 
mercado, y la intervención en el mercado 
cambiario es esporádica y discrecional, y 
normalmente tiene por objeto moderar la 
tasa de variación y evitar fluctuaciones 
excesivas del tipo de cambio, pero no 
establecer su nivel. 

Nota. Traducción propia, texto original en inglés, definición de regímenes de flotación de acuerdo al 
Fondo Monetario Internacional (FMI). 

 

1.5 Oferta monetaria, base monetaria y sus implicaciones cambiarias 

Los bancos centrales son los encargados de establecer la oferta monetaria de su 
país, es decir, establece una unidad e imprime moneda denominada en tal unidad, 
asegurando así un a dem anda de esta de ntro del  paí s, tanto p ara el pago de 
impuestos o c ompra de bi enes y  s ervicios. Por l o tanto, s on l as au toridades 
responsables de proveer de moneda y  de instrumentar l a política monetaria, así 
influyendo en el comportamiento de la tasa de interés de corto plazo. Así la oferta 
monetaria es  la cantidad de dinero di sponible en  una economía, compuesta por  
depósitos a la vista o depósitos bancarios de alta liquidez, así como del efectivo en 
manos del público (Krugman, 2001). La ecuación fundamental para determinar la 
oferta monetaria es la siguiente: 
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𝑀𝑀𝑠𝑠 =  𝐷𝐷𝑝𝑝 + 𝐸𝐸𝑝𝑝     (9)  

Esta fórmula indica que Ms es la oferta monetaria, Dp los depósitos que mantienen 
los bancos y Ep la cantidad de dinero en efectivo en la economía (Ibarra, 2013). A 
su vez, el Banco Central define la base monetaria, como base para el control de la 
oferta monetaria. Esta se compone de l a cantidad que controlan las autoridades 
monetarias, es  d ecir, l a s uma d el e fectivo e n manos del público y  r eservas 
internacionales. Esto es esencial para el tipo de cambio dado el impacto que puede 
tener sobre el mismo, ya sea por la cantidad de dinero en el mercado o por el crédito 
interno, ya sea por déficit interno o actividades del Banco Central para compensar 
variaciones en l as r eservas i nternacionales. Es as í c omo l a b ase m onetaria 
podemos definirla en los agregados monetarios básicos clasificados de la siguiente 
forma: 

BM = M0 + M1 + M2 + M3 + M4 +…     (10) 

Donde: 

• BM es base monetaria.  
• M0: Se define como la suma de bi lletes y  monedas en c irculación más el 

saldo neto acreedor de las cuentas corrientes de las instituciones de crédito. 
• M1: Billetes y  m onedas en po der del  p úblico, c uentas d e c heques y  

depósitos. 
• M2: M1 más activos financieros en poder de residentes. 
• M3: M2 más los activos financieros internos en poder de no residentes. 
• M4: M3 más la captación de sucursales y agencias de bancos mexicanos en 

el exterior. Así como las reservas internacionales que se posean. 

La diferencia esencial entre todos los agregados monetarios depende de la cantidad 
de activos que estos poseen, así como la ubicación de los flujos monetarios. Cabe 
resaltar que el nivel se divide con base en la liquidez de cada uno, entre los más 
líquidos, se destacan los billetes y monedas emitidos por el Banco Central siendo el 
activo m ás u tilizado d entro d e l a economía, s eguido d el ni vel d e las t arjetas de 
débito y crédito, la primera correspondiendo a los depósitos de particulares en los 
bancos y la segunda a los préstamos que el banco les otorga, es decir deudas.  

Los movimientos de la oferta monetaria y de la base monetaria, dependen de los 
movimientos de la cantidad de dinero y a su vez afectan al tipo de cambio, por lo 
que a mayor emisión de dinero se deprecia el tipo de cambio, dado que existe una 
mayor cantidad de la moneda en el mercado, mientras que una menor emisión lo 
aprecia, siguiendo así las reglas básicas de la oferta y de la demanda. Por tanto, en 
el m ercado existe l a of erta m onetaria q ue es  l a c antidad de dinero existente 
determinada tanto por el Banco Central como por los bancos privados, el primero 
emisor de monedas y billetes y el segundo del dinero fiduciario.  



27 
 

La masa monetaria por su parte es aquella que permite la adquisición de bienes y 
servicios en un momento determinado, es decir, determina en una parte la liquidez 
total del mercado.Aunado a l o an terior, es  i mportante t omar e n c uenta que l a 
demanda del exterior influye sobre la apreciación o depreciación de la moneda, es 
decir, un a bas e m onetaria qu e ex ceda l a d emanda del  mercado de l a moneda 
provoca qu e l a di visa s e d eprecie y  v iceversa, s i hay  mucha d emanda y  p oca 
emisión la moneda se aprecia.  

La base monetaria es esencial para medir la cantidad de dinero en circulación, es 
decir, l a of erta monetaria, a t ravés de l o q ue s e c onoce c omo el m ultiplicador 
monetario (Cabrera, Gutiérrez y Miguel, 2005): 

𝑂𝑂𝑀𝑀 = 𝐵𝐵𝑀𝑀 
𝑎𝑎 + 1
𝑎𝑎 + 𝑤𝑤

    (11) 

Donde: 

OM= Oferta monetaria. 

BM= Base monetaria. 

a= Cantidad de dinero 

w= Reservas internacionales 

La úl tima ex presión: 
𝑎𝑎+1
𝑎𝑎+𝑤𝑤

 es el  m ultiplicador monetario el c ual r epresenta l a 

capacidad de creación de dinero bancario por parte de los bancos comerciales. Por 
lo tanto, la formula indica que la base monetaria por el multiplicador monetario da 
como resultado el nivel de la oferta de dinero. Este no es más que una relación de 
reservas bancarias, circulante y depósitos que indica la capacidad de creación de 
dinero, es dec ir, tomando en cuenta el nivel y  t ipo de depósitos en la banca, de 
modo que se garantice el equilibrio entre el dinero en circulación y la capacidad de 
respaldo del Banco Central y los bancos comerciales.  

Si el  coeficiente “a” aumenta s ignifica que los agentes mantienen más dinero en 
efectivo, c omo l iquidez en l ugar d e d epósitos, e n c ontraparte, s i di sminuye l a 
cantidad de depósitos es mayor, esencialmente determina la cantidad de dinero en 
préstamos que los bancos pueden emitir y reduciendo así la capacidad de creación 
de di nero b ancario. Por ot ra p arte, s i el  coeficiente “w” aumenta, i ndica q ue l os 
bancos m antienen mayor c antidad d e di nero en  r eservas, es to i mplica que l a 
capacidad de creación de dinero disminuye y por ende la oferta monetaria, en caso 
opuesto la oferta monetaria aumentaría.  

El efecto multiplicador de dinero, que amplifica el efecto de las transacciones del 
Banco Central sobre la oferta monetaria, confirma que cualquier compra de activos 
se t raduce au tomáticamente e n u n i ncremento d e l a oferta monetaria i nterna, 
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mientras q ue c ualquier v enta d e ac tivos s ignifica u na disminución d e l a oferta 
monetaria (Krugman y Obstfeld, 2005). 

El B anco C entral cuando altera l a oferta monetaria y a s ea mediante políticas 
monetarias, movimientos sobre la tasa de interés, o tasas de descuento, es incapaz 
de tener un control directo sobre los precios o l os medios de pago, sin embargo, 
debe buscar la es tabilidad de los niveles de precios, es  decir, sobre la inflación, 
recordando la teoría monetarista establece que la demanda agregada, determina la 
fijación de los precios y estos a su vez influyen en la inflación (Villarreal, 1982). 

En cuanto al movimiento de la tasa de interés, el Banco Central puede incidir en los 
niveles de precios modificando la tasa de interés que oscila, de manera acotada, 
alrededor de la tasa de interés natural (donde el ahorro se iguala a la inversión, a 
un nivel de pleno empleo). Esto implica que las fuerzas de mercado garantizan la 
convergencia de la tasa de interés monetaria y natural, incrementan la demanda de 
créditos, se reducen las reservas del Banco Central y aumenta la demanda efectiva, 
la cual provoca procesos acumulativos de precios, que el banco central toma en 
cuenta en la determinación de la tasa de interés (Levy, 2016). 

Debido a q ue l a t asa de i nterés i nterbancaria ( TIIE)5 es un a r eferenciaría p ara 
bancos como para particulares, sus movimientos afectan a la demanda de créditos, 
prestamos, entre otras ac tividades f inancieras, al  ser una referencia de di stintos 
bancos, l a T IIE t rata de apr oximar l a t asa de i nterés más real, v inculada con e l 
mercado y su relación por ende con los niveles de precios (Banxico, 1996). 

 

1.5.1 Políticas monetarias y sus efectos. 

El B anco C entral d etermina l a p olítica monetaria c on base e n l as c ondiciones 
económicas y  s us o bjetivos inflacionarios. E n l a ac tualidad l as aut oridades 
monetarias a tienden otros obj etivos ad emás de l a s olvencia bancaria, c omo e l 
mantener la estabilidad del valor de la moneda, promover el crecimiento sostenido 
del ingreso, entre otros (Mantey, 1997).  

Dicho proceso se da a través de las dos siguientes actividades: 

• Política monetaria expansiva: El Banco Central aumenta las existencias de 
dinero en la economía, es decir, incrementa la base monetaria. Esto puede 
realizarse mediante un aumento del gasto público, reducción de impuestos o 
una c ombinación d e am bas ac tividades para i ncrementar l a demanda 

 
5 La TIIE (tasa interbancaria de equilibrio) Se establece según las cotizaciones de las tasas de 
interés a diferentes plazos de al menos seis entidades bancarias, siendo un promedio de las tasas 
Tasa de interés a diferentes plazos de al menos seis entidades bancarias con base en cotizaciones 
presentadas por las instituciones de banca múltiple a través de una encuesta diaria que muestra las 
condiciones del mercado de dinero valuado en moneda nacional.  
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agregada. Cabe señalar que este proceso sin un aumento proporcional de 
bienes y servicios puede conllevar a un aumento inflacionario, las políticas 
expansivas se deben realizar cuando el  país tiene consigo un crecimiento 
constante o cuando la i nflación s e r educe por debajo de  los obj etivos 
inflacionarios. 
 

• Política m onetaria contractiva: E l Banco C entral aplica una p olítica d e 
reducción de la base monetaria, está por ende influye en un aumento de la 
tasa de  interés, dado qu e a  m enor c antidad de dinero di sponible e n e l 
mercado ya sea de d inero em itido por  el  B anco Central como bi lletes y  
monedas, implica un menor consumo que la cantidad de bienes y servicios 
disponibles, reduciendo los niveles de producción y  empleo, con e l f in del 
control inflacionario. 
 

Gráfico No. 6 “Efecto del incremento de la oferta monetaria sobre la tasa de  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Economía Internacional, Krugman y Obstfeld (2005) 

 

Uno d e l os i nstrumentos de  p olítica monetaria s on l as op eraciones de  m ercado 
abierto, en donde el Banco Central puede adquirir bonos de los bancos comerciales 
con l o qu e i nyecta di nero a l a ec onomía, l a s ituación opuesta donde el  B anco 
Central vende a los bancos comerciales y a los agentes económicos en el mercado 
abierto, implica retirar dinero de la economía, al tener menores depósitos los bancos 
comerciales. Ante una situación de expansión monetaria gráficamente se observa 
de la siguiente forma en el gráfico 6: 

Gráficamente po demos obs ervar cómo el m ercado de dinero s e enc uentra 
inicialmente en el punto E0, con una oferta monetaria OM0 y una tasa de interés i0, 
si asumimos que el Banco Central actúa mediante un instrumento, el mercado de 

E0

E1

L

OM0 OM1 Cantidad de dinero

Tasa 
Interés

I0

I1
L
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dinero encontraría un nuevo punto de equilibrio E1 ya que l a oferta de di nero se 
incrementó, provocando un aumento de la oferta monetaria a OM1 y una disminución 
de la tasa de interés. 

Las políticas del Banco Central implican que ante un exceso de la oferta monetaria 
parte con un aumento de la demanda de bonos, esto resulta en una disminución de 
la tasa de interés, lo que vuelve más rentable mantener el dinero en forma líquida, 
implicando un aumento de la demanda de dinero por parte de los agentes en forma 
comparativa a l a di sminución de la tasa de interés, l o cual aumenta la inflación. 
Aunque los cambios por el incremento de la oferta monetaria no presentan variación 
inmediata por la influencia en la inflación. Krugman y Obstfeld (2005) señalan que 
estos generan presiones en los siguientes puntos: 

• Exceso d e de manda de pr oducción y  t rabajo: U na of erta m onetaria 
expansiva i mplica un  c recimiento de l a de manda de bi enes y  s ervicios, 
generando u n aumento de  l a base l aboral de l as e mpresas, q ue ac eptan 
costos s alariales más al tos dado q ue es t rasladable a l a v enta de l os 
productos. 
 

• Expectativas i nflacionistas: D ebido a q ue e xiste una mayor de manda d e 
bienes y  s ervicios, as umiendo que l os t rabajadores s on r acionales, es tos 
buscarán salarios más altos ante la expectativa de un aumento de los niveles 
de precios, nuevamente l as empresas solventan l a s ituación, sustentando 
que puede compensarse con el aumento de los precios en los productos. 
 

• Costos de materias primas: incrementos en su demanda implican aumento 
de sus precios que se trasladan a un aumento de costos de operación de la 
empresa, y a su vez a los precios de los productos. 
 

Una ex pansión de l a oferta monetaria no genera efectos i nmediatamente, es tos 
pueden repercutir en el mediano y largo plazo, especialmente desde el  punto de 
vista de los especuladores. Lo cual puede influir en un incremento de la inflación.  

 

Ante una s ituación d e c ontracción monetaria gr áficamente s e obs erva de l a 
siguiente forma: 
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Gráfico No. 7 “Aumento de la tasa de interés / contracción monetaria en el 
mercado de dinero” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Economía Internacional, Krugman y Obstfeld (2005) 

Como muestra el gráfico número 7, una disminución de l a cantidad de dinero por 
políticas contractivas provoca una reducción de la oferta monetaria en el mercado y 
por l o tanto un au mento de l as t asas de i nterés. Las  v ariaciones d e l a of erta 
monetaria t ambién i nfluyen en el t ipo d e c ambio, l a r entabilidad esperada de l a 
moneda doméstica es menor por la disminución de la tasa de interés, los agentes 
económicos por  l o t anto bus carán adquirir ot ras m onedas más atractivas 
provocando una depreciación de la moneda doméstica.  

Los a gentes que op eran en  el  mercado utilizan dos  tipos de i nformación p ara 
considerar la rentabilidad entre los distintos depósitos. Primero necesitan saber el 
comportamiento del v alor de  s us de pósitos. S egundo, n ecesitan es timar c ómo 
variarían l os t ipos de c ambio d e modo que s e pu edan expresar d e forma 
homogénea las tasas de rentabilidad esperada. Por lo tanto, el mercado cambiario 
se enc uentra en equilibrio c uando l os d epósitos de  t odas l as di visas of recen l a 
misma tasa de rentabilidad esperada (Krugman, 2001).  

La rentabilidad está vinculada con las tasas de interés, es decir, cuanto es lo que 
los ag entes ob tendrán al  pr estar u na unidad, por  un t iempo determinado. Lo 
anterior, afirma que cuando se presenta una igualdad sobre los rendimientos que 
otorgan o las rentabilidades de los depósitos en dos tipos de divisas, expresados de 
la misma unidad monetaria, se le conoce como la condición de la paridad de interés, 
se refiere esencialmente al punto de equilibrio en el cual los agentes, consideren a 
todos los depósitos de divisas y son indiferentes ante uno sobre el otro, afirma que 
solo cuando todas las rentabilidades se encuentren dentro de la condición de la 
paridad de interés, los excesos tanto de la oferta como de la demanda dejaran de 
existir, sosteniendo que el mercado cambiario encuentra el equilibrio durante dicho 
momento.  

Cantidad de dineroOM0 OM1

Tasa 
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I1
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1.5.2 El riesgo y el tipo de cambio 

El riesgo está vinculado con la incertidumbre, esto es un fundamento esencial en la 
toma de decisiones de los agentes económicos en cuanto a su inversión, estos dos 
conceptos por su impacto en las ac tividades f inancieras pueden repercutir en el  
mercado, el cual influye en variables como el tipo de cambio o las tasas de interés, 
entre otras. 

El riesgo puede definirse en términos de la variación o volatilidad de una inversión, 
o también como la posible pérdida en una inversión; en general, se considera que 
una inversión en la bolsa de valores con tasa de interés variable es más riesgosa 
comparada con una inversión en un banco con tasa de interés f ija (Rincón, Luis 
2012). Otra definición de riesgo son los sucesos o eventos que ocurren de manera 
aleatoria, las probabilidades de ocurrencia de eventos son conocidas, este concepto 
a diferencia de la incertidumbre puede ser medido y valorado, con el fin de controlar 
así c omo de  di versificar di stintas ac tividades ec onómicas, es  d ecir, el  r iesgo s e 
encuentra presente e n t oda actividad ec onómica, un a f orma d e trabajar c on el 
mismo es suponiendo que el mercado tiene un equilibrio intrínseco, de forma que el 
tiempo es la variable fundamental a considerar, de tal forma que los riesgos medidos 
por pr obabilidades s e c ompensen, d e i gual f orma ex isten u na gr an c antidad de 
modelos y análisis para pronosticar el riesgo (Ruiz, 2012) 

La incertidumbre es la probabilidad de ocurrencia de un evento no cuantificado, esto 
ya s ea por i nformación i ncompleta, a s u v ez s e r esalta en  situaciones de 
comportamientos er ráticos en  precios, tasas de i nterés u  otras v ariables 
macroeconómicas, como decisiones políticas y sociales de los países que influyen 
en la incertidumbre. Un incremento en la rentabilidad en la tasa de intereses implica 
que los agentes del exterior invertirán en moneda doméstica, apreciándola por la 
demanda que esta tendrá y disminuyendo la externa por la oferta de la misma. 

Los agentes económicos a pesar de que se consideran racionales pueden tener 
momentos en que actúan de manera atípica o no racional y la toma de decisiones 
la r ealizan c on bas e en di versas s ituaciones i ncluso a quellas y a pr onosticadas 
pueden actuar de manera distinta o mostrar correlaciones con variables que antes 
no t enían. A demás, no s iempre poseen l a i nformación c ompleta d el mercado, 
impidiendo una toma de decisiones concreta y pensada plenamente a f uturo, las 
expectativas se ven influenciadas por este tipo de situaciones. 

Un el emento par a a nalizar l a s ituación m acroeconómica es el  r iesgo p aís, e ste 
indicador específica que tan riesgoso es invertir en un país y, las variables por las 
que se ve afectadas, es tas pueden ser, desde deuda soberana, t ipo de cambio, 
inflación, tasa de interés, entre otros. El riesgo país, por tanto, se divide en riesgo 
económico, político y social. 
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a) El riesgo económico, analiza que las inversiones no lleguen a los niveles de 
rentabilidad esperados, ya sea por: posibles impagos, crisis, condiciones de 
mercado, p otencial de ganancias, et c. Asimismo, variables f inancieras o 
externas pu eden i nfluir en el  r iesgo p aís, algunas de  el las s on el t ipo de 
cambio real, reservas internacionales, inversión extranjera directa, inflación, 
entre otros. 

b) El r iesgo p olítico, es aquel do nde actividades de c arácter político, c omo: 
intervenciones gub ernamentales en la e conomía, nuevos impuestos, 
elecciones o decisiones que impliquen un  reordenamiento por ac tividades 
políticas que impacten en los rendimientos de las inversiones.  

c) El riesgo social, identifica la situación en la que se encuentra el país, ya sea 
por turbulencias políticas, presiones sobre el gasto público o cualquier otro 
conflicto social gestándose. 

Para a nalizar el  r iesgo s ituándolo d esde l a per spectiva d e c ada paí s, ex isten 
distintas empresas que se dan a la tarea de definir mediante indicadores el nivel de 
riesgo que p uede presentar u n país a nte l a i nversión, l as dos principales 
calificadoras actualmente son: Standard and Poor’s (S&P) y Moody’s.  

Estas analizan la información de casi todos los sectores: publico, externo, monetario 
y financiero, así como, en la evolución de la economía real, el marco político y el 
legislativo, la historia de incumplimiento, los precios, los salarios y el empleo, entre 
otros (Blanchard y Pérez 2000). 

Cuadro 4. “Calificación de Deuda” 

 
Fuente: Blanchard y Perez, Teoría y Política Económica 

Dadas las calificaciones otorgadas por las calificadoras internacionales como puede 
verse en el  c uadro n úmero 4,  l os i nversionistas pr ivados t oman di cho i ndicador 
como referente de que tan viable es invertir entre un país u otro, ya que este refleja 

Clasificación Moody´s S&P

De la más alta calidad Aaa AAA
De alta calidad Aa1 AA+

Aa2 AA
Aa3 AA-

Solida capacidad de pago A1 A+
A2 A
A3 A-

Capacidad de pago Baa1 BBB+
adecuada Baa2 BBB 

Baa3 BBB-

Calificaciones inferiores Ba1 BB+

al riesgo mediano Ba2 BB
Ba3 BB-

Riesgo Alto B1 B+
B2 B
B3 B-

Grado de Inversión



34 
 

el riesgo de impago o perdida, es decir, entre mayor sea la calificación, mayor es la 
confianza para llevar los capitales a dichos países. Los que poseen calificaciones 
inferiores al riesgo mediano, tienden a compensar con mayor rentabilidad mediante 
exenciones o pr imas adicionales ante futuras inversiones. Es decir, aquel los con 
calificaciones d entro del pr imer m argen, s on paí ses par a i nvertir de f orma más 
segura, pero con rentabilidades bajas, mientras que en calificaciones inferiores o de 
riesgo alto, cuentan con bonos y primas que compensan equivalentemente el riesgo 
medio de perdida.  

 

1.5.3 El efecto traspaso 

El tipo de cambio al ser afectado por las expectativas del mercado financiero está 
relacionado con las decisiones de los agentes económicos como de las actividades 
del Banco Central, que repercuten en situaciones de apreciación y depreciación del 
tipo de cambio, en un supuesto que se mantenga en flotación libre. Para Santaella 
(2012), el efecto traspaso o (pass-through) se define como “el traspaso inflacionario 
del tipo de cambio a la elasticidad de un índice de precios con respecto al tipo de 
cambio nominal”. Se puede expresar la ecuación de la siguiente forma: 

𝑦𝑦 =
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝛥𝛥
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐸𝐸

(12) 

Donde dlog es un operador diferencial logarítmico, P denota un índice de precios y 
E es  el  t ipo de c ambio n ominal en uni dades d e moneda do méstica p or di visa 
extranjera, este efecto traspaso es comúnmente analizado para observar el efecto 
del tipo de cambio sobre los precios al consumidor. Asimismo, existe una relación 
entre el  t ipo de c ambio r eal y  l a t asas d e i nterés r eal, e n un a s ituación de 
movimientos de pr ecios f lexibles do nde l as depr eciaciones c omo apr eciaciones 
esperadas de una moneda están relacionadas con los movimientos en la inflación, 
las variaciones monetarias provocan fluctuaciones a corto plazo tanto de los tipos 
de cambio, así como de las tasas de interés (Frenkel, 1976).  

En una situación de traspaso unitario, las depreciaciones nominales se cancelan, 
dados los incrementos en los precios domésticos, por lo que el tipo de cambio real 
no s e v e modificado. Sin e mbargo, esto s olo es  aplicable s iempre y  c uando s e 
cumplan las condiciones de poder de paridad, si este no sucede, como es el caso 
para bienes o activos que no pueden ser arbitrados, las depreciaciones del tipo de 
cambio nominal dan pie a depreciaciones del tipo de cambio real (Santaella, 2012). 
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1.6 Neutralidad, capitales y el tipo de cambio   

Distintas t eorías y  metodologías s e h an c reado para poder analizar el 
comportamiento del mercado, así como conocer en que variables reales el tipo de 
cambio influye sobre un país. De acuerdo con la corriente monetarista, la cual surge 
con base en la teoría cuantitativa del dinero con su mayor exponente que fue Milton 
Friedman, se caracteriza en las siguientes premisas (Roca, 2010): 

• Mecanismo de transmisión monetaria: El exceso de oferta de dinero induce 
a los agentes a comprar bienes en vez de bonos. 

• La función de demanda de dinero es una función estable de la riqueza, los 
precios, la inflación y la tasa de interés. 

• Causalidad dinero ingreso: los cambios en la oferta monetaria han sido las 
principales causas de las fluctuaciones económicas y que los cambios de la 
política fiscal han tenido poca influencia. 

• Afirma qu e l a política m onetaria es  m ás efectiva q ue l a pol ítica f iscal. 
Recomienda que el Banco Central, tenga metas de agregados monetarios en 
vez de metas de tasas de interés y que la regla de una tasa de crecimiento 
monetario es table es , al  m enos en el  l argo pl azo, mejor qu e el  m anejo 
discrecional, como política anticíclica.  

 
Por su parte Losa (1988) argumenta que los monetaristas observaban que el tipo 
de cambio al  fungir como una herramienta para realizar t ransacciones entre dos 
monedas tiene influencia en los precios de bienes y servicios los cuales se afectan 
nominalmente dada la inflación. De la misma forma si se asume que las demandas 
de dinero son funciones estables, de un número reducido de variables económicas 
agregadas, el  postulado d e neutralidad qu eda, de  es te modo garantizado. Lo 
anterior, indica que variables como el ingreso y la tasa de interés, influyen en el tipo 
de cambio de manera indirecta, a medida en que se ve afectada la demanda real 
de dinero, por lo tanto, la inestabilidad existente en l os mercados de c ambios es 
atribuida exclusivamente a las condiciones monetarias subyacentes y, en concreto, 
a un proceso inestable de c reación de dinero. El comportamiento presente de las 
autoridades afecta el comportamiento futuro esperado por los agentes económicos, 
que, dotados de racionalidad y de eficiencia, reflejan sus expectativas en los precios 
actuales.  

Una política de intervención en el mercado de cambios es algo que debe evitarse, 
ya que, en vez de suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio, las enfatiza a través 
de la inestabilidad en las expectativas (Losa, 1988), esto implica que las políticas 
intervencionistas de los Bancos Centrales tienden a influir en los tipos de cambio en 
el corto plazo. Sin embargo, se ven más afectados en el largo plazo al modificar las 
expectativas de los agentes económicos. 

La política correcta p ara el m onetarismo a nte un des equilibrio interno/externo, 
consiste en u tilizar l a oferta monetaria p ara c ubrir l a de manda de di nero, pero 
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dejando al  t ipo de cambio f luctuar l ibremente, con el  f in de que se pueda f ijar al  
precio c orrecto de  l a m oneda nacional, por l as f uerzas d e mercado y  así 
eventualmente equi librar la balanza de pa gos. Señala que, si l a of erta d e u na 
moneda es  m ayor qu e s u de manda, deb e reducirse l a of erta m onetaria o debe 
depreciarse el tipo de cambio (Losa, 1988). 

Para el monetarismo la inflación, es una condición meramente monetaria, que se da 
cuando la oferta nominal de dinero crece más rápidamente que la demanda real del 
dinero, es decir, un exceso de dinero en el mercado genera que cada unidad de 
dinero v alga menos dada s u ab undancia. Friedman (1983) s eñala q ue "...en e l 
mundo moderno l a i nflación es  u n f enómeno r elacionado c on l a i mpresión d e 
billetes". Por lo tanto, la expansión monetaria o una reducción de esta tendrá una 
influencia solamente en los niveles de los precios en el mediano y largo plazo. 

La inflación se ve afectada por los aumentos de la cantidad de dinero, que generan 
cambios en v ariables nom inales, c omo el  ni vel de pr ecios y  r eales c omo l a 
producción. La tesis de Friedman es que, el público formula su demanda de dinero 
en términos reales, en tanto que las autoridades, solo pueden controlar la oferta 
nominal de di nero, de m odo q ue es  l a i nteracción de es as dos fuerzas, l a que 
determina el nivel de precios. Pero en el proceso se ven afectadas también variables 
reales como tasa de interés, consumo, inversión etc. (Argandoña, 1990). 

Un punto fundamental para la expansión monetaria es la velocidad, atribuido a la 
Teoría Cuantitativa del Dinero, la cual define la relación entre el dinero en circulación 
y el nivel general de precios, en donde la velocidad es el número de veces que una 
unidad monetaria es pagada por los compradores en un año y que puede asumirse 
como l a c antidad d e dinero en un a economía (Fisher, 195 6). Es a sí co mo l as 
transacciones económicas de un país en el corto plazo dependen de la rapidez con 
la cual se dan los movimientos, siendo este punto esencial para determinar el efecto 
que se tiene en los precios. La teoría cuantitativa se expresa de la siguiente forma: 

𝑀𝑀 ∗ 𝑉𝑉 = 𝛥𝛥 ∗ 𝑌𝑌  (13) 

De acuerdo a Irving Fisher (1956), M es una variable independiente a la autoridad 
monetaria, mientras que V depende de factores estables como hábitos de pago de 
la s ociedad, c onsumo, ,  et c. de t al f orma que esta es  c onstante de ntro d e l a 
ecuación, Y está determinado por el nivel de pleno empleo dentro de la economía 
por t anto s iendo u na c onstante a s u v ez y P  una v ariable de pendiente e n l a 
ecuación, es  dec ir, s e aj usta d e m anera automática, ante des equilibrios p ara 
garantizar el  equilibrio, e ntre el di nero pagado d e l os c ompradores y  l a s uma 
recibida de los vendedores. Una alta velocidad de dinero o una M muy alta, implica 
un movimiento semejante de la inflación. Por lo tanto, un aumento de la inflación 
puede darse de tal forma que un incremento de la demanda agregada no va a la par 
del de la oferta, manteniendo en una menor forma el crecimiento de la capacidad 
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productiva de bienes y s ervicios, es to i mplica un c recimiento de  l os pr ecios en 
proporción del aumento de la demanda. 

De ac uerdo c on la teoría m onetarista, l a t asa de de sempleo tiene un  enfoque 
basado en las políticas fiscales, las cuales a su vez se encuentran vinculadas a las 
decisiones en materia monetaria. La teoría afirma que el desempleo no se reduciría 
si se encontraba en la l lamada ‘’tasa natural de desempleo’’ o NAIRU la cual de 
acuerdo con (Friedman, 1968) especifica que el desempleo tiene un nivel mínimo 
por razones voluntarias o por medidas gubernamentales. Estas medidas pueden 
variar, siendo algunas como:  

• Tasas de interés internas muy elevadas o bajas.  
• Eventos de inestabilidad o crisis económica. 
• Efectos perjudiciales por la influencia comercial y financiera con el resto del 

mundo.  

El desempleo puede ser influido por factores ajenos a las políticas gubernamentales 
e incluso se puede asumir que es saludable su existencia a niveles adecuados para 
la economía, por lo que las políticas monetarias encaminadas a reducir la NAIRU 
estarían buscando un crecimiento inflacionario en el mediano o largo plazo. 

A su vez, el Efecto Fisher o Paridad de Intereses, establece que la tasa de interés 
nominal entre 2 países repercute en movimientos del tipo de cambio nominal, debido 
a que las tasas de interés reaccionan de forma directa a la inflación esperada, pero 
en el caso de una economía pequeña y abierta el mecanismo monetario atiende a 
la relación del tipo de cambio con las tasas de interés (Mota, 2006). El Efecto Fisher 
se define con base en la tasa de interés real, la cual considera el descuento de la 
pérdida de poder monetario por la inflación, como variable independiente. Por lo 
tanto, el v alor d el t ipo d e c ambio del  pa ís c on menor t asa de  i nterés no minal 
aumentará en el mediano y largo plazo, esto por el  efecto inflacionario sobre los 
precios que l leva a un aumento de las tasas de interés de acuerdo con la teoría 
monetarista.  

En resumen, el  monetarismo afirma que el  Estado en sus políticas, ralentiza las 
actividades financieras a través de sus intervenciones. Sostiene que el mercado así 
sus agentes deben actuar s in i mpedimentos, y a que es to permitiría al m ercado 
alcanzar el eq uilibrio y  m antenerse en  un nivel adecuado que pr ovoque 
eventualmente llegar a la tasa natural del desempleo. 

Friedman (1957) afirma que “la rigidez y discontinuidad que se ocasiona cuando se 
sustituye la fuerza automática del mercado por la acción administrativa, raras veces 
han po dido c omprobarse de  m anera c onvincente”. Por lo tanto, la i ntervención 
estatal debe l imitarse a cuestiones de seguridad, medidas que se enfoquen a l a 
estabilidad de l os pr ecios ya s ea por es terilizaciones o i nfluencia en l a t asa de 
interés paquetes ec onómicos ef icientes, d esregulación y  normas del  mercado. 
Asimismo, l a pol ítica monetaria de be establecer t asas d e c recimiento f ijas e n l a 
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oferta monetaria con el fin de reducir la inestabilidad económica para la eficiencia 
económica.  

 
1.6.1 Flujos internacionales de capital como eje de crecimiento económico 

Los flujos internacionales de c apital son movimientos realizados en los mercados 
internacionales, paralelamente a los de bienes y servicios. Por lo que son bastante 
susceptibles a las fluctuaciones de las monedas, siendo así importante analizar la 
influencia del tipo de cambio sobre dichos flujos y su relación con el crecimiento de 
una economía6. 

Estos especialmente se benefician de la Inversión Extranjera Directa (IED) y del tipo 
de estrategia cambiaria que cada país tenga, unos ejemplos son:  

• En estrategias de orientación exportadora, un país busca ajustar su tipo de 
cambio a uno competitivo con el extranjero, es decir, busca exportar más a 
otros países a través de precios más bajos. 

• En es trategias de or ientación i mportadora, el paí s b uscará mantener un a 
moneda fuerte y  estable, pr incipalmente se caracterizan por importar gran 
cantidad de productos primarios. 

La IED como parte del movimiento de flujos internacionales de capital, es clave para 
la ampliación de empresas a otros países. Una característica distintiva de la IED es 
que no solo implica una transferencia de recursos, sino también la adquisición del 
control. Es d ecir, la  f ilial no s olamente t iene un a o bligación f inanciera h acia l a 
empresa matriz, sino que es parte de la misma estructura organizativa (Krugman y 
Obstfeld, 2005). La inversión, por tanto, puede definirse y dividirse de la siguiente 
forma:  

• IED: Es la categoría de inversión internacional que refleja el objetivo por parte 
de un a ent idad residente en un a ec onomía ("inversionista di recto") d e 
obtener una participación duradera en un a e mpresa r esidente en  o tra 
economía ("empresa de inversión directa"). 

• Inversión de portafolio: Esta se realiza a través del mercado de valores y el 
de capitales, es decir, mediante la compra de acciones, bonos y otros títulos 
financieros que pueden tener rentabilidades fijas o variables, esta inversión 
es más flexible y no propone un control. 

El principal objetivo de la IED, es obtener un interés estable por parte de una entidad 
residente en el extranjero en otro país distinto al del inversor, esta tiene beneficios 
en l a f ormación de c apital y  or ganizaciones m ultinacionales, es  decir, di versas 
compañías a nivel i nternacional b asan c omo un a actividad p ara s u ex pansión 
establecerse a nivel mundial, por cuestiones de localización, las empresas buscan 

 
6 Principalmente porque el tipo de cambio puede considerarse como un catalizador para el 
crecimiento económico. (Frenkel y Ros, 2006) 
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ubicaciones para l a producción de s us bienes por  l os pr ecios y  f acilidad de 
adquisición de los recursos (Krugman y Obstfeld, 2005). 

La s egunda es  d ebido a l a i nternalización, en ot ras p alabras, s ignifica q ue u na 
empresa m atriz pue de c olocar di stintas f iliales en t odo el  m undo y  ac oplar s u 
proceso productivo y tecnológico, de tal forma que las transacciones de i nsumos, 
recursos y  producción s ean di stribuidas i nternamente entre el las. T anto a nivel 
financiero como industrial, dichas actividades son más benéficas ya que aumentan 
la c irculación i nterna de l a empresa de c apital, r educe c ostos e  incrementa l a 
coordinación, las empresas multinacionales deciden concentrar sus recursos por los 
siguientes motivos: 

• Mercados mayores donde se enfatice la economía de escala y economías de 
alcance, reduciendo costos y aumentando las utilidades. 

• Desfases de ciclos de negocios en distintos países proporcionan reducción 
de riesgo. 

• Fuentes de financiamiento más baratas y apoyos económicos. 
• Presencia en distintos mercados 

 

La IED puede considerarse como generadora de crecimiento económico ya que, al 
establecerse d entro de un país mediante f iliales, l leva c onsigo l os r ecursos 
económicos y especialmente la tecnología, desarrollo de infraestructura, creación 
de empleo, sin embargo, cabe resaltar que los ingresos que se generan en el país 
de la filial usualmente se regresan al país origen de la matriz.  

Un motivo por el cual los países alientan la IED es mediante con tasas de interés 
más atractivas, reducción de impuestos y apoyos, es porque estos tipos de inversión 
tienen la cualidad de ser a largo plazo, ya que la fuga de capitales tiende a ser más 
complicada s i c rea i nfraestructura o s e a dquieren ac tivos fijos, cuando ex iste 
competencia p or l a i nversión extranjera, s e f avorece l a es tabilidad 
macroeconómica, baj a i nflación y  s e ge neran f inanzas s anas e i nstituciones 
financieras sólidas. Todo esto desalienta la fuga de capitales, el ahorro y la inversión 
y acelera el  c recimiento económico al  proceso de l a globalización y  l o que es ta 
implica c omo l a I ED, qu e pr ovoca l a transmisión de t ecnología, c onocimiento, 
bienes, recursos como el crecimiento de productividad (Kozikowski, 2013).  

Este proceso c rea niveles d e i nterdependencia entre l os p aíses, es  d ecir, s us 
economías se vuelven susceptibles ante cambios externos, naturalmente esto es 
más evidente en países con mayor apertura, que disminuyen barreras tanto políticas 
como c omerciales v olviéndolas más f lexibles, es ta práctica provoca q ue e l 
crecimiento como otras variables económicas sean dependientes de la estabilidad 
de los países implicados. 
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Hoy en d ía, es tos movimientos son mucho más rápidos por la globalización, l as 
tecnologías de la información, ya que permiten el acceso al conocimiento global de 
forma ex pedita. Mochon ( 2006) n ombra a este proceso de  i nformación c on e l 
concepto de la “Nueva Economía”, el cual atiende a que  a nivel global el obtener 
información, c onocimiento e i deas f unge como al entador de factores en l a 
competencia, m ercados, c apitales y  t ransparencia, e n c ontraparte p ermite a  l os 
mercados r eaccionaran de f orma más r ápida an te s ituaciones adversas. L as 
tecnologías de la información y la apertura de los mercados han incrementado la 
eficiencia de la economía de forma que ha propiciado un crecimiento generador de 
empleo, sin inflación. 

 
1.6.2 Los efectos externos en el tipo de cambio 

En un régimen de tipo de cambio de flotación libre, los movimientos en el mercado 
de divisas impactan en exportaciones, importaciones o en los niveles de precios, a 
nivel macroeconómico estos pueden traducirse en movimientos en la balanza de 
pagos y en la cuenta corriente. En una situación de depreciación de una moneda, 
el país tomaría una decisión en materia fiscal para hacer frente a las repercusiones 
endógenas, tal efecto se t raduce en un déficit y  una c ontinua depreciación de l a 
moneda en el futuro (Ibarra, 2013).  

Las f luctuaciones c ambiarias, es pecialmente aq uellas c on m ovimientos ant e 
eventos adversos pueden explicarse por  varios factores, uno de e llos s iendo los 
movimientos de capital en el país doméstico y el exterior, aunado a las inversiones 
de corto plazo provoca que dichos factores estén altamente correlacionados con el 
riesgo y la incertidumbre. Una de ellas siendo el tipo de cambio y su nivel esperado 
en el futuro, para algunos una depreciación implica una perdida cambiaria, mientras 
que a otros una ganancia. Estas decisiones respecto al tipo de cambio esperado o 
futuro existen en un conjunto de incertidumbre sobre un país, ya sea en inversiones 
de IED o de cartera. 

Una gr an i ncertidumbre i ncentiva l as s alidas de  c apital o l a c ompra d e activos 
bursátiles o derivados para la protección respecto al riesgo en caso de un aumento 
del tipo de cambio, con compra de activos como futuros u opciones, al realizarse en 
volumen, aunque no existan como tal un motivo real para una depreciación. Tales 
movimientos y  p ensamiento generalizado l levan a  qu e el t ipo de c ambio s e 
modifique bruscamente y la especulación se cumpla, la economía actual t iene su 
sustento en l a c onfianza y  t al c oncepto es  el  qu e p ermite qu e sucedan di chas 
situaciones. 

Ante esta s ituación el  B anco Central t omaría dec isiones en materia i nflacionaria 
tomando como objetivo intermedio y a la vez como herramienta al tipo de cambio 
frente a esta situación, esencialmente porque el efecto traspaso en los movimientos 
de divisas repercute en el objetivo de mantener estables los niveles de precios de 
la economía, por lo que el Banco Central intervendría si considera que los efectos 
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del tipo de cambio pueden ser perjudiciales para la demanda o para los niveles de 
precios. 

El traspaso de los cambios en la paridad cambiaria es un aspecto importante en el 
diseño de la política monetaria. Un alto nivel de traspaso puede generar una espiral 
depreciación-inflación que pue de llegar a af ectar a la m eta de inflación. E n tal 
circunstancia, la política monetaria requeriría coordinarse con la política cambiaria 
a fin de reducir el impacto de las fluctuaciones de la paridad sobre la inflación. Por 
otro lado, si el nivel de traspaso es bajo, el Banco Central tendría mayor l ibertad 
tanto para llevar a cabo una política monetaria independiente de fluctuaciones en el 
tipo d e c ambio, c omo par a i mplementar un es quema d e o bjetivos de inflación 
(Capistrán 2011). Otra herramienta del Banco Central para hacer frente a esto es 
mediante la modificación de la tasa de interés nominal o a través de la intervención 
directa, l a c ual s e ef ectúa c on el us o de  es terilizaciones de ntro del  mercado 
cambiario. Las intervenciones en principio van en contra del concepto de flotación, 
pero de la misma forma de su equilibrio natural, estas ideas son las que nos acercan 
a la clave del texto del “Dirty Floating”. 

Si una economía se encuentra en un régimen de f lotación libre es normal esperar 
que los Bancos Centrales tengan una política de “Dirty Floating”, aunque esto no 
siempre es dec larado of icialmente c omo tal, y a que s i s e t oma en c oncreto e l 
concepto de f lotación del t ipo de cambio. Los efectos como una depreciación se 
materializarían afectando a la estabilidad de precios, provocando una intervención, 
por l o qu e el “Dirty F loating” como tal es  un ef ecto de  buscar es tabilizar ot ras 
variables en la mayoría de l os casos. De misma forma, los Bancos Centrales al  
momento de t omar en cuenta sus es quemas de obj etivos de i nflación, deben 
identificar las fuentes futuras que afectarían a los niveles de precios con el fin de 
que estas sean tomadas como referencia para las decisiones de política monetaria, 
dentro de ellas recordemos que el tipo de cambio es una de las variables que inciden 
sobre el nivel de precios debido al efecto de traspaso. 

El Banco Central por lo tanto influye directamente en el tipo de cambio por el efecto 
de traspaso, ya que esta causa efectos directos sobre la inflación, lo que i mplica 
que t anto s us objetivos c omo metas i nflacionarias s e ven afectadas. E l “ Dirty 
Floating” existe dado que la autoridad monetaria no puede permitir que la estabilidad 
de precios se vea comprometida sea así al costo del concepto de flotación libre, el 
cual se ve manejado e influenciado por las medidas de esterilización monetaria. 

De acuerdo con Mochon (2006) la flotación sucia existe cuando en un sistema de 
tipo d e cambio esencialmente f lexible el  B anco C entral i nterviene par a tratar de 
alterarlo en una determinada dirección. La intervención normalmente está vinculada 
a la estabilidad de precios y  al ser el  objetivo pr incipal de los Bancos Centrales, 
provoca mantenerla e n ni veles r azonables en s ituaciones d e c recimiento de l a 
inflación. Un movimiento del tipo de cambio tiene efectos en los precios y como se 
vio en el apartado anterior estos tienden a influir nominalmente en la estabilidad y 
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obliga a las autoridades a realizar medidas de intervención en el mercado cambiario, 
es dec ir, esterilizaciones monetarias, una forma puede ser a través de  subastas 
monetarias, con el objetivo de influir en los precios e incluso a niveles mayores como 
flujos de capitales o inversión, tanto por situaciones domesticas como por factores 
exógenos que propicien movimientos en el tipo de cambio.  

 
1.7 “Dirty Floating” concepto, teoría y finalidad. 

En las economías abiertas, se utilizan sistemas para poder intercambiar monedas 
entre países, l os Bancos C entrales p or t anto pueden v erse obligados o es tar 
comprometidos a  s eguir o bjetivos d e política monetaria, que s e t raducen 
naturalmente en  l a estabilidad de  pr ecios, así c omo e n c uestiones d e e mpleo, 
crecimiento y por supuesto sobre el tipo de cambio, este último teniendo lugar al ser 
establecido por dichos sistemas cambiarios. Son inicialmente concebidos como un 
compromiso del Banco Central sobre el grado de intervención que tendría sobre el 
mercado d e di visas con el  f in d e l ograr u n r ango d e v alores necesarios par a l a 
economía doméstica y su moneda. Esto podemos definirlo de la siguiente manera 
(Krugman y Obstfeld, 2005): 

• Margen de intervención: El B anco C entral def ine e n q ué c ircunstancias 
intervendría en el  mercado de divisas, t ipo de m odalidades de compra en 
caso de tener que absorber divisas extranjeras, así como, el grado de venta 
de r eservas i nternacionales, un análisis de en qué entidades 
gubernamentales i ntervendrá, c uales ac tivos us aría y  el  r itmo de 
intervención. 

• Límites de variación del tipo de cambio: Representa el modo de calificar 
del B anco C entral l os m ovimientos de s u moneda. E n q ué punto po dría 
impactar en la estabilidad de precios o un límite que defina si debe ocurrir 
una intervención, este varía dependiendo del régimen en que esté situado, si 
los límites son iguales es un tipo de cambio fijo, si son nulos o inexistentes, 
la flotación es libre. 

• Esquema de crisis: El Banco Central define que debe ocurrir en c aso de 
que l as i ntervenciones no puedan s uceder o es tas n o g eneren ef ecto 
sustancioso en las variables, define el proceder ante distintas situaciones y 
a qué régimen se debe pasar, ya sea temporal o definitivo.  
 

El Banco Central, compensa los diferenciales cuando el precio es mayor utilizando 
las reservas internacionales. En un sistema flexible, la influencia del Banco Central 
es menor o nula ya que la premisa yace en que este se auto regularía por las fuerzas 
del m ercado y  d e l os agen tes qu e par ticipan e n él , m ás l as actividades de  
esterilización son prueba que no es así. Una razón por la que la intervención en el 
mercado d e di visas puede al terar l as c ondiciones m acroeconómicas es q ue 
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constituye una manera de aumentar o disminuir la cantidad de dinero en circulación. 
(Krugman y Obstfeld, 2005)  

Un s istema c ambiario que ej emplifica l os e xtremos d el t ipo d e c ambio f ijo y  el  
flexible, m ientras s ostiene u n gr ado ac eptable de i ntervención e s el  s istema d e 
bandas. En este el Banco Central determina un valor de t ipo de cambio nominal, 
con base en algún criterio, la paridad del poder de compra, grado de inflación, etc. 
Por lo que fija límites o bandas de flotación y se compromete a intervenir cuando se 
acerque a algunos a los extremos de la banda preestablecida.  

En un tipo de cambio hibrido de fijo-flexible, el cual se supone que tiene suficiente 
amplitud de  movimiento para h acer frente a l os c hoques i nternos y  externos, l a 
intervención para mantener el valor de la divisa dentro de ciertos límites permite una 
menor variabilidad del tipo de cambio nominal, con lo que se logra dar estabilidad al 
tipo de c ambio r eal y  a l os pr ecios internos. A demás, que c rea un anc la a l as 
expectativas c ambiarias e n el  mediano plazo. Cuando s e a cerca a l os l ímites 
preestablecidos o las condiciones lo necesitan dependiendo del sistema cambiario 
puede dar se una  intervención del  Banco C entral mediante su her ramienta de 
esterilización en el mercado, para provocar movimientos sobre el t ipo de c ambio. 
En este caso la autoridad monetaria buscará apreciar o depreciar el tipo de cambio 
mediante la manipulación de las reservas internacionales. Puede observarse en el 
gráfico 8 un ejemplo de la variación del tipo de cambio en el tiempo situado en un 
sistema de bandas: 

Gráfico No. 8 “Bandas cambiarias”   

 

 
Fuente: Elaboración propia con base en el gráfico de Sánchez Vargas (2006). 

 

En este caso, el tipo de cambio se mueve de S1 a S4 dentro de los límites superiores 
e i nferiores, pero s upongamos qu e e n S 3, es te s ale o s e acerca a l a b anda 
preestablecida, el Banco Central tendría que intervenir con el f in de regresarlo al 
nivel pr eestablecido. En el  c aso de un r égimen por ba ndas, l a i ntervención d el 
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Banco Central en el t ipo de c ambio está definida como parte de la regulación de 
este, sin embargo, el tipo de cambio flotante implica que se ajustará por si solo y sin 
influencias externas por parte de la autoridad monetaria, por lo que cuando sucede 
de forma constante puede considerarse que nos encontramos en ac tividades de 
“Dirty Floating”.  

Los Bancos Centrales intervienen frecuentemente en el  mercado de divisas para 
influir sobre los t ipos de cambio, por lo que, aunque los gobiernos de l os países 
industrializados no fijan el  t ipo de c ambio de s us monedas r especto al dól ar, 
tampoco se per miten que fluctúen l ibremente. E ste s istema d e t ipos d e c ambio 
fluctuantes s e c onoce a v eces c omo f luctuación s ucia, para diferenciarlo de  l a 
fluctuación limpia en la que el gobierno no realiza ningún intento de influir sobre el 
valor de las divisas. (Krugman y Obstfeld, 2005).  

El B anco C entral i nterviene en el  mercado c ambiario c uando el  tipo de c ambio 
influye en que su objetivo principal se desvié de lo establecido con el fin de situar la 
estabilidad y  objetivos i nflacionarios dentro del país, así la política monetaria en 
conjunto a  l os o bjetivos i nflacionarios s on l os q ue d efinen q ue a mplitud d e 
intervención es  l a ad ecuada, e n un s istema f lexible l a i ntervención de bería s er 
mínima o nula ya que se asume el mercado es el que lo regula.  

Las intervenciones del Banco Central son un claro ejemplo que repercute en contra 
de la definición de una flotación limpia o libre flotación, régimen que técnicamente 
se encuentra establecido en la mayoría de los países actualmente. Pero es posible 
que los bancos centrales tomen como prioridad sus objetivos inflacionarios sobre el 
concepto de libre flotación pura. Feenstra (2011) indica que ‘‘rara vez las cosas son 
tan limpias. A menudo los países que operan bajo tasas flexibles tratan de influir en 
el valor de su moneda realizando operaciones cambiarias. Esto es lo que llamamos 
“flotación sucia’’. 

Por lo tanto, el “Dirty Floating”, es una realidad en los países con libre flotación, sean 
desarrollados o en desarrollo con el f in de combatir la incertidumbre de mercado, 
ataques especulativos o simplemente contrarrestar los shocks externos o internos 
que af ecten s us o bjetivos de pol ítica económica, t ales i ntervenciones en s u 
frecuencia varían y son dependientes de la estabilidad externa como la interna. Una 
situación común donde los bancos centrales intervienen es  en momentos en los 
cuales se tiene que influir en la moneda doméstica por ataques especulativos. 

En teoría un “Dirty Floating” no es considerado un verdadero sistema de flotación 
libre, dado que, la flotación libre no permite la intervención, como afirma Kingston 
(2006) “ tipo de c ambio f lexible también conocido como f lotación pura, el t ipo de 
cambio es determinado por el mercado, los cambios en oferta y demanda de activos 
y bienes son reflejados en l os movimientos cambiarios, en pr incipio la autoridad 
monetaria no debe intervenir para alterar el nivel del tipo de cambio”. Los bancos 
centrales afirman tener un tipo de cambio flexible en lugar de uno en el concepto de 
“Dirty Floating” o similares como sería la flotación manejada. 
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Una flotación manejada ocurre cuando la autoridad monetaria intenta influenciar en 
el t ipo de c ambio s in tener un objetivo f ijo. El t ipo de c ambio es  f lexible, no hay 
necesidad d e an unciar una par idad, p ero l a aut oridad monetaria i ntervendrá s i 
considera n ecesario m anejar l a f lotación. Esta t iene dos  ex tremos, e n un o s e 
interviene para disminuir las f luctuaciones del t ipo de cambio, mientras que en el 
otro la autoridad monetaria intenta ajustar su un v alor a l a paridad cambiaria que 
ellos consideran deseable, este último es conocido como “Dirty Floating”. (Kingston, 
2006). 

La flotación manejada es más coherente con la situación de control cambiario que 
tienen los bancos centrales de los países, ya que asumir que existe una flotación 
flexible limpia sin ninguna intervención, es meramente un concepto, actualmente el 
sistema monetario para la m ayoría de los p aíses es  una m ezcla hi brida, don de 
encuentran un punto medio los tipos de cambios flexibles, con incidencias del Banco 
Central en el mercado cambiario que hace hincapié a aquellos que se denominan 
como sucios (Krugman y Obstfeld, 2005). 

Si el  B anco C entral no i nterviniera y  s e dieran c hoques ex ternos o a taques 
especulativos ajenos al movimiento natural de la oferta y demanda, la rentabilidad 
de ac tivos f inancieros c aería pr ovocando f ugas de c apitales y  l a es tabilidad de 
precios seguiría el mismo camino. Por lo tanto, el “Dirty Floating” se ha convertido 
en una forma que el Banco Central puede operar manteniendo sus planteamientos 
y t rabajando par a mantener s u úni co objetivo esencial que es  el  c ontrolar l a 
estabilidad de precios, es decir, la inflación. 

Siguiendo l a b ase d e l a t eoría d e l a l ibre f lotación, s i ex isten intervenciones 
continúas por parte de la autoridad monetaria, el régimen no puede ser considerado 
como una f lotación real. S in embargo, el  proponerlo como uno manejado puede 
volver distinta la concepción del tipo de cambio. Por lo que la incongruencia yace 
en que un Banco Central dec lara al  manejo de s u t ipo de cambio como f lotante, 
mientras que este acude regularmente al mercado para intervenir en sus precios. 

El t ipo de c ambio manejado, p or t anto, e s do nde l as autoridades monetarias 
únicamente i ntervienen oc asionalmente y  en p equeños m ontos. P uede s er 
catalogado c omo r égimen i ntermedio s i l as aut oridades i ntervienen de m anera 
continua en busca de un objetivo de inflación. Los bancos centrales que intervengan 
de manera frecuente en el  t ipo de  cambio implica que no se maneja un tipo de 
cambio flotante, que de acuerdo con el mismo autor es flotación del tipo de cambio 
por las libres fuerzas del mercado (Frenkel, 2003).  

De dicha forma una flotación manejada implica que el tipo de cambio nominal puede 
controlarse con intervenciones del Banco Central, la política monetaria se encuentra 
vinculada de mayor a menor grado y se debe tener reservas internacionales, aunque 
no sea a niveles tan altos. Las herramientas de apoyo en controlar la inflación son 
las que propician el “Dirty Floating”, por tanto, se puede argumentar que el tipo de 
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cambio f lexible ex iste c omo t al en su f orma pur a s olamente en los per iodos d e 
tiempo en los cuales el Banco Central no interviene en el mercado cambiario. 
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CAPITULO 2 Evolución del Tipo de Cambio en México (1940 – 2010)  

 

2. Introducción  

En es te c apítulo s e anal izará el  c omportamiento del t ipo de  c ambio y  s us 
implicaciones durante el periodo de 1940 al 1994. El motivo principal es que el tipo 
de cambio en este periodo se vio alterado constantemente por diversos regímenes 
cambiarios que hubo en México, ya sea desde t ipos f ijos f lexibles o c on distintos 
grados de flexibilidad/fijación. Se hará mención especial a aquellos que tuvieron una 
influencia en las decisiones cambiarias del país y su desempeño. Cabe señalar que 
el Banco de México entro en funciones en 1925, por lo que antes de eso, el control 
cambiario dependía únicamente del patrón oro que fue establecido en México en 
octubre de 1918. 

El Banco de México (Banxico) no consiguió el monopolio completo sobre la emisión 
de la moneda, hasta que se liberó de la dependencia de los metales preciosos en 
1936, permitiéndole regular el volumen de medios de pago y del ajuste del tipo de 
cambio, el cual mantuvo fijo hasta 1939, decidiendo abandonarlo ante el peso de 
dos años de déficit en la balanza de pagos, reservas internacionales mermadas y 
una fuerte demandas de dól ares, dando pie temporalmente a un t ipo de cambio 
flotante intermedio hasta que se volvió a fijar en 1954.  

Este capítulo estudiará los cambios en l os paradigmas cambiarios, as í como las 
variables f undamentales que pr opiciaron l a t oma de dec isiones de Banxico en 
cuanto a la transición de entre los distintos tipos de cambio, que esquemas involucra 
y por supuesto sus repercusiones económicas. 

México ha modificado s u r égimen c ambiario hi stóricamente de forma drástica, 
derivado de  c risis o eventos t anto i nternos c omo ex ternos qu e c onllevan a  s u 
insostenibilidad. En México la transición de un régimen de tipo de cambio a otro casi 
siempre ha sido traumática y en medio de una crisis, debido a que las autoridades 
económicas se niegan a modificarlo por temor a perder credibilidad (Romero, 2005). 

El Banxico (2009) por su parte, señala que México ha pas ado por ocho distintos 
regímenes c ambiarios des de 1 954, s in e mbargo, es to tiende a s er s ujeto a 
discusión, al gunos a utores c omo R omero ( 2005), s eñalan 6  di stintos r egímenes 
cambiarios. Aunque cabe destacar que las distinciones no son tan grandes y estos 
enfocan los sucesos especiales.  

Para fines de este trabajo y la hipótesis se tomará la postura de Banxico y como 
define a s us regímenes cambiarios a l o largo del t iempo (2009), describiendo e l 
ambiente económico de México y su relación con el tipo de cambio, en principio se 
analizará al pa trón oro, un a r eferencia histórica r especto a l as t ransiciones 
cambiarias y uno de los mayores eventos del tipo de cambio fijo, dando enfoque a 
que efectos tuvo sobre la economía mexicana y su mercado de divisas. 
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Cuadro 5. Línea de tiempo, Regímenes Cambiarios en México 

 

Elaboración propia con datos de Banxico, Regímenes Cambiarios en México a partir de 1954, 
2009, pg. 2. 

A partir del periodo de 1940 a 1970 se analizará el inicio de la industrialización en 
México, que posteriormente dio lugar al desarrollo estabilizador, siendo esta una de 
las primeras etapas que dieron lugar a un tipo de cambio semiflexible. Seguido del 
auge t emporal d e l a s ustitución d e i mportaciones en 19 46, d onde s e buscó 
modernizar al  país e incentivar el consumo interno contra el  consumo de bienes 
importados, afectando al comercio internacional y teniendo una incidencia sobre los 
movimientos cambiarios. 

Por último, se analizará desde 1982 la etapa neoliberal del país, así como el inicio 
de la apertura comercial ante la inminente globalización, cabe destacar que, durante 
este periodo, s e e ncuentran l a mayor c antidad de transiciones e ntre r egímenes 
cambiarios de ntro de nues tra ec onomía, culminando c on el  t ipo d e c ambio 
completamente flexible a partir de 1994.  

 

2.1  El inicio de la industrialización, el desarrollo estabilizador y el desenlace 
de la sustitución de importaciones (1940 – 1970) 

El desarrollo e stabilizador f ue un punto d e par tida q ue detonó el  c recimiento 
mexicano. D urante el  per iodo de  19 40 – 1970, M éxico c omenzó s u pr oceso 
industrial, a principios de los 40´s la segunda guerra mundial había sido una fuente 
de demanda de recursos y bienes tanto de Estados Unidos como de Europa, con lo 
cual México se benefició por un crecimiento de las exportaciones, principalmente de 
petróleo q ue d uro h asta l os f inales de 1954 (Gollás, 2 003). Este a uge e levo l a 
demanda del país para importar bienes como maquinaría de producción e insumos 
intermedios, c on l a i ntención d e f acilitar el es fuerzo de  c rear una i ndustria 

Paridad Fija 
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agosto de 

Peso a 12.50 MXN/USD
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Flotación
Regulada

Control de 
Cambios

Control Generalizado 
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de 1982
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de 
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bre de 
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de 
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Al 
Presente

Tipo de Cambio Fijo

Flotante Regulado

Regimen Especial

Tipo de Cambio Flotante

= "Viejos pesos"

= Cambio a "nuevos pesos

GLOSARIO
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sustentada e n l a d emanda i nterna. S in e mbargo, estas nuevas i mportaciones 
acentuaron la tendencia al creciente desequilibrio externo en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos (Aparicio, 2010).  

A esta etapa se le dio el nombre de desarrollo estabilizador, de acuerdo con Tello 
(2010) fue en septiembre de 1969, cuando el Secretario de Hacienda, Antonio Ortiz 
Mena, lo informó en una de las reuniones anuales del FMI. Así también, Solís (2000) 
menciona que “se conoció como desarrollo estabilizador por encontrarse asentado 
sobre la base un esquema de crecimiento que conjugaba la generación de un ahorro 
voluntario creciente y la adecuada asignación de los recursos de inversión, con el 
fin de reforzar los efectos estabilizadores de la expansión económica”. 

Con el desarrollo estabilizador, se alcanzó niveles de crecimiento de la tasa real del 
PIB de 6.7% anual, con una inflación de 2.5% después de 1954 y la estabilidad de 
precios s e d ebió a  l as p olíticas f iscales y  monetarias, as í c omo precios 
internacionales es tables d e pr oductos d e exportación (Aparicio, 20 10 y Gollás, 
2003). Fue así, que desde 1940 hasta 1950 el PIB creció a una tasa promedio anual 
superior al 7.5%, mientras que la inflación tuvo un aumento debido a los incrementos 
de los precios internos por factores y choques externos. Cabe destacar que el PIB 
tuvo un  comportamiento t an elevado gr acias al sector manufacturero (Aparicio, 
2010). 

Las políticas económicas del país se enfocaron en la construcción de infraestructura 
en carreteras, ferrocarriles y telecomunicaciones, para incrementar la producción de 
electricidad, hi drocarburos y  obras hi dráulicas, q ue i ncentivaran el  d esarrollo 
mediante l a of erta de  i nsumos a un b ajo c osto. De la  m isma forma, s e bu scó 
estimular a  l a i nversión privada p ara f ortalecer a  l a i ndustria y  su c recimiento, 
mediante m ercados q ue ot orgarían el evadas gan ancias y  c ostos de pr oducción 
bajos gracias a una creciente mano de obra. 

La política fiscal se enfocó, en políticas crediticias flexibles al sector privado para su 
crecimiento y  s e es timuló l a o btención d e m aquinaria y  eq uipo, f omentando el  
crecimiento de los salarios reales de forma constante, pero de forma reducida y 
protegiendo a  los m ercados internos. Gollás ( 2003) señala que  “ …la inversión 
extranjera en M éxico c reció pr otegida y  estimulada dentro d e l a pol ítica de  
industrialización. El incentivo tradicional para atraer la inversión extranjera consistía 
en hacer posible que el nivel de sus utilidades netas, fuera considerablemente más 
alto que el que existía en otros mercados internacionales, en especial de Estados 
Unidos”. 

La política d e f inanciamiento de ficitario fue gestionada m ediante las pol íticas 
monetarias ex pansivas, s iendo l a of erta monetaria u na de  l as h erramientas 
utilizadas. De 1950 a 1955 la base monetaria aumento en un 17.8% promedio anual, 
mientras que de 1955 a 1970 en 2%. Debido a que el gobierno f inancio el déficit 
público mediante la aplicación de políticas, que aumentaron la tasa de interés real 
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y el ahorro en conjunto a impuestos progresivos para otros tipos de ingresos que no 
provenían del ahorro (Gollás, 2003). 

En cuestión cambiaría del tipo de cambio se devaluó en 2 ocasiones en el periodo 
de (1949-1954) provocado por tres factores principalmente: a) la inflación generada 
de l as importaciones en m asa, b) las políticas expansivas de e misión de  di nero 
propiciadas por los gobiernos de Manuel Ávila Camacho y Miguel Alemán y c) los 
shocks externos; estas devaluaciones fueron de 4.85 a 8.65 pesos por dólar en 1949 
y en 1954 de 8.65 a 12.50 pesos por dólar (Romero, 2005). 

Para las siguientes dos décadas el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable 
sin devaluaciones, el peso se mantuvo estabilizado en su paridad frente al dólar, el 
PIB per cápita creció a un promedio de 4% en términos reales, con una variación 
anual de pr ecios al  c onsumidor d e 3. 3% en pr omedio, c on l o q ue s e l ogró l a 
estabilidad de precios (Gollás, 2003). 

Durante 1950 a 1970, gr an parte de l a población c omenzó a e mplearse e n l a 
industria, dando as í un en orme d esarrollo urbano y  l a di sminución d el e mpleo 
agrícola, l legando a un desempleo en ese sector de un 60% para t rasladarse a 
actividades de producción. En 1950 el 59% de población económicamente activa 
estaba enfocada a la agricultura, mientras que para 1970 disminuyo a 39%, con un 
crecimiento de 23% para la industria.  

La población que no se incorporó a la industria o la agricultura, fue absorbida por el 
sector s ervicios, s in e mbargo, el ex cedente de esta c reciente f uerza de  t rabajo 
eventualmente f ue d esplazándose a e mpleos ur banos i nformales d e baj a 
productividad e i ngreso, iniciando la “economía informal” debido a un desempleo 
disfrazado, pues la tasa de desempleo abierto era de acuerdo con el INEGI de un 
3% (Gollás, 2003). 

En resumen, gracias al rápido crecimiento, una incipiente industria, inflación estable 
y una estabilidad c ambiaria en u n r égimen pr ácticamente fijo, provocaron qu e 
durante l as décadas en tre 1950 y  1 970 f ueron c onocidas c omo el  “ milagro 
mexicano”. P or t anto, f ue obj etivo d el gobi erno qu e l a es tabilidad pol ítica y  e l 
crecimiento fueran vinculados, sosteniendo políticas de promoción e inversión, en 
conjunto a una idea de mejorar la desigualdad económica entre los estratos sociales 
y de la distribución de la riqueza. 

 

2.1.1 La influencia en el Tipo de Cambio por los acuerdos de Bretton Woods 
(1940 – 1970) 

En 1 940 empezaba a s urgir u na nueva forma de  v er al  s istema m onetario 
internacional, considerando la importancia de la convertibilidad de las monedas y 
su estabilidad. Desde 1943 con el Plan White, documento para la creación de Fondo 
Monetario Internacional (FMI), como un catalizador, para convenir con otros países 
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diversos acuerdos llamados Bretton Woods, fue en 1944 cuando 44 países firmaron 
el acuerdo por el cual se creó el FMI, el proyecto estableció la relación entre las 
divisas y el dólar, la última siendo fijada a un precio y cantidad de oro, esto de la 
misma forma fue, lo que ahora se conoce como el patrón oro. El FMI7 tenía como 
principales objetivos: 

• Promover la cooperación monetaria internacional. 

• Propiciar el crecimiento comercial. 

• Reforzar la estabilidad cambiaria. 

• Establecer un sistema multilateral de pagos 

• Fomentar una base de reserva y apoyo a los países miembros. 

Las disposiciones significaban que cada país miembro del FMI debía fijar la paridad 
de su moneda, en relación con el oro o con el dólar, esta convertibilidad del oro se 
refería a la posibilidad de convertir una moneda por oro a un tipo de cambio que era 
fijo. Los  acuerdos es tipularon que se cambiaría el  dólar por  oro al precio de 3 5 
dólares la onza, desde 1944 hasta 1971, esto como tal era un sistema de tipo de 
cambio fijo, ya que los países debían mantener reservas internacionales en dólares 
para poder vender y adquirir oro de la Reserva Federal, al precio oficial establecido, 
volviéndose as í el  c entro d el s istema debido a  l a i mportancia del país, e n l as 
relaciones comerciales e internacionales, de misma forma fueron los que otorgaron 
la mayor cantidad de recursos al FMI. 

México por su parte situó una paridad de 4.85 pesos por dólar ante el FMI en 1944 
con un compromiso de mantener un régimen cambiario libre para las transacciones 
corrientes. La  c uota i nicial del  F MI p ara M éxico f ue, de  9 0 millones de dólares 
(MDD), s iendo en 1947 c uando s e r ecurriría a l a m isma para hacer f rente al 
desequilibrio del ajuste de posguerra y poder devaluar el peso, a una paridad de 
8.65 pesos por dólar (Urquidi, 1977). 

En este contexto los acuerdos de Bretton Woods fomentaron la inserción del dólar 
como l a m oneda v ehicular que es h oy en  día e n el  c omercio i nternacional, l os 
Estados Unidos fueron conscientes que los efectos de la segunda guerra mundial 
forzarían a los demás países a aceptar las condiciones estipuladas por el FMI para 
ser acreedores de los créditos necesarios para la reconstrucción y desarrollo. Este 
régimen económico i mplicaba un gr an pes o a  l a R eserva F ederal y a q ue d ebía 
sustentar la emisión de dólares en oro, pero al mismo tiempo le otorgaba un peso 
sustancial en l as d ecisiones c omerciales y  f inancieras d e t odos l os pa íses 
miembros. 

 
7 De acuerdo a lo mencionado por Urquidi (1977). 
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Sin e mbargo, mantener una  l iquidez de  t antos países e n l a R eserva Federal, 
basados en el or o er a u n o bjetivo bas tante a mbicioso, p or l o que el  s istema 
comenzó a mostrar que no tenía la capacidad para hacer frente a desequilibrios y 
que el  v olumen gl obal er a i nsuficiente ant e el c recimiento i nternacional, 
fundamentando en la gestación de una desconfianza generalizada entre todos los 
países m iembros ante el sistema. Eventualmente se comenzó a considerar más 
conveniente poseer reservas en oro que en dólares, provocando lentamente que 
diversos pa íses r ealizarán l a c onversión de s us r eservas, es tos pr oblemas d e 
confianza en conjunto al proceso especulativo de los años 70 implicaron renunciar 
al sistema Bretton Woods. 

La g uerra d e V ietnam y  del  M edio Oriente culminó l a gr avedad de l a s ituación 
forzando en su momento al presidente Richard Nixon a suspender la convertibilidad 
del dólar en oro y permitir la flotación libre de las monedas. Estos eventos obligaron 
al F MI a  e mitir l a S egunda Enmienda en  1978, donde s e ab andonó el  s istema 
Bretton Woods, globalizando así la flotación y terminando el régimen fijo (Urquidi, 
1977). 

 

2.1.2 La Sustitución de Importaciones y el régimen cambiario fijo 

En 19 46 el  go bierno m exicano c omenzó a c uestionarse s obre l a c antidad de 
importaciones que fluían en el país y empezó a gestionar restricciones cuantitativas 
a las mismas. La Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) por 
su par te ar gumentaba, q ue el  desarrollo hacia a dentro er a l o que l os pa íses 
latinoamericanos necesitaban, contrario a la política del FMI de enfatizar el comercio 
exterior como una solución. El sistema de sustitución de importaciones en México 
puede dividirse en tres puntos esenciales (Ramiro, 2014): 

• De 1946 a 1956 se tuvo como objetivo esencial generar modernización y  
atracción de tecnología de la industria y el sector agrario. 

• De 1956 a 1970 se buscó el aumento de la producción de bienes intermedios 
y de consumo duradero, promoviendo la disminución de apoyos estatales y 
sus principales fuentes de divisas fueron la inversión extranjera y el crédito 
externo. 

• De 1970 a  1982 se fomentó l a i ndustria petrolera y  eléctrica, c reación de 
empresas con recursos estatales y privados, y las exportaciones de petróleo 
que fueron la fuente principal de divisas.  

 
Fue así como se dio pie al proceso de Industrialización Sustitutiva de Importaciones 
(ISI), principalmente por la inestabilidad de precios en productos primarios, déficits 
en balanza de pagos y el deterioro de los términos de intercambio de los países en 
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desarrollo, e n c uestión i nterna c ontrastaba el  des empleo, el  d esarrollo de l a 
industria, el uso de recursos y la integración económica del modelo ISI.  

El proceso estaba enfocado en mejorar la industrialización en el país, basándose 
en la protección, el fomento y la regulación industrial. México hizo presente dichos 
instrumentos de protección mediante aranceles a l a importación y  subsidios a l a 
exportación. Así el Estado fue un promotor activo de la industria y el desarrollo con 
expansión e n l a i nversión, f omentando s u at racción c on l as p olíticas fiscales, 
insumos baratos y una gran fuerza de trabajo. 

Por s u p arte el  s ector f inanciero obtuvo u na gran c onfianza del ex tranjero, l os 
inversores analizaron a México como una incipiente industria sobre la cual se podían 
obtener al tos márgenes de  ga nancia, dando p or r esultado qu e l as políticas 
macroeconómicas, prudentes y conservadoras de varios sexenios, estimularon un 
flujo i mportante d e c apitales del ex terior y  un m ayor a horro. D estaca que l os 
capitales ex ternos se materializaron en inversión di recta y  no solo en préstamos 
(Gollás, 2003). 

A su vez cabe mencionar que la protección tarifaria en México a finales de los años 
sesenta fue de 129.2% para los bienes de consumo no durable, 86.7% para los 
bienes de consumo durable, entre 67% y 58.8% para los bienes intermedios y entre 
29.6% y 10.1% para los bienes de capital (Gollás, 2003 y Guillen, 2013). De acuerdo 
con Guillen (2013) para un nivel determinado de protección nominal, cuanto menor 
sea la protección de los insumos de una industria, mayor será la tasa efectiva de 
protección. Por el contrario, si los insumos de una industria están muy protegidos, 
la tasa efectiva de protección de la industria podría ser baja, aunque sea al ta la 
protección nominal.  

Desde pr incipios de los 4 0´s, hasta los pr imeros años de los 50´s, l a po lítica d e 
estímulo a l a i ndustrialización s e b asó e n l a apl icación d e t arifas, s ubsidios y  
devaluaciones q ue t enían c omo objetivo f omentar una m ayor participación d el 
sector pr ivado y , t ambién, mantener u na s ituación c ompetitiva de l os bi enes 
mexicanos en el ex terior. G ollás ( 2003) menciona qu e f ue este proceso el  c ual 
provocó las devaluaciones de 1948, 1949 y 1954, su f in se basó en poder hacer 
frente a las presiones sobre el sector externo y se intentó mejorar la competitividad 
de la industria nacional.  

La primera devaluación no logro el objetivo de mejorar el déficit comercial por lo que 
en 1949 volvió a devaluar la paridad en 8.65 pesos por dólar, la cual mejoró las 
exportaciones, aumentando la entrada de capital a corto plazo, incrementando así 
las reservas de Banxico. En 1953 los Estados Unidos tomaron una postura más 
proteccionista f rente a M éxico, t omando una pr áctica d e d umping f rente a l as 
exportaciones de al godón m exicanas, disminuyendo en  150,000 t oneladas ( 90 
millones de dólares), lo que implicó que el déficit de la balanza de pagos se volviera 
a pr esentar, aunado a un as r eservas i nternacionales mermadas y  un déficit 
comercial alto, presionaron para que México tuviera que devaluar la moneda a 12.50 
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pesos por dólar en 1954, siendo la última devaluación que se tendría hasta la crisis 
de los años 70 (García, 1983). 

El r égimen c ambiario pu do m antenerse, principalmente por que la i nflación s e 
encontró durante dicha etapa (1954-1970) en un promedio de 4%, con una tasa de 
crecimiento del PIB promedio del 6%, como se muestra a continuación: 

Gráfico no. 9 Variación porcentual anual PIB base 2013 (1940 – 1970) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

 
Durante 1950 a 1 970, el  E stado s e enfocó en i mpulsar l a i ndustria que  v enía 
creciendo desde 1 940, c omo parte del pr oceso, s e a probó en 1955 l a L ey d e 
Industrias N uevas y  Necesarias, q ue d aba apoy o a em presas y  f ranquicias q ue 
promovían la producción de bienes no producidos en el país o de ramas económicas 
poco ex plotadas, mediante apoyos y  l a r educción d e i mpuestos. M ientras q ue 
paralelamente sostuvo su enfoque proteccionista, de 1956 a 1964, la proporción de 
importaciones que requerían de una licencia paso de 38% a 64% (Gollás, 2003). 

Se f omentó el  a horro i nterno, per mitiendo al  E stado f inanciarse c on r ecursos 
internos de 1959 a 1970, en conjunto a un crecimiento de l a inversión extranjera, 
principalmente de Estados Unidos, pasando con un acervo de capital de 133 a 890 
millones de dólares durante este periodo, absorbidos principalmente por el sector 
industrial, l o que f omento l a es tabilidad de  pr ecios. En r esumen, el  per iodo s e 
caracterizó por  un  c recimiento c onstante, con una i nflación, t ipo d e c ambio y  
desempleo es tables, y es  l o que s e c onoce c omo l a época del D esarrollo 
Estabilizador. S in e mbargo, el  modelo I SI c omenzó a m ostrar s eñales d e 
inconsistencias, al inicio de los setenta, como menciona Maggio (2017) tuvo que ver 
con varios factores como fue la implementación del modelo, las políticas nacionales 
y el contexto internacional. 
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Uno de los primeros motivos fue la producción de bienes duraderos, mientras en 
México se aplicaba el modelo e importaba diversos bienes de capital y tecnología 
que ya era obsoleta, principalmente de Estados Unidos, aunado al pago de licencias 
y qu e dichas t ecnologías f ueron c readas or iginalmente p ara mercados m ás 
grandes. La excesiva i ntegración v ertical, donde l a t ecnología simplemente s e 
copiaba de Estados Unidos implicaba vacíos técnicos, como los del conocimiento, 
resultando en mano de obra poco calificada. Esta situación provoco efectos dañinos 
dentro de la industria nacional, como altos costos, que eran poco competitivos y el 
mercado con su proteccionismo, sostenía a empresas en un margen concretado y 
oligopólico, que desincentivaba la competencia como el alcance de precios óptimos 
para el m ercado. Los ef ectos ne gativos s e t radujeron en que l as em presas n o 
podían a bsorber t oda l a of erta d e m ano de obr a r ural, l o q ue aparentaba u n 
crecimiento del empleo, pero llevando los salarios a la baja (Maggio, 2017).   

Este c onjunto de f actores i mpidió q ue l a d emanda nec esaria pa ra s ostener el  
modelo de ISI, alcanzará el nivel de consumo de productos nacionales necesario en 
lugar d e l os pr oductos i mportados. Aunque l a o ferta por  parte d el m ercado f ue 
relativamente ex itosa, con productos caros y poco innovadores, los salarios y  la 
demanda quedaron bastante rezagadas.  

El modelo ISI, llego a una encrucijada ya que por un lado la IED, era mucho menor 
que la salida de capital por pago de regalías y licencias de la tecnología importada 
y dado que el modelo no lograba aumentar sus exportaciones conforme al nivel de 
importaciones necesarias para desarrollar la industria y con una demanda rezagada 
internamente, aunado al desarrollo de la posterior crisis de la deuda, por un aumento 
de la tasa de interés, que sucedió paralelamente a una caída global del precio del 
petróleo, puso en juego la sostenibilidad del modelo de sustitución de importaciones, 
dando lugar a su baja.  

 

2.2 Crisis de las décadas de (1970 – 1980) y sus efectos  

Para la década de 1970, continuaba la crisis mencionada anteriormente y cambió el 
escenario qu e s e v ivía en  el  p aís, par a 19 71 s e di o una r uptura en el s istema 
financiero internacional, el sistema de Bretton Woods tuvo su caída con el abandono 
del patrón oro por parte de los Estados Unidos y ante la incapacidad de hacer frente 
a l a i ncertidumbre que este g eneraba, a sí c omo l a c ontinua de manda d el 
intercambio a oro de otras divisas. Este factor externo en conjunto al impacto que 
se tenía en el  periodo sobre los mercados internacionales provocó en M éxico un 
deterioro de  l os pr ecios del  petróleo, el  c ual c omenzó a  al terar el  c recimiento 
económico del país. 

Para México el  estancamiento económico no fue una contracción de l a actividad 
productiva, sino una tasa de crecimiento el PIB cada vez menor entre 1970 y 1977, 
con un promedio anual de 5%. Este fenómeno de un menor crecimiento económico, 
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acompañado de una inflación creciente que paso de 6.8% en 1972 a 31.2% en 1977 
fue una tendencia que afecto prácticamente a la totalidad de los países del mundo 
capitalista (Aparicio, 2010). 

El Estado consideró que era necesario aumentar el gasto público e intervenir en la 
economía, mediante l a ad quisición de empresas de  s ectores es tratégicos de l a 
economía c omo: l a energía, el ac ero, l as t elecomunicaciones y  l a banca, 
argumentando que estas promoverían un país próspero y equitativo, protegido de 
influencias externas al estar bajo control del gobierno. Este incremento del gasto 
público en conjunto, con el deficiente crecimiento de los ingresos públicos, provocó 
un déficit fiscal en el gobierno, pasando de 2.5% del PIB al inicio de los 70 a 10% 
del PIB para 1975, con una deuda pública que llegaba a 15.7 miles de millones de 
dólares (17% del PIB).  

Esta s ituación en c onjunto y  m antener el  t ipo d e c ambio f ijo, h izo c rítica la s 
condiciones económicas del país. La crisis de los años setenta acentuó inestabilidad 
en el país, dado que las presiones inflacionarias se acrecentaron; la sobrevaluación 
del peso, presente desde la década pasada, agravo la situación del sector externo: 
la i nflación es tuvo determinada e n es encia por  fluctuaciones d e l a demanda 
agregada, l o que no se pr esentó después, c uando el i ncremento de  l os pr ecios 
obedecía sobre todo a movimientos cambiarios asociados a la crisis en la balanza 
de pagos (Romero, 2005).  

Para 1 976, l as gr aves c ondiciones de l as v ariables p úblicas y el  def iciente 
crecimiento del país cayendo 8.4% en 1973 a 4.2% del PIB para finales de 1976, 
empezaron a incentivar la fuga de capitales, a lo que el gobierno decidió continuar 
influyendo el régimen cambiario f ijo y adquiriendo deuda externa para detener la 
salida de i nversión. Lo an terior, i mplicó el  us o i ntensivo d e l as r eservas 
internacionales, l as c uales, ante t al d emanda p ara mantener una  s ituación 
inestable, terminaron agotándose y fue así como después de 20 años de estabilidad 
cambiaria e n 1 976 el  t ipo de  c ambio f ijo t uvo que ab andonarse. P asando a l a 
adopción obligada de un esquema de flotación con una devaluación frente al dólar 
de un 40%, pasando de 20.50 a 48.70 (de los v iejos pesos) por dólar y esto en 
conjunto a una hiperinflación la cual llegaba a 17% anual promedio en 1976 (Gollás, 
2003). El Banco de México (1976) menciona lo siguiente en relación con la situación 
económica del país durante dicho año: 

 “La evolución de la economía [nacional] durante 1976 fue desfavorable, ya 
que se registró una notable alza en la tasa de inflación… y una marcada 
reducción en el ritmo de la actividad económica…” 

“En 1973 y 1974 al elevarse el déficit del sector público, que tuvo que 
financiarse en forma cada vez más importante con recursos 
inflacionarios de origen interno y externo, y frente al alza de precios 
mundiales, se agravaron los desequilibrios fundamentales entre el 
aumento de la demanda y la insuficiencia de la producción interna. Estos 
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desajustes se manifestaron abiertamente en alzas de precios y en un 
déficit creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos...” 

“Las condiciones de incertidumbre financiera que caracterizaron a 1976 
comenzaron a manifestarse a partir de 1975. En efecto, el público 
ahorrador empezó a mostrar una marcada preferencia por instrumentos 
bancarios de gran liquidez, y se inició un proceso de conversión de 
activos financieros en moneda nacional por activos en moneda 
extranjera. En 1976, facilitado por la liquidez alcanzada, este proceso se 
agudizó y el público mostró una clara tendencia a invertir sus ahorros en 
el extranjero…”  

Las oscilaciones en e ste t ipo de cambio fueron desde niveles de 20.5 pesos por 
dólar al primero de septiembre de 1976, hasta la cifra de 48.79 para el 5 de agosto 
de 1982, durante este per iodo el Banco Central no t uvo incidencia en l a paridad 
cambiaria, más que en f luctuaciones bruscas que p udieran afectar el  modelo de 
flotación controlada (Banxico 2009). 

La recesión de 1970 a 1977 por políticas internas mal aplicadas, la inestabilidad de 
los mercados, así como por condiciones externas y factores negativos de la época, 
se comenzaron a compensar durante el gobierno de José López Portillo, ya que el 
descubrimiento de reservas de p etróleo, p ropicio un es tímulo p ara l a i nversión 
privada y  el gasto publico enfocado al  c recimiento, mediante l a l iberación de  
restricciones financieras externas que permitía acceder a nuevos créditos y apoyos 
Aparicio (2010). Con el incremento del precio del petróleo y las grandes reservas 
del energético que tenía México, provocaron que pudiera acceder a créditos en el 
mercado internacional, situación que explica que la deuda externa pasara de 8,999 
millones de dólares en 1973 a 97,662 millones de dólares en 1985 (Aparicio 2010). 

Gráfico no. 10 Deuda Externa Mexicana periodo de (1970 – 1985)  

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI, Banco de Información Económica. 
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La deuda externa fue la forma en la que el gobierno financio su déficit fiscal al mismo 
tiempo que continuaba con su estrategia de gasto público, pasando de 20,000 a 
80,000 millones de dólares de 1976 a 1982, para estimular el crecimiento, logrando 
una tasa de crecimiento de 6.3% del PIB, un aumento de la inversión, la cual llego 
a un promedio de 500 millones de dólares en 1980 y con un incremento de casi 50% 
en la tasa de empleo del  país. Sin embargo, el  peso comenzó a sobrevaluarse, 
propiciando en conjunto al déficit fiscal, un creciente desequilibrio de la balanza de 
pagos. Se sustentó por el lento crecimiento de las exportaciones no petroleras y el 
aumento de la demanda de bienes importados, esto se t radujo para 1980 en un 
déficit comercial que incremento en pr ácticamente un 50%, pasando de 1.8 MM 
(miles de millones) a 3.4 MM de dólares (Gollás, 2003). 

La c uenta c orriente se v olvió d ependiente de  l as ex portaciones de pet róleo, 
propiciando qu e el  eq uilibrio de es ta es tuviera s ujeto a s u pr ecio i nternacional, 
representando en 1981 el  73% de exportaciones netas del pa ís, esto repercutió 
paralelamente en que el  t ipo de c ambio s e v olviera bas tante s ensible a nte l as 
fluctuaciones de los precios del mismo. Lo anterior, llevo a la economía mexicana a 
una m ono-exportación petrolera, ac entúo el  endeudamiento externo, el  5 0% de l 
ingreso de divisas era derivado de las exportaciones de los hidrocarburos (Romero, 
2005). 

Ante la presión por el pago de la deuda externa contraída en años anteriores, la cual 
iba en a umento por las altas tasas de interés internacionales, la cuenta corriente 
alcanzó un déficit de 16 MM de dólares en 1981, misma que a su vez se continuó 
financiando con más deuda externa, dicha tasa internacional repercutió en alzas así 
de la tasa interés interna del país.  

Gráfico no. 11 “Gasto público vs ingreso público mensual en México (1980 – 
1982) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI, Banco de Información Económica. 
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Como puede apreciarse en la gráfico No. 11, los gastos públicos en los que incurría 
el país fueron superiores a sus ingresos desde principios de 1980 hasta casi finales 
de 1982, esto es más visible durante el año de 1981, específicamente en el mes de 
enero, donde la diferencia entre ellos en su tasa de crecimiento era de 82.2% contra 
52% r espectivamente, es to ejemplifica c omo el  déficit p ublico pr esentó u na 
tendencia de crecimiento tan elevada a lo largo de estos dos años, a pesar de estar 
impulsando el crecimiento económico, los costos para realizar iban en aumento. 

 

Gráfico no. 12 Tasa de crecimiento de la deuda neta interna del sector 
público en México, saldos al final del periodo. (1981 – 1990) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

 

Para 1981, la s ituación comenzaba a volverse c rítica, el  precario equi librio de l a 
cuenta corriente se encontraba perdido, el déficit fiscal era enorme y los precios del 
petróleo que estaban considerados el sustento principal de la economía continuaba 
cayendo, por  ende implicaba una caída del valor de las exportaciones de c rudo, 
para 1986 las exportaciones de crudo habían caído de 13 MM de dólares a tan solo 
5 MM de dól ares representado en el cuadro número 6, en semejanza los precios 
cayeron de 31.19 a 25.33 dólares por barril como muestra el cuadro número 7. 
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Cuadro 6. y 7. Valor de las exportaciones y precio del petróleo crudo mexicano.  

             
Fuente: Elaboración propia con datos de la Secretaría de Energía. Compendio estadístico del 

sector energía. 

Eventualmente s e di eron f ugas de c apitales ant e l a i neficiencia del g obierno d e 
hacer frente a la crisis que se estaba propiciando, con una salida de casi 11.6 MM 
de dólares (Gollás 2003) para principios de 1982. En esta situación era imposible 
mantener el tipo de cambio, con el alto endeudamiento externo, por lo que se decidió 
devaluar a la moneda de 26 a 48.79 pesos por dólar para el 5 de agosto de 1982 y 
dado q ue l a d euda externa es  ex tremadamente s ensible a l os m ovimientos 
cambiaros, es ta aumento d e 34 ,500 m illones d e dó lares a 5 3.2 MM de dólares, 
causando un déficit público de alrededor del 15% con relación al PIB para finales de 
1982 (García, 1983). 

La devaluación m ejoró l as c ondiciones de l a bal anza de p agos, pasando d e un  
déficit de 3,700 millones de dólares en 1981 a un superávit de 5.4MM de dólares en 
1982. S in embargo, l a cuenta corriente continuaba con un déficit de 4.8 MM de  
dólares para mediados de 1982, aunque esta cifra era menor a la del año anterior 
que tenía 11.7MM de dólares. 
 
Como puede apreciarse en el gráfico número 13, desde inicios de 1981 la tasa de 
interés comenzó con una tendencia alcista por la influencia de l a tasa de i nterés 
internacional, es to influyo en l a deuda pública y  por  ende en l a inflación, la cual 
reacciono en semejanza y alcanzo para 1987 un máximo histórico de c asi 160%, 
este c omportamiento demuestra un a c orrelación e ntre l a t asa d e i nterés y  l a 
inflación. 

 

 

 

Periodo Total
1980 9,449,337.70
1981 13,297,244.00
1982 15,615,870.90
1983 14,821,265.40
1984 14,977,701.60
1985 13,304,574.60
1986 5,582,017.10

Unidad: Miles de dolares

Valor de las 
exportaciones 

mexicanas de petróleo 
crudo, 1980-1985

Periodo Precio 
1980 31.19
1985 25.33

Precios de petróleo crudo de 
México, 1980-1985

Unidad de medida: promedio 
de precios anuales
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Gráfico no. 13 Tasa de interés nominal vs inflación (variación anual) en 
México (1982 – 1990) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

Por otro parte, a pesar de que el tipo de cambio nominal fue devaluado para corregir 
y mejorar la s ituación de la balanza comercial, para f inales de 1982 las reservas 
internacionales casi agotadas, obligaron al gobierno a r ealizar una conversión de 
las cuentas bancarias en dólares, a pesos. Este proceso se realizó con una tasa 
mucho menor a l a de mercado y  se le nombro como “mexdólares” Esta medida 
implico una pérdida de confianza en la política del país, incentivando más la fuga de 
capitales. Lo a nterior, en conjunto a l a i rrupción del  f lujo de préstamos externos, 
obligo al gobierno a cancelar el pago de la deuda externa por 90 días en agosto de 
1982. La postura del Banco Central fue la siguiente (Banxico 2009): 

“La mayor inflación interna respecto de la externa, la dependencia de la 
economía de los ingresos petroleros y la caída en el precio del 
energético, afectaron adversamente las expectativas sobre el nivel futuro 
del tipo de cambio. Con ello se estimuló la conversión de pesos a 
dólares, se drenaron las reservas internacionales y, en última instancia, 
se provocó la devaluación de febrero de 1982. A su vez, esta misma y el 
ajuste salarial de marzo añadieron nuevas presiones inflacionarias que, 
junto con las dificultades que debían ser vencidas para conseguir 
recursos del exterior, influyeron de nueva cuenta sobre las expectativas. 
Este círculo vicioso en que se había caído orilló a las autoridades 
financieras, durante los meses subsecuentes, a tomar diversas medidas 
para controlar las operaciones en el mercado cambiario.” 

 

Ante el agotamiento de las reservas internacionales, se anunció como medida el 
sistema cambiario múltiple, el cual duró menos de un mes, había 2 tipos de cambio 
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el preferencial y ot ro ge neral; el pr imero s e f ijó en  4 9.13 pesos por  dól ar, c on 
cambios de 4 centavos diarios, aplicado esencialmente a bienes prioritarios, como 
alimentos e insumos para actividad productiva, de misma forma estaba destinado al 
pago de intereses de la deuda externa pública. El general se determinaba por las 
fuerzas del mercado, es dec ir, de f lotación libre, s iempre y  cuando no estuviera 
dentro de los márgenes del  mercado preferencial. Esto l levo a es peculación y al 
alza de la demanda de dólares, llegando a 69.50 pesos por dólar (García, 1983). 

Al inicio de septiembre de 1982, dio inició el control generalizado de cambios que 
optaba por  u n s istema s imilar al c ambiario m últiple, c on u n tipo de c ambio 
preferencial y otro ordinario que determinaría el Banco de México, cotizándose en 
50 pes os por  dól ar y  posteriormente en  70 pes os par a diciembre de 198 2. 
Nuevamente en septiembre se dio el anuncio, de cambio a otro régimen cambiario 
conocido c omo c ontrol de c ambios, es te duro t res a ños a diferencia d e s us 
antecesores, implementaba dos tipos de cambio, uno para un mercado libre y otro 
para disposiciones complementarias, en conjunto a la nacionalización de la banca. 
De acuerdo con el informe de Banxico (2009), se dio la evolución del tipo de cambio 
en tres puntos: 

a) “Tipo de cambio controlado: con la entrada en vigor del nuevo régimen, cotizó 
en 95.00 pesos a la compra y en 95.10 pesos a la venta, con un desliz diario 
de 13 centavos. El 6 de diciembre de 1984 se aumentó a 17 centavos y el 6 
de marzo de 1985 a 21 centavos. Por último, el 25 de julio de 1985 se devaluó 
20 por ciento y mantuvo el desliz de 21 centavos.”  

b) “Tipo de cambio especial: se fijó a partir del día 20 de diciembre de 1982 en 
70 pesos por dólar, sujeto a un desliz de 14 centavos diarios. El 16 de marzo 
de 19 83 se dec idió i gualar el  t ipo de c ambio es pecial c on el  c ontrolado, 
debido a que muchos intermediarios financieros estaban sufriendo pérdidas 
cambiarias. En esta fecha, el tipo de cambio especial fue de 106.28 pesos, 
mientras que el  c ontrolado f ue de  1 06.23 pesos p or d ólar. A partir d e 
entonces, el  desliz del t ipo de cambio especial fue igual al  del controlado, 
tanto en el monto como en las fechas.” 

c) "Tipo de cambio libre: Tenía por objetivo desalentar el mercado paralelo de 
divisas. Inicio el 20 de diciembre de 1982 y el peso tenía una cotización de 
148.50 pesos por dólar a la compra y en 150 pesos a la venta. Se mantuvo 
prácticamente constante hasta que el 22 de septiembre de 1983 cuando se 
decidió introducir un desliz diario de 13 centavos. Después sufrió aumentos 
en el  monto del desliz, que de hecho fueron los m ismos y  en las mismas 
fechas que el  t ipo de cambio controlado, hasta que el  11 de julio de 1985 
cuando se abandonó el desliz diario y se dejó flotar a este tipo de cambio.” 

  
El punto de partida d e l a c risis f ue el  g asto pú blico d esmesurado, q ue l levo a 
inflaciones de dos dígitos dando lugar al desequilibrio de la balanza de pagos. Los 
distintos sucesos posteriores negativos tanto internos como externos continuaron 
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agravando l a s ituación, propiciando más devaluaciones para poder solventar l os 
desequilibrios. E n muy c orto t iempo, el  pr estigio i nternacional d e M éxico e n l os 
mercados internacionales cambio de uno elogiado por prestamistas, al de un país 
derrochador con posible riesgo de impago, aumento la incertidumbre y la frecuencia 
como montos de i nversión f ueron r ealizados c on m ás detenimiento. Los hechos 
económicos más transcendentes de la crisis de 1982 fueron los siguientes (Gollás, 
2003): 

• Una drástica caída de la paridad cambiaria. 
• Inflación que llego a superar el 100% anual. 
• Disminución de reservas internacionales a sólo 18 mil millones de dólares. 
• Pérdida de credibilidad de los mercados financieros, y un desajuste general 

de los mismos. 
 
 

2.3  El abandono del tipo de cambio fijo. Una nueva política comercial en 
conjunto a los nuevos regímenes cambiarios, el principio de una flotación 
controlada (1983 – 1990). 

Para 1983 la s ituación en  México no era muy prometedora, por lo que la nueva 
administración en  el paí s dec idió iniciar una política ortodoxa d e es tabilización 
macroeconómica, con el objetivo de hacer frente a los déficits y a los aumentos en 
el ni vel de pr ecios, a sí s e c omenzó a t rabajar c on el  P rograma I nmediato d e 
Reordenación E conómica ( PIRE), el  c ual c onstaba d e dos  e tapas, u na de 
tratamiento an te el  “ shock” de 1 983 y  un a “ gradualista” d e 19 84 a 19 85, i gual 
menciona que la base de éxito del plan, iniciaba en ajustar los salarios nominales 
mínimos, a los esperados en el futuro, los cuales eran menores a los observados 
(Gollás, 2003). 

Ante el escenario de una situación de moratoria y tasas de inflación de dos dígitos, 
la nueva política del gobierno tomo posiciones bastante conservadoras, al reducir la 
demanda agregada y el gasto público, lograron inicialmente reducir el déficit público 
a un 7.4% del PIB de finales 1982 y posteriormente a un 4.3% en 1983. 

Con el PIRE, el gobierno afronto el shock de 1983 mediante la devaluación de la 
moneda de c asi 11 0%, i ncremento d e i mpuestos y  una di sminución del  g asto 
público. Con estas medidas se esperaba que la inflación disminuyera de un 100% 
a 55% en 1983 y que la cuenta corriente se redujera en 2 MM de dólares. Por otra 
parte, l a d euda ex terna de 9 2 M M de dól ares, qu e eq uivalía a  un 62%  d e l as 
exportaciones, fue renegociada y para 1983-1985 esta era de un 7% del PIB (Gollás, 
2003). 

A finales de 1983 y principios de 1984, durante la fase gradualista del PIRE, no se 
alcanzaron l os o bjetivos i nflacionarios pl aneados y  s olamente s e l ogró r educir 
parcialmente el déficit del país. Lo anterior, causo una ligera apreciación del peso, 
lo c ual aumento l as importaciones m ientras que  r edujo l as exportaciones, l a 
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situación se volvió crítica cuando los precios del petróleo cayeron en 1985 en 11% 
llegando a 25 dólares por barril (cuadro 7). 

Para mediados de 1985, el FMI suspendió la ayuda monetaria que había dado a 
inicios de 1980, ya que los indicadores de inflación, se encontraba en un 63% y la 
balanza d e p agos n o habían al canzado los obj etivos pr opuestos, por  l o tanto, 
México no siguió el plan trazado. Esto implicó que l a balanza se sumiera en una 
crisis aún mayor durante dicho año, obligando al gobierno a definir políticas fiscales 
y monetarias más estrictas, incluyendo el establecer controles dentro del mercado 
de divisas. Durante el mismo periodo, se inició el proceso de apertura comercial, 
implicando una  reducción de las t arifas aduanales, as í como la desaparición de 
licencias especiales de importación y restricciones cuantitativas. 

El proceso de apertura unilateral se completó con el ingreso de México al Acuerdo 
General s obre A ranceles A duaneros y  C omercio ( GATT) en 198 6, el  c ual años  
después daría lugar al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) 
(Guillen, 2013). 

El PI B c ayó e n -3.71% par a f inales de 19 86, a unado a u na di sminución de l as 
exportaciones no petroleras, la balanza comercial continúo deteriorándose. Ante tal 
situación y  d ado el p ronóstico d e c recimiento d e l a i nflación, B anxico t omo l a 
decisión de pasar a otro régimen conocido como f lotación regulada, dado que se 
analizó que la política monetaria del momento en términos cambiarios no t omaba 
en c uenta l a ev olución c orriente y  l os a gregados, as í c omo el  efecto que l as 
variaciones del tipo de cambio tenían sobre las reservas internacionales. 

Se esperaba que en 198 6 las estrategias de es tabilización r indieran f rutos, s in 
embargo, el precio del petróleo empezó a bajar de nuevo, de $25 dólares el barril 
en 1985 a $12 dólares aunado a que este equivalía al 68% de las exportaciones 
totales de  México (Gollás, 2003). Ante t al s ituación, el  P IB di sminuyo en 4% en 
términos reales, como medida desesperada se asumió que un a devaluación del  
peso en un 130% de 1986 a 1987, pasando de 611 a 1,378 viejos pesos por dólar 
incentivaría nuevamente l as exportaciones no  p etroleras y  c ubriría en  p arte el  
enorme margen que los precios del energético estaban dejando. 

Por otra parte, dada la crisis por los precios del petróleo, México estuvo a punto de 
llevar a c abo u na m oratoria de p agos de l a deu da ex terna, c omo al ternativa y 
solución los bancos internacionales y el país acordaron el llamado Plan Brady8, el 
cual otorgaría recursos de 6 MM de dólares y una renegociación de la deuda, con 7 
años de gracia y tasas de interés bajas. De misma forma, se acordó, que, si México 
cumplía c on l as di rectivas del  p lan y  a un así no h abía c recimiento al  obj etivo 
establecido, se pondría a  disposición del país aún más recursos. Gracias a  es te 

 
8 El Plan Brady fue una estrategia de 1980, con el fin de reestructurar la deuda de países en desarrollo con 
bancos comerciales. Con el fin de incentivar la inversión por la reducción del saldo adeudado y la extensión 
del periodo de pago. 
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financiamiento ex terno, las pol íticas ec onómicas se cambiaron de enf oque a  
mejorar la balanza de pagos. 

En 1987 a pesar de observar pequeñas recuperaciones en todos los sectores de la 
economía, el efecto del shock petrolero y la caída del PIB impulsaron la inflación. 
Menciona Romero (2005) que se fijó como objetivo hacer frente al incremento de 
los precios, por lo que el gobierno impuso el Pacto de Solidaridad Económica (PSE) 
que en  1 988 c ambio de  n ombre a P acto para l a E stabilidad y  el C recimiento 
Económico (PECE). Donde tanto la autoridad como los sectores obrero, campesino 
y empresarial acordarían no subir precios ni tampoco hacer demandas excesivas 
de s alarios, es tableciendo c omo m eta u na di sminución del  2%  mensual de l a 
inflación. O tros objetivos al ternos de es tos pactos fueron reducir el  déf icit f iscal, 
estimular la liberalización comercial y aplicar una política de ingresos.  

El gobierno se comprometió a mantener fijo el tipo de cambio y los precios de los 
bienes públicos, durante los años ochenta y principios de los noventa, tuvieron lugar 
los llamados Pactos Económicos que a partir de 1987 lograron reducir y estabilizar 
la i nflación, q ue p aso de un hi stórico 150 % a un 7%  en 1994, has ta q ue l a 
devaluación de diciembre de 1994 y la posterior crisis económica echaron por tierra 
todo el edificio económico que resulto que estaba apuntalado por alfileres (Aparicio, 
2010).  

Para 1988, la entrada del presidente Carlos Salinas de Gortari, conllevo asimismo 
la entrada del PECE. Las políticas implementadas a finales de la década de los 80 
y principios de los 90, tenían como eje prioritario volver a estimular a la economía 
que se encontraba con bajos índices de inversión y crecimiento por las actividades 
de reducir la inflación de años anteriores. En 1989 México profundizó sus reformas 
estructurales, iniciadas siete años antes con el objetivo de hacer frente a las nuevas 
condiciones económicas internacionales y salir de la crisis en la que se encontraba 
desde 1982 (Macías, 2003). 

El gobierno encabezado por Salinas se comprometió a implementar un proceso de 
modernización, qu e buscaría c onvencer al s ector pr ivado nacional c omo 
internacional de participar en el  desarrollo económico del país y  de esta manera 
volverlo at ractivo para i nvertir. E l pl an es taba en focado e n pr omover l a 
competitividad y el crecimiento económico dando prioridad a la apertura comercial, 
la liberalización financiera y la privatización de sectores clave en la economía. 

Como parte de la privatización, se tomaron como prioridad de ejecución al sector 
bancario y el de telecomunicaciones, el sustento teórico era la apertura disminuiría 
el precio de l os i nsumos y  de l os bienes de capital, lo que se traduciría en  una 
reducción de los costos de producción, volviendo a los productos nacionales más 
competitivos frente a los del exterior, aumentando así las exportaciones.  
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En 1990 la reprivatización de la banca tuvo el objetivo de ampliar la participación de 
distintos s ectores pr ivados t anto pú blicos, c on el  f in d e i ncrementar l a bas e de 
capital bancario con base en los siguientes principios (Gollás, 2003): 

• Conformar un sistema financiero más eficiente y competitivo. 
• Garantizar la participación diversa de capital. 
• Mejorar la administración y niveles de capitalización. 
• Buscar la descentralización. 
• Lograr un equilibrio en el sistema financiero. 

 

La magnitud del programa de privatización fue descomunal, en 1983 el gobierno era 
dueño de 1155 empresas, para 1988, 130 se privatizaron, 526 fueron liquidadas y 
496 quedaron en manos del sector público, pero en proceso de vender o cerrarse, 
estas ventas dieron recursos de 25 MM de dólares. En conjunto a la privatización, 
el gobierno llevo a cabo medidas de desregulación, el 53% de las paraestatales que 
había a f inales d e 19 82 s e d esincorporaron y  s e r edujo el  ni vel de s ubsidios y 
transferencias que llego a ser el 4% del PIB.  

 

Gráfico no. 14 Inflación en México (1989 – 1991) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

 

Los efectos positivos en la economía comenzaban a notarse, para finales del año 
teniendo una inflación del 18% y con un crecimiento del PIB de 3.6% (Gollás, 2003). 
Sin e mbargo, c omo antecedente a l a c risis de 1994-1995 y  c omo parte de  l a 
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desregulación el  sector banc ario ex perimentó u na ex pansión c rediticia, l a q ue 
debilitó l a c alidad de préstamos n acionales y  fue r esponsable de  al tas t asas de  
cartera vencida. 

Por otra parte, en el periodo de 1987 a 1991, el t ipo de cambio asumió un papel 
más importante en la economía mexicana, ya que actuó como un estabilizador de 
la inflación, se optó por un deslizamiento cambiario diario a partir de 1989 y hasta 
1990, donde este flotaría con ajustes de techos de 80 centavos, esta medida tuvo 
fin el  1 0 de nov iembre de  1 991. Dicho r égimen del tipo de  c ambio s e po día 
caracterizar como semifijo, ya que tenia de propósito hacer frente a la deuda externa 
y reducir la inflación mediante su uso como ancla de precios (Romero, 2005). 

 

2.4  La autonomía del Banco de México, impactos en el comportamiento 
cambiario (1991 – 1994) 

 

Para el 11 de noviembre de 1991, el Banco de México instauró un nuevo régimen 
cambiario conocido como “Bandas Cambiarias con Desliz Controlado”, este tuvo el 
objetivo de  d ar un  e stímulo a  l as exportaciones, especialmente a l as de  l as 
empresas maquiladoras. Con el régimen de bandas, se unificaron los dos mercados 
cambiarios qu e s e t enían añ os a ntes c on l a f lotación r egulada, el  l ibre y  el 
controlado, situando al nuevo esquema en dejar flotar al tipo de cambio dentro de 
una banda que se ensanchaba diariamente. Se fijó un piso de banda y un techo con 
un ajuste diario de 20 centavos, el cual paso a 40 centavos en 1992 y el Banco se 
comprometió a intervenir en situaciones donde el tipo de cambio superará la banda 
establecida. 

Este nuevo r égimen cambiario ac tuó c omo u n a ncla antiinflacionaria, baj o e l 
supuesto que las bandas de flotación de manera implícita actúan con el diferencial 
de inflación entre un país y sus socios comerciales, pretendiendo que el país tuviera 
más elementos de flexibilidad con el tipo de cambio.  

Bajo este m odelo c ambiario, México de pendía de  c apital ex terno i nestable, 
volviendo más complejo el hacer frente a los desequilibrios macroeconómicos y la 
forma de financiarlos, obligando a que los pisos y techos de las bandas sean aún 
más es trechos para que f luctúen de forma más sencilla y  se pueda otorgar más 
estabilidad y seguridad a los agentes internacionales en sus actividades cambiarias 
y de transacción de capitales (Romero, 2005). 

El modelo cambiario implementado cumplió con el objetivo de reducir la inflación 
llegando a un pr omedio a nual d e 8% para 1 993 u na r educción s ustancial e n 
comparación al 52% que se tenía en 1988. Paralelamente se había mantenido de 
1989 a 199 3 un c recimiento del  P IB de 3%  anual. Otra medida cambiaria fue la 
conocida “ reevaluación de la moneda”, en donde el gobierno optó como medida 
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antinflacionaria y para acercar al peso a un valor más real, retirar tres ceros de la 
moneda. Esta medida favoreció la importación de insumos, especialmente aquellos 
para la producción (Gollás, 2003). 

El 1 de enero de 1994, fue el inicio de un proceso que desencadenó una serie de 
conflictos y una crisis financiera en el país, a nivel nacional sucedió el levantamiento 
de las fuerzas armadas guerrillas en Chiapas, mientras que a nivel internacional se 
firmó la entrada de México al TLCAN, suscrito con Estados Unidos y Canadá, este 
proceso fue la culminación de la apertura externa. El largo proceso de apertura que 
comenzaron l os dos sexenios ant eriores s e pu do notar en  el  é xito ex portador 
mexicano que fue una realidad, pues tras la entrada del tratado se pasó de una tasa 
de crecimiento de las exportaciones de un 5.8% a un 11.1% para 1995. 

Cabe resaltar que, el 1 de abril de 1994, por mandato constitucional con la reforma 
al artículo 28 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, el Banco 
de M éxico ob tuvo s u autonomía c omo i nstitución, c on el mandato pr ioritario d e 
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Su misión establecida en 
la Constitución indica que el Estado tendrá un banco central que será autónomo en 
el ej ercicio d e s us funciones y  en  s u administración. Su objetivo pr ioritario s erá 
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo 
con el lo l a r ectoría de l des arrollo nac ional q ue c orresponde al  E stado ( Banxico, 
2008).  
 
Esto explica, que el objetivo principal del Banco de México, ante fuerte inestabilidad, 
aunado a l a gr an d ependencia q ue t iene c on el ex tranjero nues tro país, 
especialmente con Estados Unidos, lo obliga con el fin de alcanzar la estabilidad de 
precios y sus objetivos intermedios de inflación, a utilizar la vía más eficiente que es 
intervenir en los mercados cambiarios.  
 
De enero a noviembre de 1994, se optó por aumentar la banda de flotación en un 
15%, sin embargo, el tipo de cambio se encontraba sobrevaluado en alrededor de 
un 30%, en conjunto a un déficit de la cuenta corriente con 29.66MM de dól ares, 
que representaba un 6.5% del PIB, con un tipo de cambio de 3.137 pesos por dólar 
(Macías, 2003). Sin embargo, el auge exportador y  las distintas estrategias para 
evitar los desequilibrios no cambiaron la situación que estaba gestando en el país, 
el pes o s e e ncontraba s obrevalorado, ex istía un d éficit de l a c uenta c orriente, 
llevando a una disminución de las reservas internacionales, Banxico elevó las tasas 
de interés por ataques especulativos contra el peso pasando de 19% a 59% para 
1996. 

El 20 de diciembre de 1994 es conocido como el “diciembre negro”, la delicada y 
deteriorada estabilidad se perdió, el peso se devaluó y comenzó una estampida de 
fuga de capitales, que contagió eventualmente a los mercados emergentes a nivel 
global. La crisis conllevo muchos efectos adversos, eventualmente fue nombrada 
como el “efecto tequila”. 
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La crisis exacerbo la insostenibilidad del modelo de bandas cambiarias por las fugas 
de c apitales masivas, dand o l ugar a un a devaluación c on i mpactos b astante 
negativos, la cual los inversionistas vieron como una pérdida de credibilidad en la 
moneda. La devaluación se propició cuando las reservas se habían agotado y casi 
al momento en que vencían numerosas obligaciones de pagos de deuda externa en 
dólares (Tesobonos). Esta situación dejo al país vulnerable, especialmente porque 
el gobierno mexicano ya no contaba con recursos suficientes para hacer frente a 
sus deudas (Gollás, 2003).  

Gráfico no. 15 Saldo trimestral de la cuenta corriente en México (1990 – 1999) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico, estadísticas. 

Como puede observarse en la gráfico No. 15 cabe mencionar que desde 1990 el 
país tuvo un saldo en cuenta corriente deficitario el cual alcanzó su punto más bajo 
de acuerdo con el Banco de México, en el último trimestre de 1994 con 7.49 MM de 
dólares, esto ayuda a comprender la dimensión de la crisis iniciada en el “diciembre 
negro”.  

Para el 22 de diciembre de 1994, los anteriores ataques especulativos implicaron 
una f uerte m erma d e l as r eservas i nternacionales, el gr áfico 16 muestra l a 
fluctuación negativa de dicho año. Esta situación interna de conflictos y asesinatos 
políticos con un c reciente déficit de l a balanza de p agos, terminaron obl igando a 
que el Banco de México adoptara por un régimen de libre flotación.  
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Gráfico no. 16 Reservas internacionales en México (1996 – 2000) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del Fondo Monetario Internacional. 

En el Informe Anual de Banxico para el periodo 1991 a 1994 indica lo siguiente: 

a) En 19 94 el  m ercado cambiario es tuvo s ujeto a pr esiones de tiempo en 
tiempo. En febrero, las tasas de interés en los Estados Unidos empezaron a 
elevarse. Ello, aunado a factores que se mencionan más adelante, provocó 
una r ápida de preciación de l a moneda na cional de ntro de l a b anda d e 
flotación. 

b) Además, en f ebrero de 1 994 y  dur ante algunos p eríodos po steriores, 
ocurrieron acontecimientos de orden político y delictivo que impactaron fuerte 
y negativamente a los mercados. El secuestro de empresarios prominentes, 
así como el giro que tomaron las negociaciones y actitudes relacionadas con 
el conflicto de C hiapas causó gran inquietud. Ello determinó que el t ipo de 
cambio alcanzara niveles cercanos al techo de la banda…” 

c) “El 23 de marzo el Lic. Luis Donaldo Colosio fue asesinado. El propio hecho 
y l as i nquietudes q ue s urgieron en c uanto a s u a utoría y  al  c urso de l as 
investigaciones, desataron gran intranquilidad. La reserva internacional del 
Banco de México, que el día del asesinato era de 28,321 millones de dólares, 
cayó casi 11,000 millones en los treinta días posteriores al crimen…” 

d) “A mediados de noviembre se produjo un acontecimiento político que causó 
nueva y adicional inquietud. Las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz 
Massieu, al despertar graves preocupaciones sobre la estabilidad del sistema 
político m exicano, causaron un a p érdida d e r eservas de  c erca de 3,500 
millones de dólares…” 
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“Por tanto, el propio 19 de diciembre de 1994 por la tarde, la Comisión de 
Cambios acordó abandonar el  r égimen cambiario hasta entonces vigente, 
comunicando en el seno del "Pacto" su decisión de pasar a un régimen de 
flotación. En ese foro se encontró una opinión muy extendida en el sentido 
de que antes de ir a una flotación, era conveniente intentar la estabilización 
del m ercado c ambiario m ediante l a el evación del  t echo d e l a b anda. La 
Comisión de Cambios dec idió aceptar es ta fórmula. Como es del dominio 
público, el intento no tuvo éxito, por lo que se acordó pasar al régimen de 
flotación con efectos a partir del 22 de diciembre último.” (p. 9) 
 

Estos sucesos obligaron a que el control sobre el t ipo de cambio se liberará y se 
trasladará a u n r égimen d e f lotación l ibre para qu e l os ef ectos cambiarios y  l as 
inestabilidades se regularan por sí solas, igualmente la incapacidad de atenderlas 
con las reservas internacionales fue un punto esencial para la decisión.  

Desde la crisis de 1994 el gobierno se vio obligado a adoptar un régimen de libre 
flotación debido a que no c ontaba con reservas que l e permitieran f ijar el t ipo de 
cambio, a demás de que ni ngún ni vel de r eservas s ería suficiente par a f renar el  
ataque es peculativo de l a m oneda c uando l os age ntes ec onómicos es taban 
plenamente convencidos de que ese régimen era insostenible (Romero, 2005). 

De acuerdo con la teoría, cuando un régimen intermedio o fijo se vuelve insostenible 
mediante las reservas internacionales ya sea por presiones externas o internas, la 
autoridad monetaria debe r escindir y  a doptar, a unque s ea t emporalmente un 
régimen f lotante d el t ipo de c ambio. Esencialmente, l a c risis d e 1994 obligo a 
Banxico a permitir que la moneda flotara por la disminución que presentaron las 
reservas internacionales. 

Gráfico no. 17 Reservas internacionales vs total de reservas como 
porcentaje de la deuda externa en México (1985 – 2000) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico, estadísticas. 
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Como se puede observar en la gráfico no. 17, las reservas internacionales sufrieron 
caídas en  s us ni veles en periodos de  c risis c omo e n 1 982. S in embargo, s us 
movimientos no pueden compararse a la fuerte caída que tuvieron en 1994, donde 
se perdieron prácticamente tres cuartos de su monto con respecto al año anterior.  

Por otra parte, la primera devaluación en este nuevo régimen de 3.12 a 4.80 pesos 
por dólar en el inicio de la crisis de diciembre de 1994, y otra de 4.80 a 7.50 pesos 
en marzo de 1995, puede observarse en el grafico no. 18, incrementos escalonados 
del tipo de cambio. 

 

Gráfico no. 18 Tipo de cambio peso – dólar (1992 – 1997) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

 

La crisis l levo al país a un punto de susceptibilidad de tal grado que el  gobierno 
mexicano estaba cercano a declararse en quiebra, no por insolvencia o incapacidad 
de pago, sino por unas reservas internacionales mermadas y una insuficiencia de 
liquidez (Gollás, 2003).  

Sin embargo, ante tal situación, el FMI y el gobierno de Estados Unidos, decidieron 
dar un paquete de apoyo de 52 MM de dólares, pero con la obligación de modificar 
las políticas económicas mexicanas. Dichas obligaciones ante el préstamo dictaban 
que debían redimir l os t esobonos, r efinanciar obl igaciones en di visas de bancos 
comerciales y emplearlos para fortalecer la reserva de divisas. Esto con la meta de 
restaurar la confianza internacional y estimular la circulación de las monedas. 
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Cabe señalar que la crisis económica por el ajuste de la paridad cambiaria provocó 
que el sector financiero y la balanza de pagos tuvieran complicaciones, las tasas de 
morosidad bancarias se incrementaron por las altas tasas de interés, como puede 
observarse en la gráfico no. 19. Se redujo la oferta de fondos para préstamos, se 
dio una disminución de intermediación financiera en conjunto a una desaceleración 
económica, obl igando al  E stado a i ntervenir en l a c apitalización de algunas 
instituciones con un programa bastante conocido para el rescate bancario llamado 
Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA) creado en 1995. 

 

Gráfico no. 19 Tasa de interés nominal en México (1990 – 1999) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

 

El FOBAPROA tenía el propósito de apoyar a los bancos en riesgo de quiebra por 
carteras vencidas, ya que si se asumía su colapso bancario implicaría un alto costo 
para el ahorro de la economía e implicaría una contracción del sistema de pagos. 
La o peración consistió en l a i ntervención del g obierno en el  s istema b ancario, 
apoyando con los pagarés de capitalización y canalizando apoyos, para 1999 estos 
montos as cendieron a c asi 600 mm d e pesos, un equivalente al  15.8% del P IB 
(Gollás, 2003). 

La d esaceleración desde 1994, f ue c ompensada c on un i ncremento de  l as 
exportaciones, de casi 36% comparado con 1993, la devaluación estímulo a muchas 
empresas a  r eorientar s u producción al  ex tranjero, as í c omo a extranjeras d e 
adquirir pr oductos n acionales ( Gollás, 20 03). La d eficiente a dministración y 
ejecución del FOBAPROA no solo no cumplió completamente con el propósito de 
mejorar la situación de los deudores y sanear el sistema de pagos, sino que implicó 
que, en años posteriores, el monto de la deuda del apoyo se transfiriera como un 
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pasivo a la deuda pública del país. Aún con la disminución de un 7% del consumo 
privado, ingresos reales más bajos, caída de empleos y la aplicación de un aumento 
del IVA, se apreció un crecimiento del PIB de 5% para inicios del 2000.  

Con relación a l a devaluación y  la política cambiaria, durante 1996 Banxico y  la 
Comisión de Cambios9, dec idieron i nstrumentar l a flotación adm inistrada 
combinada con un objetivo de inflación establecido, que pueda influir en la reducción 
del efecto traspaso del tipo de cambio o intervenir en el mercado cambiario cuando 
este se aleje del objetivo inflacionario, este punto es donde nace el “Dirty Floating” 
en la economía mexicana, aunque no de forma oficial.  

Dicho tipo de flotación se sustenta con el mecanismo de subasta de dólares que fue 
implementado por primera vez en agosto de 1996 por 130 millones de dólares, los 
cuales tuvieron el fin de apoyar el ajuste del tipo de cambio y la inflación después 
de l as r epercusiones de 19 94. Paralelamente tuvo utilidad c omo m edida para 
regular las reservas internacionales y dar mayor certeza sobre la moneda.  

Para el año siguiente Banxico aplico un modelo de ventas contingentes de dólares, 
para moderar la volatilidad del tipo de cambio por las crisis anteriores, paralelamente 
la c risis as iática que se di o e n el  m ismo año pr ovocando i nestabilidad en l os 
mercados internacionales de c apital, contagio a paí ses como Rusia y  Brasil, sus 
efectos se sintieron en México por las fluctuaciones en el tipo de cambio (Romero, 
2005). 

Banxico optó por  una intervención di recta de 280 m illones de dólares, as í como 
aplicar una medida de reducción de dinero circulante en la economía o un “corto”10 
por 70 a 100 millones de pesos y aumentar el número de subastas, pasando de solo 
una p eriódicamente a  3 c on m ontos de 2 00 m illones d e dól ares, di rigido a l as 
instituciones d e c rédito por  el  modelo de ventas c ontingentes, d esde febrero de 
1997 (Romero, 2 005). La i dea del “ corto” c omo m ecanismo p ara di sminuir l a 
inflación se apoya en la observación empírica que el crecimiento acelerado de los 
precios, es decir la inflación, es proporcional al crecimiento de la cantidad de dinero 
en circulación (Gollás, 2003). 

Los “cortos” consistían en reducir en un inicio 20 hasta 100 millones de pesos en 
moneda y bi lletes diarios de l a economía para septiembre de 1998. El Banco de 
México pr oyecto q ue este proceso r educiría en un 4 % el  c onsumo i nterno y  se 
dejarían de crear 200,000 empleos, con una caída de la inversión privada. El monto 

 
9 La Comisión de Cambios es la entidad que regula la política cambiaría en México. Integrada por el Secretario 
y Subsecretario de Hacienda y Crédito Público, Gobernador del Banco de México y dos miembros de la junta 
de Gobierno. Es la encargada de autorizar créditos a otros bancos centrales, grupos empresariales, así como 
establecer los criterios de operaciones monetarias y determinar las reservas internacionales, así como el tipo 
de cambio para el pago de deuda externa. 
10 Un corto es una herramienta utilizada por el Banco de México para reducir la inflación. Consiste en dejar 
menos liquidez en el sistema al disminuir la cantidad de billetes y monedas en circulación. (Díaz Alejandro, 
2010) 
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del corto fue aumentando entre 10 y 20 millones de pesos por hasta alcanzar los 
130 millones de pesos para noviembre de 1998 (Gollás, 2003; Banxico, 2018).  

La economía mejoró en el periodo de 1996 a 1998, sin embargo, cuando los precios 
del petróleo disminuyeron de 18.94 a 16.46 dólares por barril y la balanza comercial 
empezó un deterioro gradual. Banxico como medida antinflacionaria y para mejorar 
la situación de la balanza comercial, realizó un aumento en la cantidad de “cortos” 
a la economía para disminuir el dinero en circulación, apreciar el tipo de cambio y 
desincentivar la demanda interna. 

En marzo de 19 98, Banxico tomo el  control del  t ipo de cambio, la Secretaria de 
Hacienda y  C rédito Público (SHCP) del egaría es tas c apacidades en m ateria d e 
política c ambiaria y  r egulación del s istema f inanciero, c on el o bjetivo de  d ar 
independencia al Banco de México y facilitar la realización de política monetaria a 
largo plazo, actuando a través de la Comisión de Cambios cuando fuera necesario 
(Banxico, 2018). 

Para noviembre de 1998 se promulgó la estrategia de política económica de 1999-
2000, pr omoviendo l os obj etivos del  Programa N acional de F inanciamiento al  
Desarrollo Económico (PRONAFIDE), los cuales buscarían incentivar el crecimiento 
de la producción y el empleo, adicional a la reducción de la inflación. Estas medidas 
tenían como objetivo incrementar el ahorro interno de manera de no depender del 
ahorro externo y  e nfatizaban t ambién, l a n ecesidad de mantener controlable e l 
déficit de cuenta corriente (Gollás, 2003). 

 
2.5 México y su relación con el mundo globalizado, un enfoque cambiario de 
libre flotación (2000 – 2010) 

 

Para principios del 2000, como parte de la estrategia para estabilizar la inflación, 
Banxico am plio el m argen del  “corto”, pa sando de 10 0 millones de pes os e n 
septiembre de 1998 a 180 millones de pesos diarios en noviembre del mismo año, 
dando as í pr ioridad a l obj etivo de l a r educción i nflacionaria. Dicho obj etivo de  
Banxico m onitorea l a i nflación c on un INPC s ubyacente11 que ex cluye pr ecios 
volátiles, controlados o acordados por el  sector público cita el  Banco adoptó una 
meta que hasta el día de hoy sigue siendo la misma de 3% con una variación de +/-
1 punto porcentual. 

 

 

 
11 El INPC es un indicador con la finalidad de medir el cambio de los precios a través del tiempo, mediante 
una canasta de bienes y servicios representativa del consumo nacional. Su enfoque subyacente implica que 
está integrado por los precios que responden principalmente a condiciones del mercado. 
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Gráfico no. 20 Inflación variación anual (2000 – 2005) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

Por otra parte, en materia cambiaria, durante el periodo de 1999 a 2001, el tipo de 
cambio fluctuó de manera estable, asimismo, se vio un incremento de las reservas 
internacionales, las cuales para el 2000 eran de alrededor de 32 MM de dólares, en 
comparación al monto de 6 MM dólares de 1994. Por lo que, a finales del año 2000, 
la política económica tuvo sus objetivos en mantener la estabilidad económica del 
país, mediante l a c ontracción m onetaria en  c onjunto a un r égimen de f lotación 
cambiaria, con m ejoras en l a di sciplina f iscal par a pr opiciar un balance pú blico 
equilibrado.  

En 20 00, l a participación de l as exportaciones m anufactureras s uperaba y a c on 
creces el promedio de América Latina. Este modelo, estimulado por los procesos de 
apertura comercial y los acuerdos preferenciales de comercio en la zona (el TLCAN 
y l a i niciativa d e l a Cuenca del Caribe, I CC en  p articular), así como l a v igorosa 
expansión de la economía de los Estados Unidos en los años noventa, ha mostrado 
un alto dinamismo de las exportaciones (Jaime Ros 2004). 

El aumento de las reservas internacionales, en conjunto a una relativa estabilidad 
económica en México propicio una continua sobrevaluación de la moneda nacional, 
por lo que para el 2001 Banxico suspendió el mecanismo de subasta de dólares y 
el modelo de ventas contingentes de dólares. Para este año aumento la inversión 
extranjera, pr incipalmente p or l as fusiones ba ncarias, de  B anamex-Citigroup, 
Bancomer-BBV y Serfin-Santander, donde de los 26.57 MM de dólares captados de 
inversión extranjera directa, 46% pertenecían solamente a la inversión para la fusión 
de Banamex-Citigroup primer banco (Guzmán, 2004). 

De 2000 a 2002, el tipo de cambio nominal respecto al dólar se apreció en un 5.2% 
pasando de 9.57 a 9.07 pesos por dólar, principalmente por el cambio de calificación 
riesgo país que Moody’s, Standard & Poors y Fitch asignaban a México, el cual paso 
a un grado de inversión de BBB- (Guzmán, 2004). Esto tuvo efectos positivos como 
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la mejora de la confianza de l os inversionistas, al  igual que negativos, donde un 
peso s obrevaluado afectaba a l os i ngresos de l as m anufacturas y  l os s ectores 
exportadores d e l a e conomía mexicana. Se r edujo por  t anto el v alor de l as 
exportaciones en 6 MM de dólares de 2000 a 2002, esta contracción del comercio 
internacional también se debió en parte a la crisis financiera de Estados Unidos en 
el 2000. 

Para agosto del 2002, el tipo de cambio rebasó los 10 pesos por dólar, influido en 
parte por l a turbulencia del  Medio O riente que paralizó l a ac tividad de c omercio 
internacional y que repercutió en diversas bolsas de valores, por lo que el Banco de 
México decidió aumentar el “corto” a 400 millones pesos para septiembre del 2002, 
esto permitió a poyar en mantener l a i nflación e n u n 5.7% an ual m ás c on un  
crecimiento del 1%.  

Para mayo del 2003 el Banco de México consideró instrumentar un mecanismo para 
reducir la entrada de reservas internacionales, por los efectos adversos en el nivel 
de precios que estas tendrían, si llegaban a crecer a niveles muy altos. Recurriendo 
así a la esterilización de las divisas que entraban al país, sin embargo, dicha medida 
implicó un c recimiento de endeudamiento i nterno (Romero, 2005). Su apl icación 
consistió en i ntervenir en el  m ercado por un m onto de di visas proporcional a l 
recibido por el concepto de ingresos de las exportaciones de crudo, con el f in de 
reducir la velocidad con la que se acumulaban las reservas. El total de subastas por 
parte de Banxico alcanzó en 2004 un monto de 4.66MM de dólares, a pesar de ser 
una cantidad tan grande de dinero, el tipo de cambio continúo perdiendo su valor en 
el largo plazo, llegando a 11.50 pesos por  dólar para inicios del  2004 (Guzmán, 
2004). 

Para 2005, los objetivos de inflación que se fijó el Banco de México finalmente se 
alcanzaron, con un valor de 4%, cabe recordar que esta inflación se controla por el 
rango d e meta y  u n hor izonte t emporal que l a misma i nstitución d efine. En 
contraparte la economía mexicana creció a una tasa de 2.95% del PIB, menor a los 
años anteriores debido a la caída de la actividad industrial y agropecuaria. 

El ajuste positivo en la economía mexicana se debió a que en el periodo de 2000-
2005, l a s ituación m undial registró una t asa de c recimiento de 2. 79% y  u na 
reactivación en el comercio internacional, impulsado por China y Estados Unidos, 
Los precios del petróleo pasaron de 24.79 dólares por barril en el 2000 a 41 dólares 
en el 2005. La tasa de interés nominal por su parte se mantuvo en un promedio 
anual d e 7 .35%, s iendo otro factor par a l a r ápida ac umulación de l as r eservas 
internacionales. 

Como c onsecuencia del a uge f inanciero de 20 03 y  has ta 2007, el  c recimiento 
económico real promedio fue de 3.3% con un ahorro de 19.1% del PIB, a pesar de 
la considerable caída de 2003. En este periodo, los niveles promedio de bienestar 
medio en el país alcanzaron su mejor posición en la historia reciente desde antes 
de la instrumentación del TLCAN, especialmente en 11 es tados que demostraron 
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un uso eficiente de l os recursos para alcanzar el  bienestar social (Tapia, 2012 y 
Navarro, 2014). 

Gráfico no. 21 Tasa de crecimiento del PIB en México Base 2013 
trimestralmente (2000 – 2007) 

 
 Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

En el gráfico anterior se puede apreciar como el crecimiento económico tuvo caídas 
principalmente en los años 2002, 2003 y en el 2005, por los efectos de la turbulencia 
en M edio O riente y  sus r epercusiones e n l os m ercados i nternacionales, qu e 
impactaron a México. Esto se aj ustó en a ños pos teriores, en  parte por  el  gr an 
dinamismo tanto de las exportaciones, durante el periodo, permitiendo retomar un 
crecimiento para el primer trimestre del 2006. 

De acuerdo con el Centro de Estudios de las Finanzas Públicas (CEFP) (2006) las 
exportaciones r egistraron un c recimiento de un 21. 57% e ntre 2000 y  200 5, l as 
exportaciones petroleras de un 97.65% y  l as r emesas f amiliares de 2 04.82% 
durante el mismo periodo (que a su vez se explica por la migración de PEA12 hacia 
Estados Unidos), pasando de  6.57 MM de dólares a 20. 34MM de dól ares. E n 
relación, el déficit de cuenta corriente pasó de 18.68 MM de dólares en el  2000 a 
4.65MM d e d ólares p ara el  2 005 y  v olviéndose s uperavitaria p ara el  20 06 por 
1.83MM de dólares. 

El periodo de 2000 a 2006 (con excepción de la recesión de Estados Unidos en el 
2002) s e marcó por  una ex pansión comercial de  la ec onomía m exicana, 
determinada principalmente por la dinámica de las remesas externas, la IED y las 
mayores en tradas de  di visas por  l as exportaciones petroleras p or l os pr ecios 

 
12 La PEA (Población Económicamente Activa), corresponde a la fuerza laboral efectiva de un país, 
constituyéndose por todo individuo que se encuentra en edad de laboral y que participan en el mercado de 
trabajo. Cuenten con uno o se encuentren en proceso de buscarlo. 
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crecientes de l os hi drocarburos, as í c omo por el  gr an estímulo que s e dio a l a 
apertura c omercial y  financiera en  c onjunto a l a c onfianza qu e m ostraron l os 
inversionistas en el país. No obstante, el mercado de cambios observo etapas de 
volatilidad durante dicho periodo, v inculados pr incipalmente a i ncrementos en l as 
tasas de i nterés i nternacionales, par ticularmente l as es tadounidenses y  l as 
expectativas de posibles incrementos (CEFP, 2006).  

Para finales d el 2006 c omenzaba a notarse u na c risis d e c arácter gl obal, q ue 
precipitaría l a v olatilidad financiera en t odos l os mercados e  i ncrementaría l os 
precios de materias pr imas, energéticos et c. L os c uales ev entualmente s e 
traducirían en una elevada inflación. 

 

2.5.1 La crisis Subprime. 

En 2007, Estados Unidos comenzó a mostrar señales de desaceleración, las cuales 
se t radujeron en  u n c recimiento menor d e l o pr evisto, e fectos q ue l a economía 
mexicana sintió al reducirse el crecimiento del PIB a un 3.3%. En ese momento no 
se consideraba aun que se acercaba una de las peores crisis económicas del siglo.  

Como r eferencia histórica, el  C entro d e I nvestigación e I nteligencia E conómica 
(CIIE) argumenta que la recesión del 2002 en la economía norteamericana motivó 
a l a R eserva F ederal a r educir d e manera significativa l a tasa d e i nterés, es tás 
pasaron en un hecho insólito de 6.5% en el 2002 a 1% para mediados del 2003.  

La euforia y  la expansión del  f inanciamiento generó una burbuja en el  precio de 
algunos activos basados en deudas hipotecarías, lo que dio lugar a la sensación de 
que l a c ompra d e esos f inanciada por c rédito es u na operación m uy r entable 
(Machinea, 20 09). Esta situación au mentó la de manda p or i nmuebles, muchas 
personas y a f uera p or qu erer adquirir bi enes r aíces p ara v ivir o es pecular, 
decidieron adquirir obligaciones con los bancos y las instituciones, mientras estas a 
la vez veían esto como una forma bastante rentable de obtener ganancias, dichos 
créditos de personas con al to r iesgo d e i mpago, s e l es denominaron hipotecas 
“subprime”. Esta categoría de  deudores implicaba para las entidades f inancieras 
acreedoras mayores riesgos de incumplimiento y por consiguiente incrementos en 
su r entabilidad, debido a qu e ot orgaban c réditos, pero a mayores t asas, p or l o 
general er an hipotecas con t asas de  i nterés aj ustables ( CIIE, 2009). L a a lta 
rentabilidad pr ovocó un aumento e n l a demanda, l a c ual es tuvo fuera d e l as 
capacidades de los bancos para atenderlas con su oferta de dinero, por lo que, los 
bancos recurrieron a una vía secundaria de obtener dinero, es decir, comenzaron a 
solicitar créditos a bancos extranjeros.  
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Mientras que, por otra parte, al estar sujetos ante la regulación de los acuerdos de 
Basilea13, la cual funge como una medida de seguridad donde los bancos deben 
mantener un ni vel de capital en f unción de sus activos. Ante esto, crearon como 
medida al terna para l as hi potecas s ubprime un a f orma d e f inanciación l lamada 
“securitization” o  “ titularización” (Kregel, 20 08). Dicha m edida consistía en crear 
paquetes conocidos como Mortage Backed Securities (MBS), los cuales estaban 
compuestos por hipotecas prime (de bajo riesgo y pago seguro) con subprime (alto 
riesgo de impago). 

Un factor esencial que promovió la venta de los MBS fue gracias a las agencias 
calificadoras, que con el fin de m ejorar una c alificación, l a c ual po día s er 
considerada como baja debido a los créditos subprime y dado que la intención era 
incrementar las ventas de los mismos, reordenaron los MBS en categorías de alto, 
medio y bajo riesgo, esto se denominó como “tranches” o tramos, donde el tramo 
mejor c alificado er a p riorizado no s olo p ara pag o s ino c on i ntereses m ayores, 
finalmente al activo financiero se le denomino como Collateralized Debt Obligations 
o CDO’s (Stella, 2010). 

La des mesurada ex pansión d el s ector i nmobiliario e n c onjunción al  f inanciero 
comenzó a crear poco a poco una burbuja sobre el precio de las viviendas, llegando 
al punto en que su valor era totalmente ficticio y sustentado solamente por el enorme 
auge y  es peculación que s e es taba t eniendo, p ara 20 06 los c réditos s ubprime 
llegaron a representar 600MM de dólares que equivalió al 20% del total de créditos 
hipotecarios del país (Machinea 2009). 

Para finales del 2003, por los efectos de la recesión del 2002, en conjunto a u na 
creciente deflación y  un d éficit f iscal en aumento, l a R eserva Federal d ecidió 
aumentar la tasa de interés de manera continua, pasando de 1% en 2002 a 5.3% 
para mediados del 2006. La desaceleración, con el incremento de la tasa de interés 
de los créditos comenzó a amenazar la estabilidad del 2006 y para 2007 cuando los 
precios de las casas comenzaron a caer y las deudas se volvieron más costosas 
que las viviendas originalmente adquiridas, los deudores comenzaron a declararse 
en moratoria e i ncumplimiento, tal situación llevo al embargo de muchos hogares 
por parte de los bancos durante el año (Stella, 2010). 

Para el  20 08, l as c alificaciones, especialmente de l os créditos subprime s e 
encontraban entre las de más alto riesgo y de peor calificación, llegando a B-, en 
conjunto a la caída de los fondos, hipotecarios y precios del sector inmobiliario. La 
desconfianza en el sector financiero y los bancos, por parte de los inversionistas se 
convirtió en un pánico de c onfianza, l o que redujo el  ni vel de o peraciones en el 
mercado de corto plazo financiero a cerca de la mitad. La situación de la crisis llego 
al punto en que las empresas hipotecarias más grandes de Estados Unidos, Fannie 

 
13 Los acuerdos de Basilea son una serie de directrices formadas por los bancos centrales del G-10 en 1974, 
con el propósito de evitar riesgos durante pánicos financieros, especialmente en turbulencias económicas.  
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Mae y  F reddie M ac, t uvieron que s er r escatadas por  el g obierno y  l a R eserva 
Federal, ya que entre las dos comprometían alrededor de l a tercera parte de las 
hipotecas del país, con un estimado de más de 14 millones de dólares. (CIIE, 2009). 

Para el  1 5 de s eptiembre de 2008, Le hman B rothers, u n pr ominente ba nco de 
inversión, fue declarado en banc arrota y liquidado, esta empresa en par ticular se 
destacó por su sus actividades durante y antes de la crisis, ya que tenían enormes 
cantidades de activos y operaciones con hipotecas “subprime”, por igual su caída 
provocó aún más estragos en la confianza financiera y profundizo el daño que se 
estaba generando en la economía mundial, esta situación creo la ideología de “too 
big to fail”, sobre empresas con tal grado de penetración en el mercado, que una 
quiebra de ellas tiene severos impactos en la economía (Machinea, 2009). 

La crisis del 2008 en Estados Unidos implicó que su PIB se redujera en un 6.2% 
para el cuarto trimestre del año, en comparación a 2017, su producción industrial se 
redujo en un 2% y la tasa de desempleo llego a casi 8.5%, mientras que algunos 
sectores como el automotriz reportaron ventas que en promedio cayeron en un 40% 
(Machinea, 2 009). Los ef ectos n egativos d e l a r ecesión y a es taban más q ue 
presentes y era cuestión de t iempo que comenzarán a notarse repercusiones en 
otros países del mundo, México especialmente vería las serias consecuencias en el 
desempeño de su economía por la relación comercial tan intrínseca con Estados 
Unidos.  

 

2.5.2 Repercusiones de la crisis “subprime” en la economía mexicana. 

Dado que la crisis “subprime” se originó en Estados Unidos la mayoría de los países 
resintieron los efectos negativos de esta fuerte caída financiera. En América Latina 
y en especial México se percibió la situación de acuerdo con Machinea (2009) vía 
dos canales, el real y el financiero. 

1) A través del financiero uno de los primeros efectos de esta crisis se observó 
en los tipos de cambio, para marzo del 2008 el peso tuvo una depreciación 
nominal frente al dólar cercano al 10%, lo que fijo la moneda en $9.87 pesos 
por dólar, efecto que cambió drásticamente para finales del año, cuando los 
síntomas más graves de la crisis comenzaron a traspasarse al resto de las 
economías a nivel mundial, ya que para octubre del 2008 el tipo de cambio 
llegó a cotizarse en 14 pesos por dólar, es decir, una depreciación de casi el 
40% sobre su valor. Ante tal situación Banxico del 8 al 12 de noviembre del 
2008 i nicio un proceso de s ubastas d e d ólares v endiendo, 13 .5MM de 
dólares con el objetivo de detener la depreciación del peso y sostener el nivel 
de i nflación, esto im plicó que l as r eservas i nternacionales s e s ituaran en  
niveles al rededor de 77 .15MM de dólares después de  terminar con di cho 
proceso (CIIE, 2009). 
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2) El canal real, México observó una caída de sus exportaciones industriales, 
para los pr imeros cuatro m eses del 200 9, es tas alcanzaron 67.48MM de 
dólares, la caída fue de 58% para exportaciones no petroleras y un 24% para 
las exportaciones petroleras respecto al año pasado, de la misma forma las 
remesas disminuyeron en casi 5% durante el primer trimestre del año (cerca 
de 30 0 m illones de dól ares), el t urismo y la IED tuvieron r educciones 
similares. 

El crecimiento del país durante el 2008 de acuerdo con un análisis para el sexenio 
de 2006-2012 de la SHCP (2006) fue de 1.3% en contraste con una expectativa del 
3.7%, cabe señalar que para el 2009, la situación de la influenza AH1N1) fue otro 
factor que influyó en el bajo crecimiento del país. Aunado a la caída de la producción 
y el precio del petróleo lo que llegó a ser un equivalente a una caída de ingresos 
equivalente a 278,000 millones de pesos.  

La crisis del 2008 se presentó principalmente en México a través de shocks externos 
que d ebilitaron l a es tabilidad del t ipo de c ambio y  el  pr ecio de al gunos bienes, 
afectando di rectamente a  l a economía r eal, mediante l a r educción de l as 
exportaciones y las importaciones, así como de las remesas, las cuales representan 
una fuerte fuente de ingresos para el país. 

Para el  2009, l a ec onomía mexicana c ontinuaba r esintiendo l os ef ectos d e l a 
recesión de Estados Unidos, el PIB tuvo una caída de casi el 10% para el primer 
semestre de acuerdo con la SHCP (2006), ante lo cual está presentó como solución 
una serie de programas de ajustes, que involucraban mayor cantidad de recortes y 
de impuestos, en conjunto a medidas contra-cíclicas para hacer frente a los efectos 
adversos. 

El pan orama m exicano, es pecialmente e n el  s ector f inanciero er a de alta 
incertidumbre y falta de liquidez, principalmente en el mercado cambiario, por lo que 
de ac uerdo con Banxico ( 2009) en s u i nforme an ual, l a C omisión d e C ambios 
incorporó mecanismos de ventas de dólares, para inyectar liquidez a la economía 
mexicana, en conjunto a las subastas, las cuales tuvieron desde el 9 de octubre de 
2008 hasta el 9 de marzo de 2009 con un monto final de casi 400 millones de dólares 
diarios. 

La inflación actuó de manera similar al desarrollo de l a recesión, como se puede 
observar en el gráfico 22, está comenzó su repunte a mitad del 2008, para alcanzar 
6.5% a  pr incipios d el 20 09, el h echo de q ue l as expectativas i nflacionarias s e 
mantuvieran a l a baja en c onjunto a l as ac tividades de s ubastas del  B anco de 
México permitió que la inflación tuviera un descenso cercano al objetivo de 3% a 
principios del 2010. El Banco de México (2010) lo señala en su informe anual como 
punto de partida para la recuperación económica, esto en el ámbito nacional como 
mundial.  
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Gráfico no. 22 Inflación: variación anual en México (2007 – 2010) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco de Información Económica. 

La producción, exportaciones y el PIB mostraron signos de reactivación, el PIB real 
registro un incremento anual de 5.5%, lo cual se tradujo en la creación de empleos. 
De la misma forma la recuperación de los niveles de producción fue consecuencia 
del crecimiento de la economía mundial, en particular, por la actividad industrial en 
Estados U nidos, y a que i mpulsó d e m anera i mportante l as ex portaciones 
mexicanas, lo cual fue transmitiéndose gradualmente a los componentes de gasto 
interno. 

La c risis f inanciera del 2008 para mediados del  20 10 c omenzó a  c eder en s us 
estragos a nivel global mientras se dio una lenta recuperación en todos los países 
afectados, para el  c aso de M éxico, el  s hock externo m itigo f uertemente las 
exportaciones, l as c uales c omenzaron a  r eactivarse al  m ismo tiempo qu e l a 
economía de Estados Unidos, sin embargo, aun con un aumento de la inflación y el 
tipo de c ambio, l as medidas a nticíclicas del  go bierno y  d e política c ambiaria de 
Banxico surtieron efecto, por lo menos en el corto plazo para el país. (Banxico, 2010)  
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CAPITULO 3. 

Análisis de la existencia de una política cambiaria del “Dirty Floating’’ en 
México (1994 – 2010) 

3.1 Introducción: 

La elección del régimen cambiario adecuado ha sido un tema bastante discutido en 
todo el mundo, s iendo elegidos por las condiciones económicas de la época, los 
cambios e n l a t eoría e i ncluso p or l a percepción de  l os fallos en l os s istemas 
elegidos. En México el régimen de libre flotación del tipo de cambio vigente desde 
1994 tiene más similitudes con un régimen de bandas cambiarias, ya que no se ha 
permitido que realmente se determine sin la intervención del Banco Central. Cabe 
señalar q ue el  t ipo d e c ambio ac túa c omo una variable qu e pe rmite abs orber 
perturbaciones adversas mediante la depreciación y que esto logra que cualquier 
ajuste en los termines de intercambio sea con mayor rapidez que la caída del nivel 
de precios (Pérez, 2013). 

Es importante recordar que, entre los tipos de regímenes cambiarios, la intervención 
en el de la libre flotación es el que da lugar a la existencia del “Dirty Floating”. Cada 
uno de los regímenes intermedios puede por sí mismo variar de ser tan flexible como 
de pertenecer a la categoría de flotación, o tan rígido como para pertenecer a uno 
fijo fija (Frenkel, 2003). 

El “ Dirty F loating” p uede as emejarse al c oncepto de  l a f lotación manejada, que 
como se vio anteriormente, aunque pertenece a categoría de regímenes flotantes, 
pero de pende d e qu é t an f recuente y  en  que m ontos l os ba ncos c entrales 
intervengan en el mercado cambiario. Los países que argumentan permitir a su tipo 
de cambio f lotar l ibremente en su mayoría no lo hacen, parece ser que existe un 
caso epidémico de miedo a la flotación (Calvo y Reinhart, 2002).  

Banxico d esde 2001 ha s eñalado l a i ncorporación d el es quema de m etas d e 
inflación y  paralelamente ha af irmado que régimen cambiario v igente es de l ibre 
flotación. Por lo que el anc la nominal de la economía paso a s er dirigido con un 
enfoque de política monetaria con objetivos inflacionarios y no solamente del t ipo 
de cambio. Sin embargo, se reitera que la intervención es una actividad constante 
y s e ut iliza e n c onjunto a l a t asa de  i nterés par a p oder al canzar l as m etas d e 
inflación. Aplicar dicha es trategia es  una forma de denotar que las acciones son 
contrarias a l os pos tulados y  l os supuestos del m odelo t eórico de  l as m etas d e 
inflación, así como de la libre flotación (Mantey, 2009). 

 
3.2 Motivos para la intervención por parte de los Bancos Centrales 

La i ntervención e n el  m ercado de di visas es i mpulsada p or di versos obj etivos 
macroeconómicos, los cuales pueden ser: controlar la inflación, mantener el balance 
interno y externo, impulsar la credibilidad y certidumbre, prevenir el mal uso de los 
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recursos o preservar la competitividad e impulsar el crecimiento, así como apoyar 
en el ajuste de los desequilibrios en los mercados o de las crisis (cuadro No. 8). 

Una forma de alcanzar es tos objetivos es  mediante la intervención en el t ipo de 
cambio, ya sea, reduciendo su paridad en  e l mercado o  su volatilidad. E l efecto 
traspaso del t ipo de cambio a l a i nflación e s t ema m uy r elevante, por  l o qu e el  
comportamiento del tipo d e c ambio nominal es  v igilado para ev itar c ambios 
drásticos (BIS, 2005). 

Cuadro 8. Taxonomía de la intervención en el mercado cambiario 

Taxonomía de la intervención en el mercado cambiario 
Objetivos Macroeconómicos 

Tipos específicos de intervención 
Control de la inflación, 

equilibrio interno 
Equilibrio externo, uso 

eficiente de los recursos 
Mantener la estabilidad financiera, 

prevenir desequilibrios 
A. Influir en el tipo de cambio X X X (En bandas, flotación o sin anunciar) 
B. Controlar la volatilidad en un régimen de flotación X X X 
i. Responder a la volatilidad simétricamente     X 
ii. Prevenir cambios drásticos en la determinación del 
tipo de cambio X X X 

iii. Mantener liquidez en el mercado de divisas - - X 
C. Influir en el monto de las reservas - - X 

Fuente: Elaboración propia con datos de BIS Papers No. 24. 
Con base en el cuadro anterior, podemos revisar los objetivos y  motivos por los 
cuales puede intervenir en el  mercado el Banco Central y sus distintos resultados 
como conflictos que pueden presentar. Una intervención para influir en el  t ipo de 
cambio y su determinación t iene la f inalidad principal de controlar la inflación. En 
segundo término, para al canzar eq uilibrio externo o  mejorar l a competitividad y  
tercero, p ara pr evenir una c risis, y a que s i hay  desequilibrios c ambiarios 
significativos en una economía y los pasivos o deu das en moneda extranjera no 
están c ubiertos por ac tivos o i ngresos, una depreciación pu ede af ectar 
adversamente l a posición f inanciera d e l as i nstituciones o firmas q ue utilizan 
moneda extranjera. P or l o qu e una de preciación una de preciación l o 
suficientemente fuerte puede debilitar al  sector f inanciero o i ncluso propagar una 
crisis (B IS, 2 005). Sin em bargo, c ontrolar el t ipo d e c ambio c on intervenciones 
cuando se tiene un régimen de flotación es contraproducente hasta cierto punto, ya 
que la f lotación t iene la ventaja de prevenir sobrevaluación del t ipo de cambio y 
ayuda a es tabilizar l os f lujos d e c apital en c onjunto a que l as c ontinuas 
intervenciones conllevan costos significativos y pueden volverse menos eficientes. 

Respecto a disminuir o controlar la volatilidad simétricamente, el BIS (2005) señala 
que los Bancos Centrales deben considerar tomar la intervención por volatilidad en 
un margen de largo plazo. Ya que impulsa el manejo de riesgo y el desarrollo de 
mercado, con menos costos y mayor eficiencia, en contraste a las intervenciones 
en el corto plazo. El prevenir cambios rápidos y drásticos en el tipo de cambio es un 
motivo t ípicamente c onsiderado c omo s uficiente para i ntervenir. Los  Bancos 
Centrales t oman prioridad s obre l a v elocidad de de preciación s obre l a c antidad 
nominal, por l o q ue r educir la r apidez c on l a que suceden l os cambios i nfluye 
positivamente en l a i ncertidumbre y  es timula el  desarrollo del  m ercado. S in 
embargo, el  qu e s e r ealice c ontinuamente afecta a l os i ncentivos par a q ue l os 
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agentes del sector privado desarrollen capacidades de apalancamiento, ya que el 
Banco Central funge como un freno contra los ajustes rápidos del tipo de cambio. 

Episodios de estrés f inanciero pu eden g enerar una  i ntervención, es pecialmente 
cuando hay especulación excesiva en el mercado de divisas. En tales periodos, la 
liquidez puede c aer considerablemente e ntre l os par ticipantes del  m ercado, 
generando conflictos para que las transacciones se realicen y en general lleva a una 
depresión en la actividad económica. Por lo que mantener la convertibilidad es el 
principal objetivo de e sta i ntervención, además de  qu e ay uda a pr eservar l a 
estabilidad financiera y prevenir una crisis. 

Otra obj etivo es  p ara i mpulsar l a c redibilidad y a q ue es necesario qu e l as 
expectativas de los agentes económicos confluyan con las del Banco Central, esto 
solo funciona si se cree en los compromisos anunciados tanto el mediano como en 
el largo plazo, pues dicha credibilidad funge para anclar las expectativas y fortalecer 
la postura de la institución ante los mercados (Negrete, 2010). 

Tres pu ntos de a cuerdo c on Negrete ( 2010) que s ostienen l as f unciones de  
credibilidad s on: 1) a versión a l a i nflación, 2)  c ompatibilidad de i ncentivos, 3 ) 
compromisos rígidos. El primer punto hace alusión a que el Banco Central buscará 
utilizar todas las herramientas posibles para hacer frente al crecimiento inflacionario, 
punto muy relacionado con el uso del “Dirty Floating” como actividad de control. El 
segundo e nfatiza arreglos i nstitucionales d ependiendo del  d esempeño ante l os 
objetivos inflacionarios y el tercero hace referencia al compromiso de combatir el 
alza en el nivel general de los precios de forma, el cual va ligado con la credibilidad 
que l a i nstitución pu ede c onstruir de pendiendo del  e mpeño y  resultados qu e 
obtenga. El último motivo para que el Banco Central intervenga, es debido al nivel 
de las reservas internacionales, hay tres criterios a considerar:  

• Impacto sobre el t ipo de cambio: Este se usa especialmente por el  Banco 
Central c uando no  d esea ac umular c antidades de  r eservas c uando l a 
moneda doméstica se encuentra con una presión externa para depreciarla. 
México ut ilizó una f ormula pr e-anunciada dond e s ubastó di ariamente 
reservas desde 1996 hasta el  2010 para l imitar el c recimiento del t ipo de 
cambio y para así poder influir directamente en el tipo de cambio y minimizar 
su depreciación. 

• Apoyo al mercado: las políticas monetarias pueden dañar el desarrollo del 
mercado y  l a de terminación de  pr ecios. Y a qu e l a presencia d el B anco 
Central en el mercado cambiario genera especulación innecesaria e incluso 
puede disminuir la participación del sector privado. Por lo que las actividades 
de intervención deben considerar los efectos que tienen en el mercado. 

• Costos y beneficios: El tener mayor cantidad de reservas es algo que debe 
considerarse con base en los costos marginales de una cantidad en moneda 
extranjera adicional contra los beneficios de tenerla. Por ejemplo, el beneficio 
puede definirse como la reducción esperada de una crisis por tener reservas 
adicionales contra el costo de mantener dichas reservas.  
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Por tanto, es muy importante a considerar los costos contra los beneficios en el 
manejo de las reservas, ya que dependen del nivel que estas tengan y de cómo se 
realiza la inversión. Si las reservas extranjeras son financiadas con la creación de 
dinero, como e misión de i nstrumentos de  d euda o v enta d e t ítulos o pr estamos 
extranjeros, implica que el que asume el  costo puede variar, s i es el  público en 
general por la inflación o los impuestos o el Banco Central mediante el pago de los 
instrumentos de deuda. 

Algunos países r ecurren a l a f inanciación en m oneda extranjera de r eservas 
extranjeras, en parte para l imitar el  impacto de l a acumulación de reservas en el 
estado de r esultados del  Banco Central, por  el y a mencionado c osto d e 
mantenerlas.  

Otros dependen de la financiación de compras de reservas extranjeras mediante la 
venta de  v alores o  la e misión t ítulos. Lo ant erior, puede el evar el costo d e 
financiamiento registrado en los estados de cuenta del Banco Central, pero reducir 
el endeudamiento externo del gobierno y los desajustes de la moneda en general 
(BIS, 2 005). Por l o t anto, l os B ancos C entrales i ntervienen par a al canzar u na 
variedad de objetivos macroeconómicos, como controlar la inflación y estabilizar la 
moneda. Sin embargo, toda intervención además de beneficios tiene repercusiones, 
por lo que es esencial que c ada Banco Central defina el alcance en el que debe 
actuar. 

La idea de una flotación pura es meramente teórica de los libros de economía, sin 
embargo, es importante definir en qué punto cuando un país argumenta pertenecer 
a la flotación libre aun con intervenciones ocasionales, se mantiene apegado a la 
ideología del concepto o ya se encuentra en la práctica del “Dirty Floating (Calvo y 
Reinhart 2002). 

Por lo que se adentra en la pregunta que da lugar a este texto ¿El Banco de México 
se encuentra con un tipo de cambio flotante cercano a ser puro? Cabe recordar que 
el argumento detrás de un régimen cambiario que se fije mediante las fuerzas del 
mercado permite flexibilizar el  ac tuar de la política monetaria y  que las tasas de 
interés bancarias se determinen de tal forma que se mantenga la es tabilidad de 
precios y se alcance el equilibrio interno. 

El a rgumento principal en f avor de  un tipo de c ambio f lexible es  que l a p olítica 
monetaria no se encuentra restringida por un nivel predeterminado cambiario. Por 
lo tanto, estas ponen a las tasas de interés para alcanzar la estabilidad de precios 
y l ograr p aralelamente un  eq uilibrio do méstico, mientras qu e el  tipo d e c ambio 
nominal se ajusta para balancear efectos externos (Baqueiro, 2003). Los países en 
desarrollo, como es el caso de México, tienden a enfrentar fluctuaciones que puedan 
afectar a los objetivos de política monetaria mediante intervenciones directas en el 
mercado cambiario.  

Al r especto c abe s eñalar que de ac uerdo con el  Fondo M onetario I nternacional 
(FMI), e n s u “Annual Report 2007 E xchange Arrangements and E xchange 
Restrictions” (ARAER), des cribe l os acuerdos del  t ipo d e c ambio, de finiciones, 
sistemas de comercio y controles de capital de los países que forman parte del FMI. 
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México es  c onsiderado c on un t ipo de c ambio f lexible i ndependiente, c on u na 
política monetaria basada en objetivos de control de la inflación, este concepto tiene 
su base en que la intervención que tiene el Banco Central sobre el mercado y el tipo 
de c ambio es  l imitada y  s olo en c asos par ticulares. Esta última as everación es  
trascendental, es pecialmente c on l a f rase de “ limitada i ntervención”, y a qu e es  
importante definir si el mecanismo de intervención que aplica el Banco de México 
en el mercado cambiario es realmente limitada e irregular, designada únicamente 
para situaciones de fuertes desequilibrios de los precios.  

 
3.2.1 El Dirty Floating y el mercado externo. 

En 1995 el  modelo económico mexicano vio el  desenlace de una gran c risis, el  
denominado “efecto tequila” que tuvo fuertes repercusiones a nivel nacional como 
de contagio en los mercados f inancieros, a fectando a los socios comerciales de 
México, en especial a  los paí ses Lat inoamericanos. Antes de l a c risis, s e ha bía 
realizado la conversión de unidad monetaria a los nuevos pesos retirando tres ceros 
a l a m oneda m ientras m antenía un r égimen de b andas c ambiarias c on des liz 
controlado. La i nsostenibilidad de l a moneda p or un as r eservas mermadas, en 
conjunto a la gran desestabilidad de la crisis, implicó que el Banco de México tuviera 
que abandonar el anterior régimen y adoptar el de libre flotación. 

El peso sobrevaluado por la modificación al nuevo peso cuando se retiraron los 3 
ceros de la moneda y por su nueva incorporación al régimen de libre flotación, lo 
que implicó que la relación con el  dólar que estaba en 3.55 en octubre de 1994, 
pasará a 4 .80 en diciembre de 19 94 y posteriormente a 7. 50 pesos por dólar en 
marzo de 19 95, la depr eciación fue d e 47%  para el m ismo per iodo, e sto 
naturalmente exacerbo la situación de crisis en el país y estimulo el crecimiento de 
la inflación.  

Este nuevo régimen de libre flotación de acuerdo con el Banco de México (2010), 
motivado por la crisis de 1994-1995, implicó que la política monetaria actuará como 
un ancla nominal en la economía con los siguientes objetivos: 

• El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental 
de la política monetaria en conjunto al anuncio de objetivos de inflación de 
mediano y largo plazo. 

• La aplicación de la política monetaria en un marco de transparencia, el cual 
se sustenta en  una estrategia de comunicación respecto de l os objetivos, 
planes y decisiones de la autoridad monetaria. 

• Un an álisis de t odas l as f uentes d e pr esiones i nflacionarias c on el f in d e 
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios. 

• El uso de mediciones alternativas de la inflación, como la subyacente, para 
separar aquellos fenómenos que inciden de manera transitoria.  

 
Bajo el nuevo régimen el Banco de México tendría como su prioridad y objetivo único 
la estabilidad de los precios, a s u vez las fuentes de las presiones inflacionarias 
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serían tomadas como referencia de las decisiones de política monetaria, siendo el 
tipo d e c ambio una d e el las. Sin e mbargo, no es  pos ible hacer una ev aluación 
completa de la s ituación económica de México s in anal izar las implicaciones del 
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). El tratado estimulo el 
proceso de l iberalización iniciado por  la gran di sminución arancelaria, s u 
introducción a la economía mexicana marco grandes pautas para el comercio como 
para la movilización de capitales.  
 
Las exportaciones de 1991 a 1998, pasaron de $31.1 a $94.6 de miles de millones 
(MM) de dólares, es decir, se triplicaron en el paso de 7 años , siendo su principal 
destino Estados Unidos, seguido de Japón y Canadá, constituido principalmente de 
productos i ndustriales de maquila y  pet róleo gr an parte d e es te di namismo es  
responsabilidad no s ólo de l os em presarios m exicanos, s ino s obre t odo de l a 
expansión de las grandes inversiones extranjeras, entre las cuales destaca el sector 
automotriz, el de la industria electrónica y la industria maquiladora (Alba ,2008).  
 
La f irma del TLCAN incentivo a empresarios mexicanos a enfocarse en el sector 
externo como a extranjeros de invertir capital en el país, dados los bajos salarios en 
comparación a o tros países, v olvía m uy r entable el  a brir fábricas y  f iliales. Esta 
apertura le dio a México un dinamismo y crecimiento como exportador a nivel global, 
imponiendo el libre tránsito de bienes y servicios, aumentando la importancia que 
tenía e n el  mercado c omo p uede v erse en el  gráfico no. 23 . A  p artir de s u 
implementación los ingresos netos por Inversión Extranjera Directa (IED) en el país 
crecieron al  do ble ( casi 5 M M de dól ares al  año) . Lo a nterior, fuertemente 
influenciado por los marcos legales de l iberación que estipulaba el Tratado como 
las modificaciones en la Ley de Inversión Extranjera. 
 

Gráfico no. 23 IED en México (miles de millones de dólares 1990-2000) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 

0

1

2

3

4

5

6

M
IL

ES
 D

E 
M

IL
LO

N
ES

 D
E 

U
SD

TRIMESTRES



90 
 

El gráfico anterior sustenta el argumento del impacto del TLCAN en la inversión y 
sobre la entrada de IED sobre el país, puede observarse la tendencia de crecimiento 
en el  t ercer t rimestre de 1993, así como las repercusiones de la c risis de 1994 , 
pasando de 3 MM a 1.7 MM de dólares para el primer trimestre de 1995. Posterior 
a dicho año, su comportamiento fue bastante errático durante un periodo de 5 años, 
siendo únicamente el año 1998 notable en cuanto al incremento de IED cercano a 
6 MM de dólares, sin embargo, cabe señalar que la mayoría de las utilidades de la 
IED se exporta de regreso a las matrices, pues en 1995 se remitieron de regreso 
1.5 MM de dólares a otros países.  
 
Las exportaciones a pesar de crecer considerablemente, estas se concentraban en 
un 80% dirigidas a Estados Unidos, compuestas por maquila, autopartes y petróleo, 
por lo que se ahondaba la dependencia f inanciera y política. Mientras que en las 
importaciones se desplazaba a empresas menos competitivas y  a l os pequeños 
productores, por lo que grandes corporativos como Telmex, Lala, Bimbo, Maseca, 
aumentaron considerablemente sus ganancias (Cabrera, 2014). 
 
Aunque en cuestión de exportación y de inversión fue positivo para el país, el hecho 
de que se tomará como ventaja comparativa a los salarios, especialmente en ramas 
industriales, provocó que es tos t engan c ontracciones c onstantes aunado a u na 
creciente demanda laboral. La participación salarial en el PIB ha caído de un 30% 
en 2003 a un 27.2% para 2012, sin proceso que c ontrarreste la ampliación de la 
desigualdad y la pobreza, al encontrarse basados en un dinamismo exportador que 
tiene como sustento salarios bajos, pocas restricciones y una enorme fuerza laboral 
dispuesta (Cabrera, 2014). 
 

Gráfico no. 24 Tipo de cambio pesos por dólar, variación mensual (1990-
2000) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 
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El t ipo de c ambio p or ot ra par te f ue un f actor qu e pr opició l a i nversión y  l as 
exportaciones, especialmente por  su relación con el dólar y  l a determinación de 
usarlo como una herramienta competitiva. Como puede verse en el gráfico no. 24 
las variaciones del t ipo de c ambio tuvieron un c omportamiento más estable, para 
inicios del 2000 de acuerdo con el Banco de México (2009), este llegó a 9 pesos por 
dólar, es decir, la moneda nacional en 8 años tuvo una depreciación cercana al 66%. 
Conviene tener pr esente q ue u na moneda, es pecialmente c uando s e enc uentra 
altamente relacionada con un país con un enfoque exportador, suele determinarse 
de forma que la moneda sea competitiva en relación con otra, principalmente si esta 
se encuentra adecuada en un régimen de libre flotación.  
 

Gráfico no. 25 Correlación exportaciones vs tipo de cambio (1990-2010) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI. 

 
 
Por tanto, el tipo de cambio se encuentra bastante relacionado con el aumento del 
nivel de exportaciones en el  país c omo l a i ncorporación de em presas 
transnacionales (ETN) dentro de territorio mexicano. Especialmente con la creación 
de nuevas plantas maquiladoras y mejoras tecnológicas de las ya existentes para 
alimentar la creciente demanda para exportar a la par de incentivar las inversiones 
que l legaban al p aís, es  d ecir, ex iste una c orrelación entre el  t ipo d e c ambio, 
exportaciones e  i nversión. C omo p uede apreciarse en  el  gr áfico n o. 25,  la 
correlación entre las primeras dos variables mediante el cálculo de Pearson14 es de 
-0.43, es decir, presentan una correlación moderada negativa. Por lo que sustenta 

 
14 Específicamente, el coeficiente de correlación de Pearson, es un índice el cual mide la covariación entre 
distintas variables relacionadas linealmente. Sus valores absolutos rondan entre -1 y 1. Siendo un -1 
perfectamente negativo y un +1 perfectamente positivo, es decir en el primer caso las variables disminuyen 
en la misma medida, mientras que el segundo aumenta una variable conforme aumenta la otra. 
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que conforme el tipo de cambio se aprecia o deprecia, las exportaciones reaccionan 
en m anera opuesta. En es te c aso, al  de preciarse l a m oneda, los pr oductores 
nacionales incrementan la cantidad de exportaciones y viceversa. 

 
La expansión de las maquiladoras y la industria por la inversión fue el factor que 
impulso l as ex portaciones en el  p aís, es to estímulo a s u v ez el c recimiento del  
personal ocupado remunerado15, el cual aumentó de 24 millones a 31.9 millones. 
Sin embargo, la producción tuvo un lento crecimiento anual de 3.35% debido al poco 
crecimiento d e l a productividad l aboral. En ot ras palabras, el  de sempeño d e l a 
producción y  el  c recimiento de e mpleos s e v io pr incipalmente influido por  e l 
dinamismo del capitalismo global y la apertura de los mercados, donde los agentes 
extranjeros t rabajan d e f orma directa s obre di stintos s ectores de l a ec onomía 
mexicana, principalmente en la minera, automotriz, eléctrico y químico (Alba, 2008). 
La apertura de México al mundo con el TLCAN implicó que el país debía incrementar 
su c ompetitividad par a pod er aj ustarse al m ercado i nternacional y  a l as nuev as 
reglas que este c onllevaba. A lgunos ef ectos del  T ratado fueron un baj o v alor 
agregado q ue s e i ncorporaba a l a pr oducción en M éxico el c ual s ignificó 
crecimientos salariales muy bajos de 2% a 4% y un tipo de cambio que incentivaba 
la c ompetencia, as í c omo modificaciones a l a l egislación d e r eglamentación en  
materia laboral como fiscal f ueron algunos de los e fectos que se tuvieron (Alba, 
2008). 
 
Ciertamente el TLCAN fue un catalizador que propicio el crecimiento de México en 
términos de exportaciones, más la mayoría de sus beneficios fueron principalmente 
para las empresas t ransnacionales, en principio por su capacidad t ecnológica l a 
cual deja en rezago a las empresas mexicanas para llevarlas a ser absorbidas o en 
quiebra, aunque establecer una f ilial de una transnacional conlleva una i nversión, 
esta es en el corto plazo y no se eleva el largo, adicional a esto, las ETN las cuales, 
con su gran cantidad de recursos, apoyos gubernamentales y costos de producción 
bajos, generan dos tercios de las exportaciones del país. En resumen, por las ETN 
y el  TLCAN se implicó un  aumento de la IED en el corto plazo, del desarrollo y  
atracción de tecnología, pero mermando el mercado interno, así como las pequeñas 
empresas nacionales y exacerbando la dependencia económica. (Cabrera, 2014). 
 

 

 

 

 
15 El personal ocupado remunerado comprende el número de puestos de trabajo sin importar la remuneración 
económica que tuvieran pero que fueran necesarios para la actividad económica. Se calcula ya sea como 
promedio anual de los registros mensuales o como promedio de un año con el precedente. 
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Gráfico no. 26 Variación porcentual trimestral de las exportaciones (1994-
2004) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI. 

 
Sin e mbargo, l as pequeñas e mpresas m exicanas han r esentido l os ef ectos d el 
TLCAN, al  s er i ncapaces d e c ompetir c on e mpresas c on mayores r ecursos, 
implicando que los salarios se reduzcan y los precios se incrementen, volviéndolas 
menos competitivas en el mercado.  
 
Aunque el t ipo d e c ambio f uera c ompetitivo por  l as c ontinuas depreciaciones, 
aquellas empresas que adquirían insumos del extranjero resintieron la situación. Si 
bien, las exportaciones crecieron bastante por la apertura comercial, estas no fueron 
suficientes para compensar los efectos nocivos de la contracción de los salarios y 
dado que la producción y por tanto la IED tuvo un enfoque en China por sus bajos 
costos, implico que se debilitará al TLCAN afectando a México, esto en conjunto a 
la creciente dependencia económica del país con Estados Unidos, propicio el entrar 
en un círculo vicioso por el deterioro de las condiciones de trabajo, volviendo más 
necesaria la inversión del extranjero. (Cabrera, 2014). 
 

3.3 La libre flotación y las subastas de dólares en México (1996 – 2008) 

Las s ubastas d e dól ares en M éxico par a i ntervenir en el t ipo d e c ambio c omo 
medida inflacionaria comenzaron en agosto de 1996 con 130 millones de dólares, 
como se ha mencionado anteriormente, esta es una herramienta que utiliza el Banco 
de México para ajustar la inflación con el efecto traspaso del tipo de cambio más de 
acorde a sus objetivos y metas. Esto, por tanto, es solo posible en economías donde 
ambas v ariables s e e ncuentran muy r elacionadas, así c omo e n l as qu e t ienen 
regímenes flotantes.  
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Cabe señalar en la teoría, así como con la experiencia empírica, que el Banco de 
México realiza subastas cuando el tipo de cambio comienza a presentar variaciones 
significativas y  s obre todo f recuentes q ue a s u v ez i mpactan e n l a i nflación y  
provocan que esta f luctué. Por lo tal, una forma de demostrarlo es mediante una 
correlación entre el tipo de cambio y la inflación.  

Como puede verse en el gráfico no. 27, basándose en un análisis de 1997 a 2010 
entre ambas variables, tomando en cuenta las variaciones presentadas de forma 
anual nos arroja un resultado de una correlación de -0.64, es decir, el valor indica 
que l a i nflación pr esenta u na c orrelación n egativa f uerte c on el  t ipo de c ambio, 
puede observarse la acumulación de puntos que indica la correlación principalmente 
para los siguientes periodos; 1997 al 2000; 2002 a 2004; y 2007 a 2009.  
 
Regresando al análisis histórico, estos lapsos de tiempo están ligados a épocas de 
crisis ya sea internas o por factores externos y de acuerdo con el concepto de tipo 
de c ambio f lotante y  l os hi stóricos v istos ant eriormente, demuestra q ue h ubo 
variaciones cambiarias, las cuales influyeron en l a inflación y obligo al  Banco de 
México a intervenir.  
 
De acuerdo a la teoría, esto se debe a la cantidad de las importaciones de bienes y 
servicios así como la dependencia con la economía extranjera, este es otro motivo 
por el cual el Banco de México evalúa la trayectoria cambiaría y su comportamiento 
con el efecto traspaso, ya que este impacta en la inflación y por ende en el objetivo 
único de l a es tabilidad de pr ecios, en ot ras palabras, un t ipo de cambio que se 
deprecia, au nque es  bene ficioso par a l as ex portaciones, r epercute e n l as 
importaciones al volverlas más caras y en la inflación generando dichas variaciones. 
 
 

Gráfico no. 27 Correlación tipo de cambio vs inflación (1997-2010) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI. 
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Durante 1 995 a  1998, el B anco de M éxico s e e nfocó en  pr oveer l iquidez e 
información al mercado, con el objetivo de frenar posiciones especulativas debido a 
las mermadas r eservas i nternacionales qu e el p aís t enía e n ese momento y  en  
conjunto al uso reciente y constante de s ubastas por parte del Banco de M éxico, 
enfatizo la especulación, considerando la gran debilidad de la moneda en esos años 
por la crisis de 1994 y la facilidad que tenía el mercado para sacar ventaja de eso.  
 
Las intervenciones en el mercado cambiario del Banco de México han ocurrido en 
periodos de fuerte especulación contra el peso. Aunque en la realidad el Banco de 
México ha  ut ilizado s ubastas di arias de  d ólares des de 1994, para 19 95 r ealizó 
cuatro intervenciones con el fin de evitar ataques especulativos, las cuales llegaron 
a montos de alrededor de 500 millones de dólares en conjunto a un incremento de 
la tasa de interés interbancaria por 10% (CEFP, 2009). Estas acciones tuvieron el 
objetivo de estabilizar al mercado cambiario, reducir volatilidad y la especulación en 
lo que l a crisis era solventada, esto fue claramente una intervención directa en el 
tipo de cambio, es encialmente por que se as umía que  una depr eciación por  u n 
ataque especulativo tendría una repercusión directa en la es tabilidad de precios 
(CEFP, 2009). 
 
De acuerdo con datos del Banco de México, en el periodo de 1996 a 1989 realizó 
en total de ventas en forma de subastas mensuales por 9,038 millones de dólares. 
Esto derivado d e l a participación d e l a C omisión de  C ambios con l a pol ítica 
monetaria, interviniendo en el mercado cambiario desde 1997 mediante la oferta de 
dólares a través del mecanismo de subastas, teniendo como objetivo de reducir la 
volatilidad del tipo de cambio. A su vez señalo que la intervención no tenía el objetivo 
de de fender un t ipo de cambio f ijo o c omo un f reno an te a taques especulativos 
(aunque v arias s ubastas t uvieron l a m isión de s olventar l os e fectos d e di chos 
ataques) y a que s e r ealizaban p ara pr oveer de l iquidez al  mercado ante una 
demanda excepcional de divisas. Por instrucciones de la Comisión de Cambios, el 
Banco d e M éxico r ealizó el  m ecanismo de s ubasta de d ólares m ediante por 
subastas diarias y extraordinarias de dólares. 
 
El gráfico 28 nos permite analizar como las subastas aumentaron de 909 a 4,476 
millones de dólares tan solo de 1996 a 1 997 como consecuencia de la crisis que 
inicio e n diciembre de 19 94. E n 1998 el Banco d e M éxico d ecidió s ubastar e n 
septiembre 200 millones de dólares, por motivos especulativos relacionados con la 
crisis rusa y brasileña, también acompañado por un incremento de 12 % en la tasa 
de interés interbancaria, pasando de 23% la TIIE en 1997 a 26% para 1998.  
 
Los años subsecuentes nos muestran una tendencia s imilar de subastas, lo que 
significa que el  B anco d e M éxico no s olo c ontinúo i nterviniendo de m anera 
constante en el mercado cambiario, incluso que aumento la intensidad con lo que lo 
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hacía, llegando a cantidades cercanas a los 8MM de dólares para 2007. Por su parte 
la inflación y el tipo de cambio se comportaron de manera semejante a la tendencia 
de las subastas, la paridad paso de 7.89 a 9.84 pesos por dólar de 1997 a 1998, 
mientras que la inflación que se encontraba en 26% al inicio del mismo periodo se 
redujo a 19% para enero de 1999. 
 
 

Gráfico no. 28 Subasta de opciones de dólares – mensual, millones de 
dólares monto total subastado en México (1996-1998) 

 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 
 
Estos datos nos muestran al analizarlos con el cuadro 9 debajo, una relación inversa 
entre la cantidad subastada y el crecimiento de la inflación, que de acuerdo con la 
teoría revisada implica que, a mayor monto introducido al mercado, mayor influencia 
en el efecto traspaso y por ende en la inflación. Más, el tipo de cambio a pesar de 
encontrarse f uertemente i ntervenido ha mantenido una tendencia de c recimiento 
estable que a su vez explica las subastas constantes a lo largo de los años ya que 
estas pr osiguieron r etomando l o m encionado anteriormente d esde 1996 hasta 
2010. 
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Cuadro 9. Comparativo inflación real% vs meta de inflación y TC al final del 
periodo. 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México e INEGI. 

Como puede observarse en el cuadro anterior, el inicio de las subastas fue paralelo 
al c ontrol i nflacionario por  parte del  B anco de M éxico, p uede analizarse q ue l a 
inflación real se fue reduciendo desde 1995 hasta 2010, pasando de 34.8% a 4.2%, 
sin al canzar l a m eta f inal de 3%, más manteniéndose m áximo dos  puntos 
porcentuales por ar riba de l a m isma durante c asi 8 años. E n c ambio, el  T C ha  
continuado depreciándose a  l o l argo del per iodo especificado e n l a t abla, 
especialmente en  momentos de  c risis c omo f ue 19 94-1995 y  2 008-2009, e sta 
continua depreciación aunado a la necesidad de alcanzar la meta de inflación, son 
argumentos a través de los cuales se acepta el continuo uso del Dirty Floating como 
herramienta antinflacionaria. 
 
Contrariamente al  pl anteamiento y  l as definiciones del B anco de M éxico, es ta 
constante intervención, no es  una forma l imitada o medida, s ino que af irma una 
postura de manipulación en el mercado cambiario, aunque sus efectos no sean tan 
drásticos o notables, esto asemeja más el trabajo de un régimen fijo a través del 
control de un régimen f lotante. Como Huerta (2011) argumenta “ ...si en r ealidad 
existiera un tipo de cambio flexible, y el banco central no interfiriera en el mercado 
de divisas, el  déficit de comercio exterior l levaría a l a devaluación de l a moneda 
nacional”. 
 
 
 
 
 

Año Inflación real % Meta de Inflación % TC (final del periodo)
1995 34.8 19 6.42
1996 35.3 10 7.60
1997 20.8 15 7.92
1998 15.9 12 9.14
1999 16.7 13 9.56
2000 9.5 10 9.46
2001 6.4 6.5 9.34
2002 5 4.5 9.66
2003 4.6 3 ± 1 10.79
2004 4.7 3 ± 1 11.29
2005 4 3 ± 1 10.90
2006 3.6 3 ± 1 10.90
2007 4 3 ± 1 10.93
2008 5.1 3 ± 1 11.13
2009 5.3 3 ± 1 13.51
2010 4.2 3 ± 1 12.64
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Gráfico no. 29 Tipo de cambio pesos dólar diario en México (1994-1999) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 
En resumen, pesar de las continuas intervenciones por parte del Banco de México, 
sus efectos solo son visibles para 1997 con subastas extraordinarias y ligeramente 
durante 1996, el tipo de cambio se mantuvo a lo largo de 5 años con una tendencia 
al alza, la cual iba paralelamente a las condiciones económicas del país, con una 
tasa promedio de crecimiento de 3.4%. Las subastas tuvieron poco efecto sobre el 
tipo de cambio y para 1999 se tenía una depreciación de casi 70% con respecto a 
1994, las subastas lograban mantener el tipo de cambio estable durante un periodo 
extremadamente c orto, per o no mitigaban y  m ucho menos i mpedían q ue es te 
continuara depreciándose en el largo plazo. 
 
Cabe resaltar que la subastas realizadas por 14.83MM de dólares durante 1994-
2000 tuvieron el efecto deseado frente a la inflación, la cual se redujo drásticamente 
de un 56% en enero de 1996, llegando a casi un 10% para finales de 1999 (véase 
gráfico no. 30) , cabe recordar que el  t ipo de cambio es  un canal de t ransmisión 
especialmente rápido respecto a  l a i nflación (Mantey 2009), r azón por  l a cual el 
Banco de México lo considera como un objetivo secundario para llevar a c abo el 
cumplimiento de sus metas de inflación. 
 
Cabe retomar que los modelos de metas de inflación asumen lo siguiente (Mantey 
2009): 

• Que la demanda agregada es función inversa de la tasa de interés real y del 
tipo de cambio real. 

• Que la inflación se produce por presiones de demanda. 
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• Que el Banco Central optimiza una función de costo social, donde juega un 
papel importante el desempleo. 

• Que el régimen cambiario es de flotación libre, y se cumple con la condición 
de paridad descubierta de tasas de interés. 

 
Gráfico no. 30 Inflación variación anual en México (1994-1999) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 
Por tanto, como el  t ipo de c ambio t iene efectos en l a es tabilidad de l os precios, 
principalmente por la variación de costos de insumos importados y cambios en la 
demanda externa, aunado a  qu e l os diferenciales r ápidamente s e t raducen e n 
aumento de c ostos q ue p or e nde s e v uelven a umento de l os pr ecios, es  d ecir, 
inflación (Mantey, 2009). El principal determinante de la inflación en México, al igual 
que en  l as ot ras t res ec onomías l atinoamericanas de m ayor t amaño, es  e l 
incremento del tipo de cambio. Aun cuando las importaciones de bienes y servicios 
representan menos de l a mitad del P IB en esas economías, l a elasticidad de la 
inflación r especto a  l a de preciación del  tipo de  c ambio es c ercana a l a unidad 
(Mantey 2009). Este argumento sostiene que México a pesar de aceptar un régimen 
de libre flotación tiende a tomar acciones que van en contra de su concepto al buscar 
contrarrestar l os ef ectos del  m ecanismo de t raspaso s obre l a es tabilidad de  l os 
precios.  
 
Lo a nterior, da bases par a c onsiderar qu e el  B anco de M éxico oper a baj o u n 
esquema de f lotación libre que t iende hacia el  es trato de regímenes intermedios 
esto lo s ustenta F élix ( 2004) “ se r efieren a q ue m uchos p aíses en  d esarrollo 
mantienen tipos de cambios fijos, aun cuando formalmente se declaren en régimen 
de flotación. Se trata de una postura racional mediante la cual los gobiernos tratan 
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de evitar la credibilidad que los agentes económicos suelen atribuir a l a flotación, 
cuando dicho sistema es practicado por países en desarrollo; de igual forma tratan 
de el udir l a r ápida repercusión en precios, habitual en t ales pa íses, después de  
alguna modificación cambiaria”.  
 
Las subastas de dólares a i nstituciones de crédito como parte de las actividades 
para mantener en estabilidad al tipo de cambio continuaron hasta finales del 2001, 
siendo subastados de 2000 a 2001 4.5MM de d ólares, se detuvo uso cuando la 
economía mexicana había al canzado u n grado r elativamente estable en s u 
comportamiento y  qu e l as r eservas i nternacionales l legaron a un nivel ó ptimo 
(Mantey, 2009). S in e mbargo, se mantuvo el m ecanismo de s ubasta diario d e 
dólares incorporado p or l a Comisión de  Cambios. El t ipo de c ambio comenzó a 
apreciarse hasta f inales del 2001 llegando a un mínimo d e 9 p esos por  d ólar, 
principalmente por los efectos de la crisis norteamericana, volviendo a depreciarse 
un 11% llegando así a 10.40 pesos por dólar a los inicios del 2003. 
 
Por lo que la recesión del 2001 no represento un shock lo suficientemente fuerte 
para q ue M éxico ac tuara c on i ntervenciones ex traordinarias e n el  mercado 
cambiario, l a política monetaria se continuó aj ustando mediante la apl icación de 
cortos. Cabe recordar que esto es una medida utilizada por el Banco Central para 
restringir el  c rédito d el s istema bancario y aj ustar así l as t asas de  i nterés, 
repercutiendo en l a di sminución del  g asto privado y  c ontribuyendo a r educir la 
inflación. 
 
3.4 La recesión del 2001, ¿Crisis como motivo suficiente para realizar 
intervenciones en el mercado cambiario? 

La recesión de Estados Unidos en el 2001 provocó una desaceleración económica 
global, q ue ge nero e fectos a dversos en  México p or l a r elación i ntrínseca y  
económica entre ambos países, esto significo para 2002 una caída del PIB en 0.3%, 
a causa de una  caída de las exportaciones que di sminuyeron en un 15% para el 
primer t rimestre de 2 009 y  de 1 9% par a el s egundo t rimestre, d e m isma f orma 
Banxico ( 2001) s eñala, “ …es de d estacarse que , a di ferencia d e l o oc urrido en  
México en episodios recesivos pasados, en 2001, la inflación disminuyo y prevaleció 
un ent orno f inanciero estable. La i nflación a nual pasó de 8 .96% a 4. 40%, ent re 
diciembre de 2000 y el mismo mes de 2001. Con ello, se consiguió por tercer año 
consecutivo el objetivo de inflación propuesto.” 

En g eneral el  e ntorno ec onómico mundial en l a c risis de 2001 er a de una 
contracción d e l as actividades económicas y aun que M éxico se vio af ectado en 
ciertas áreas, el impacto no fue significativo para intervenir en el mercado por los 
objetivos de inflación del Banco de México.  
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Gráfico no. 31 Inflación (variación anual) (2000-2002) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

Cabe señalar de la recesión del 2001 en el caso mexicano, como se enfrentó a un 
panorama de b aja i nflación, d ado q ue l os p ronósticos d el a ño i ndicaban q ue se 
mantendría dentro de las metas de inflación, por lo menos en el mediano plazo. El 
Banco de México ceso cualquier actividad de intervención relacionada al mercado 
cambiario, es decir, esta actividad respalda la idea de que la intervención directa en 
el t ipo de c ambio s e r ealiza p or c uestiones i nflacionarias q ue, por m otivos de 
estabilidad o es peculación en el  mercado, es pecialmente s i s e c onsidera l a 
depreciación de la moneda en el 2001 de 15%, ante la cual no se realizó ninguna 
operación para evitar que se dieran efectos negativos en la estabilidad de precios. 
Como se puede ver en el gráfico 31 la inflación fue a la baja durante el 2000-2002, 
pasando de 11% a casi un 4% para diciembre del 2001, cabe señalar que la tasa 
de interés nominal anual se redujo equitativamente pasando de 16% a 8% para el 
2002. 

Por l o qu e es  pl ausible ar gumentar, q ue l as i ntervenciones es tán di rectamente 
relacionadas con l os movimientos de l a i nflación, s i t omamos l o que di ce en  su 
reporte anual, Banxico (2001) sostiene que “los resultados en materia de inflación 
durante el 2001 se sustentaron en los siguientes factores: la política monetaria de 
corte pr eventivo es tá s iendo i nstrumentada en  20 00 y  al  i nicio de  20 01; l a 
desaceleración de la demanda agregada; la estabilidad cambiaria…”. Sin embargo, 
el per mitir al  t ipo d e c ambio f lotar l ibremente, s olamente porque ex iste un a 
estabilidad inflacionaria, más que intervenir directamente cuando este se encuentre 
desalineado con los objetivos pronosticados y establecidos, es más apegado a la 
ideología de un tipo de cambio de “Dirty Floating” que de uno puro. 
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El pr incipal motivo por el  c ual s e permitió que el  t ipo de c ambio f luctuara s in 
intervención durante dos años, especialmente ante depreciaciones donde el peso 
contra el dólar paso de 10.50 a 11.50, fue debido a que la estabilidad de los precios 
no llegaba a verse tan afectada por el efecto traspaso, ya que México se encontraba 
en una situación donde la economía global estaba en recesión y donde los precios 
volátiles iban a la baja o se encontraban más estables.  

Cuadro 10. Evolución de los "cortos" por la Política Monetaria en México 
 

 
 

Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 
 

De 1998 a 2003 el Banco de México realizo cortos de por casi 5,000 millones de 
pesos con una periodicidad que difería conforme era requerido, más usualmente se 
mantenía como una actividad mensual o bimestral. Cómo puede observarse en el 
cuadro anterior, los largos16 sumaron 900 millones de pesos, es decir, el Banco de 
México pud o op erar desde j ulio del  2 001 has ta j unio d el 20 03 s in r ealizar 
intervenciones en el  mercado cambiario mediante subastas, únicamente ut ilizado 
los cortos para reducir la cantidad de dinero en manos de la población y así influir 
en la inflación. Sin embargo, las subastas se reactivaron para junio del 2003, ya que 
el tipo de cambio comenzaba a tener síntomas de depreciación dada la turbulencia 
del mercado f inanciero por  la c risis de l a burbuja puntocom17, inicialmente estas 

 
16 Un largo hace referencia al instrumento de política monetaria donde el Banco de México incrementa la 
liquidez en el sistema, es decir, aumenta la cantidad de billetes y monedas en circulación. Mientras que un 
corto implica lo contrario, el Banco de México retira liquidez al sistema y retiene billetes y monedas en 
circulación. 
17 Una crisis marcada por la fundación de muchas compañías dedicadas a la tecnología del internet, al ser un 
nuevo sector, se provocaron aumento de precios irreales en acciones, provocando un estallido de la burbuja 

Fecha Medida M de pesos
11 de marzo de 1998 corto 20
25 de junio de 1998 corto 30
10 de agosto de 1998 corto 50
17 de agosto de 1998 corto 70
10 de septiembre de 1998 corto 100
30 de noviembre de 1998 corto 130
13 de enero de 1999 corto 160
18 de enero del 2000 corto 180
16 de mayo del 2000 corto 200
26 de junio del 2000 corto 230
32 de julio del 2000 corto 280
17 de octubre del 2000 corto 310
10 de noviembre del 2000 corto 350
12 de enero del 2001 corto 400
18 de mayo del 2001 largo 350
31 de julio del 2001 largo 300
8 de febrero del 2002 corto 360
12 de abril del 2002 largo 300
23 de septiembre del 2002 corto 400
6 de diciembre del 2002 corto 475
10 de enero de 2003 corto 550
7 de febrero del 2003 corto 625
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subastas c omenzaron c on montos de 3 2 m illones de dólares, l os c uales 
posteriormente fueron reduciéndose a 14 millones para agosto y 6 millones para 
noviembre al estabilizarse el tipo de cambio en 11 pesos por dólar y la inflación en 
el objetivo de 4%.  
 
Los r esultados de  l a pol ítica m onetaria f ueron prometedores principalmente 
respecto al control de la inflación, la cual paso de 11% a inicios del 2000 a un solo 
digito de 4% para f inales del  2003. Cabe señalar que desde 1999, el B anco de 
México había establecido como objetivo principal el alcanzar una inflación con un 
techo del 3% anual, de misma forma en el 2001 se adoptó el sistema de metas de 
inflación con el Programa Monetario, reforzando así la incorporación de un objetivo 
de inflación, bandas de fluctuación y planes de acción. 
 
Aunado a esto, se señaló el uso de l os instrumentos monetarios como v ía para 
controlar la inflación y mantenerla en el objetivo de 4%, el t ipo de cambio siendo 
uno d e di chos i nstrumentos y  obj etivos s ecundarios, es taba m onitoreado por  e l 
Banco de México, por la variabilidad que podría presentar ante los shocks externos, 
siendo algunos de estos las crisis financieras asiática, rusa y de Estados Unidos.  
 
Las subastas continuaron como medida para mantener estable al tipo de cambio, 
inicialmente con 6 millones de dólares para el 2003, aumentando a 45 millones de 
dólares para los primeros cinco meses del 2004 y finalmente con 22 millones de 
dólares para el resto de dicho año, permitiendo que este se mantuviera en 11 pesos 
por dólar en promedio a lo largo de ambos años. Por tanto, hasta finales del 2003, 
la economía mexicana observo un periodo tanto de recuperación y estabilización, 
para el tipo de cambio y los objetivos inflacionarios al mantenerse oscilando entre 
4% y 5%, por otra parte, el crecimiento anual del PIB para el 2004 fue de 4%, con 
24 MM de dólares de IED y un crecimiento del 6% de la PEA de acuerdo con INEGI. 
 
De misma forma Garriga (2010) señala que “si bien México tiene un tipo de cambio 
flotante desde 1995, las autoridades monetarias han intervenido tanto para manejar 
las reservas internacionales, como para moderar fluctuaciones en el tipo de cambio. 
La di ficultad c entral r eside e n q ue el t ipo de c ambio r eal depende n o s ólo de l 
comportamiento de la economía mexicana, sino también de la economía de Estados 
Unidos”. En c omparación al s iglo a nterior, el  mantener c ifras de u n s olo digito 
respecto a l a i nflación f ue u n l ogro s ubstancial par a l a p olítica monetaria y  l os 
objetivos del Banco de México, aunque mantener la estabilidad de precios no es 
una c ondición s uficiente p ara el  c recimiento, es ta p uede i nfluir p ara g enerar un 
entorno estable que aumente la credibilidad y confianza en la economía mexicana, 
estimulando el  ahor ro y la inversión, que por  end e pr omueven el  c recimiento 
económico.  

 
al caer los precios y determinarse que estaban completamente especulados e inflados, llevando a muchas 
empresas basadas en internet a la quiebra. 
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Durante el  periodo d el 20 04 al 2 006, s e continuó c on una r elativa estabilidad 
económica. Se puede remarcar solamente como ante algunos shocks externos por 
las turbulencias económicas del Medio Oriente por la guerra de Estados Unidos con 
Irak a finales del 2003, el Banco de México opto por continuar la subasta de dólares 
diarias, para f inales del per iodo esto l lego a m ontos de casi 22,430 millones de 
dólares (CEFP, 2009). El tipo de cambio por su parte observo una ligera apreciación, 
pasando de 11.07 a inicios del  2 004 a 1 0.80 p ara f inales d el 2006 c on una 
apreciación del 4%, los efectos de la incipiente crisis del 2008 de Estados Unidos 
aún no se percibían como tal dentro del país e incluso variables como la inflación 
mejoraron, l legando a  3%  par a mediados d el 200 6, c ifra i nédita en el  hi stórico 
inflacionario de la economía mexicana.  
 

3.5 Decisiones de política cambiaria. Una disyuntiva para el Banco de México. 
¿Estabilidad de precios mediante control del tipo de cambio? 

El control de la inflación y el  miedo a la l ibre f lotación es una s ituación ex istente 
especialmente e n ec onomías e mergentes, para el  c aso m exicano es to es m ás 
ilustrativo, ya que a pesar de haberse instaurado desde 1994 un tipo de cambio 
flotante, el Banco de México optó por intervenir a través de medidas directas en el 
mercado cambiario en frecuentes ocasiones. Las subastas diarias a pesar de tener 
el obj etivo d e au mentar l as r eservas i nternacionales a ni veles ó ptimos han s ido 
paralelamente factores para incidir en el tipo de cambio a través de la especulación 
y el conocimiento de que tanto el Banco de México como la Comisión de Cambios 
actuarían si el tipo de cambio atenta en la estabilidad de precios. 
 
Sin embargo, el concepto de libre flotación no es completamente aplicado conforme 
a s u definición, y a que ex iste u na tendencia de  l os países, M éxico i ncluido, de 
intervenir directamente en l os mercados cambiarios, especialmente en momentos 
de crisis o de shocks externos. El tipo de cambio flexible no restringe a la política 
monetaria a mantener un nivel predeterminado, además que cuando la economía 
es afectada por algún shock externo en cuestión de comercio, es más eficiente la 
depreciación r eal del  t ipo d e c ambio, permitiendo al t ipo de c ambio n ominal 
depreciarse en lugar de esperar a que el nivel de precios domésticos se reduzca.  
 
Al respecto Mantey (2009) afirma “…en la presente década (de 1999 a 2009) no 
solo han arrojado resultados contrarios a los que anticipa la teoría monetaria de los 
tipos de cambio a largo plazo, en la que se basa el modelo de metas de inflación; 
sino que han revelado una tendencia generalizada de los gobiernos de los países 
en desarrollo a intervenir en sus mercados cambiarios para obstruir la libre flotación 
de sus monedas”. En este mismo sentido, las actividades de c ortos en l a política 
monetaria v an de ac uerdo c on el  modelo d e m etas d e i nflación, ya qu e es  u n 
mecanismo aplicable el cual traslada el uso de tasas de interés para control de la 
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estabilidad d e l os precios. S in e mbargo, ac tividades directas de intervención 
mediante her ramientas de es terilización monetaria y  subastas van en c ontra del 
modelo, así como del paradigma esencial de lo que se define como libre flotación. 
 
Reiterando que el manejo de las subastas diarias yace en el supuesto de que estas 
deben mantenerse en niveles óptimos, el Banco de México sostiene que estas son 
de una f uerte i mportancia para el  desarrollo ec onómico del  p aís, ya qu e su 
desempeño permite ajustes cambiarios ante situaciones de fuerte volatilidad de la 
moneda, teniendo un peso sobre las reservas internacionales.  
 
Por tanto, dos caminos relevantes para este análisis, que señalan como las reservas 
internacionales se m erman r ápidamente s on: c uando el B anco C entral op ta p or 
mantener un t ipo de cambio fijo y que como la teoría implica que debe mantener 
reservas semejantes a la cantidad de unidades necesitadas de moneda extranjera. 
El segundo camino, relacionado a un régimen flotante, se observa a través del uso 
excesivo de las subastas para intervenir en el mercado. Si retomamos la teoría, esta 
nos menciona que el uso de las reservas con un tipo de cambio flotante debe ser 
moderado y  es porádico, s olamente en ocasiones de desequilibrios ec onómicos 
fuertes, por lo que las variaciones históricas en otras situaciones de las reservas 
internacionales deben ser cercanas a cero.  
 

Gráfico no. 32 Tasa de crecimiento en saldos netos de las reservas 
internacionales (1997-2010) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO 

 
El gráfico nos permite visualizar, que las variaciones de las reservas internacionales 
no han sido de cero como indica la teoría con un régimen flotante y que sustentan 
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las c ontinuas s ubastas m encionadas anteriormente, es to puede observarse c on 
mayor facilidad en el periodo de 2007 a 2009. 
 
Cabe r esaltar que aun c on l os movimientos pr ovocados e n l as r eservas 
internacionales por épocas de c risis o  de desequilibrios fuertes, el hecho de qu e 
presenten tan fuertes variaciones es sustento de que el Banco de México interviene 
frecuentemente en el m ercado c ambiario. Ya q ue de s er l o c ontrario, di chas 
variaciones en la tasa de c recimiento serian menos pronunciadas en es pecial s i 
consideramos el periodo tan grande análisis (1997-2010). 
 
De 19 96 al 2 001 s e dieron un t otal d e 6 0 s ubastas de  dólares a i nstituciones 
crediticias, y  d e 2003 al  2006 s e r ealizaron 93 2 s ubastas, s umando u n t otal d e 
38.6MM de dólares retirados de las reservas internacionales e introducirlos en el  
mercado cambiario, e quivalente a un 40%  promedio m ensual d e las reservas 
internacionales destinado al control cambiario. El Banco de México argumenta que 
las reservas internacionales reflejan la fortaleza de la economía frente al extranjero 
y contribuyen a hacer frente a las obligaciones de la deuda del gobierno y que las 
subastas son con el fin de adecuarlas a un nivel sostenible considerando el costo-
beneficio de mantenerlas. D e m isma f orma s eñala que c ontar c on r eservas 
internacionales permite c ontribuir a l a estabilidad d e pr ecios c ompensando l a 
balanza de pagos cuando llega a ser necesario (Banco de México, 2010). 
 
Lo a nterior, es c ongruente c on el  objetivo úni co del B anco d e México, de  dar 
prioridad a la estabilidad de precios y por ende de la inflación, más manteniendo el 
régimen de tipo de cambio flotante puro. Ya que el aceptar que se busca acumular 
reservas internacionales para dicho objetivo, implica que el Banco de México actúa 
con conocimiento de intervenir en el futuro sobre el mercado de divisas, impidiendo 
la libre flotación al considerar que será necesario mantenerlo en niveles adecuados 
a s us o bjetivos. Dicha a ctividad manda señales a los age ntes del m ercado, 
permitiéndoles especular conociendo que el Banco de México intervendrá si el tipo 
de cambio presenta un desequilibrio no contemplado. 
 
De m isma forma el  B anco de M éxico (2010) menciona que l as r eservas 
internacionales fungen como un seguro ante contingencias del extranjero, ya sea 
por disminución de flujos comerciales o de la balanza de pagos, esto naturalmente 
implica que la autoridad monetaria hace frente a los shocks externos interviniendo 
en el mercado cambiario y que en realidad el concepto como ventaja principal de un 
tipo de c ambio f lexible es  que es te absorba l os ef ectos ex ternos al  depreciar l a 
moneda o en consecuencia aprecie la moneda cuando la situación sea favorable. 
Al respecto, Calvo y Reinhart (2002) mencionan que a pesar de que la teoría indica 
que c ualquier v ariación en l as r eservas d ebe s er c ero bajo un tipo de c ambio 
flotante, la realidad es distinta, ya que cuestiones financieras, como valoraciones de 
activos, intereses e incluso cuestiones de deuda externa puede provocar que sus 
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valores fluctúen. Sin embargo, aclaran que cuando las fluctuaciones son constantes 
y os cilan bas tante de  m es a mes, p uede i ndicar qu e ex iste el  marco d e una 
intervención por parte de las autoridades en el mercado cambiario.  
 
Lo anterior, permite ejemplificar la situación en el caso mexicano especialmente por 
las variaciones de las reservas internacionales (véase gráfico 32), denotando como 
en é pocas d e c risis, c uando el t ipo d e c ambio f lotante es  t eóricamente más 
vulnerable y propenso a fluctuar, ya que debe estar recibiendo los efectos de shocks 
externos, es cuando las reservas internacionales f luctúan más, esto es aún más 
notable en 2001 y 2008, ya que esos periodos fueron de una gran inestabilidad a 
nivel mundial. 
 
El hecho de que las reservas internacionales hayan fluctuado tan drásticamente año 
tras año, aunado al gran número de subastas que se realizan, explican que el tipo 
de c ambio t iende a s er i ntervenido p or el  Banco de M éxico, es pecialmente e n 
épocas de inestabilidad y cuando la meta de inflación llega a verse comprometida, 
el control de la inflación es el único objetivo único de la política monetaria; y para 
lograrlo propone el  e stablecimiento d e m etas d e i nflación, q ue f uncionan c omo 
objetivo intermedio de la política del Banco Central (Mantey, 2009). 
  
Si se asume que el modelo de metas de inflación, tiene su sustento con la teoría de 
la paridad de intereses y esta a su vez se basa en que la economía abierta con tipo 
de cambio flotante, las variaciones esperadas ante las expectativas y el ambiente 
económico, en conjunto a que la tasa de interés es la herramienta por excelencia 
de acuerdo a la teoría, con la que los bancos centrales, incluso en México, conducen 
la política monetaria y hacen frente a l os movimientos del t ipo de cambio Mantey 
(2009). Por lo tanto, cuando estos supuestos se cumplen, las variaciones en los 
diferenciales de tasas de interés determinan las variaciones del tipo de cambio, de 
modo que la política monetaria se puede conducir con un solo instrumento que es 
la tasa de interés.  
  
Del tal forma el mecanismo de transmisión que contempla el modelo de metas de 
inflación, va de la tasa de interés que establece el Banco Central con expectativas 
de inflación dadas, a la variación del producto, con relación a la capacidad instalada, 
y de ahí a la variación de la tasa de interés (Mantey, 2009). Lo anterior, indica que 
la t asa d e i nterés nominal e n M éxico de bería c onsiderarse como l a f orma de 
transmisión para hacer frente a variaciones en el  tipo de cambio y por ende en la 
inflación. Sin embargo, intervenir directamente en el mercado cambiario resulta de 
acuerdo con Ball (1999) y la teoría del mecanismo de traspaso, la forma más rápida 
de manejar l a i nflación y  as í poder m antener l os o bjetivos q ue t iene el B anco 
Central. 
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Por tanto, el Banco Central utilizara todas las herramientas con las que cuenta para 
controlar l a i nflación a c osta i ncluso d e mantener l a f lotación pura, como lo es  
mantener la tasa de interés en niveles adecuados (véase gráfico 33), donde desde 
el 2001 esta se ha mantenido en una banda entre 5% y 10%, para así mantener 
estable l a c ondición interna del  país y  utilizar por  ot ro l ado, l as s ubastas e 
intervenciones en el mercado cambiario para mantener la estabilidad de precios. 
 

Gráfico no. 33 Tasa de interés nominal anual en México (1994-2010) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 
El grafico 32 nos demuestra que, aunque el tipo de cambio ha flotado, este va más 
de la mano con la teoría de una f lotación sucia o manejada, ya que el Banco de 
México, lo utiliza como una herramienta antinflacionaria, por lo que no se observan 
las características de un régimen de libre flotación, como se afirma tener en el país.  
 
Las c risis ec onómicas, t anto externas c omo i nternas s on u na de las pr incipales 
fuentes para la f luctuación de l os t ipos de cambio bajo un régimen f lotante, este 
apartado analiza la influencia de dos periodos principales en la economía mexicana, 
los efectos de la crisis del 2001 y de 2008.  

 
Se consideran especialmente esos años por los movimientos drásticos del tipo de 
cambio ( véase gr áfico 3 4), p osterior a l a r ecesión d el 2 001, el peso m exicano 
enfrento una devaluación de casi 15%, pasando de principios del 2002 con 9 pesos 
por dólar a f inales de 10.50 pesos por dólar. Mientras que en el 2008 este pasó 
súbitamente de  1 0.50 a c asi 1 4 pesos p or dólar, es decir, el  ef ecto d e l a c risis 
subprime en el mercado cambiario mexicano provocó una devaluación del tipo de 
cambio de 30% como puede apreciarse en el siguiente gráfico. 
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Gráfico no. 34 Tipo de cambio pesos por dólar (2000-2010) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO 

 
Las depreciaciones de diciembre del 2008 a 2009, de 11.12 a 13.51 pesos por dólar, 
equivalente a casi 21% son un claro ejemplo de lo que impulsa al Banco de México 
a intervenir en el t ipo de cambio con el  propósito de pr incipal de evitar el  efecto 
traspaso y que este afecte a la inflación a la par de estabilizar la moneda, el 2008 
es un b uen ejemplo. Ya que durante dicho año el  Banco de M éxico comenzó ar 
realizar subastas extraordinarias para intervenir en el mercado y hacer frente a la 
continua depreciación de la moneda. 

 
3.5.1 La crisis Subprime del 2008. Vinculación de las intervenciones con el tipo 
de cambio y cómo influye en la inflación. 

La crisis del apartado anterior fue ilustrativa sobre cómo se comporta la economía 
mexicana y especialmente el Banco de México cuando la situación es favorable en 
las v ariables macroeconómicas, es pecialmente en l a i nflación. S in e mbargo, l as 
operaciones cambian drásticamente en ambientes de mayor inestabilidad como fue 
la c risis del  2008 . R ecordemos que esta sucedió debido a que l os m ercados 
hipotecarios como financieros crearon una burbuja especulativa frente al precio de 
las viviendas y de activos bursátiles, resultando naturalmente en una increíble crisis 
que se propago a nivel internacional, México s iendo afectado de forma bastante 
especial propiciando que se necesitara utilizar las subastas extraordinarias. 

A nivel general, el  país tuvo una desaceleración, que implico la  reducción de las 
importaciones, las c uales di sminuyeron e n un 2 5% de f inales d el 2008 para e l 
segundo t rimestre del 2009 , las remesas un 11% y  las más afectadas fueron las 
exportaciones, que cayeron en un promedio de 20% en comparación del 2008 para 
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2009, es to c onllevo a  un f uerte déficit c ercano de 8 ,399 millones de d ólares de 
acuerdo con el Banco de México en la balanza de pagos. 

La c risis d el 2 008 provoco un a c risis ec onómica e n el p aís, afectando a ot ras 
variables como la IED que cayó en un 30% para principios del 2009 en comparación 
a inicios del 2008, la producción se redujo equivalentemente y el PIB inicio el 2009 
en un -5% en comparación al 1% de principios del 2008. 

Gráfico no. 35 Balanza de pagos, saldo en cuenta corriente (2003-2011)  

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 
Esta fuerte caída del tercer al cuarto trimestre del 2018, aunada al alza del precio 
de materias primas, como la depreciación de la moneda de 11 a 14 pesos por dólar, 
(-12%), implico que la inflación se incrementará llegando a 5% para mayo del 2018, 
en comparación con el mínimo de años anteriores de 2.9%. Esto conllevo a subir la 
tasa de interés a un 7 .5% con el f in de m oderar las expectativas inflacionarias y 
evitar que la estabilidad de precios fuera afectada. 

Los efectos de la crisis del 2008 fueron severos, con resultados duraderos dentro 
de l a economía m exicana, c omo s eñala e n su i nforme B anxico ( 2008) “de i gual 
forma, l a ev olución de l os pr ecios estuvo influida hacia f inales del añ o p or l a 
depreciación cambiaria que tuvo lugar a partir de septiembre. Así, al cierre de 2008, 
la inflación general anual fue de 6.53% mientras que, en diciembre de 2007, esta se 
había situado en 3.76%”. Este fuerte deterioro en la meta inflacionaria conllevo a 
que s e r ealizarán actividades de i ntervención di recta en el m ercado c ambiario, 
especialmente por la rapidez en la que este proceso ayudaría en mejorar la variable 
de la inflación, cabe señalar al  respecto que el  Banco de México, desde el  2003 
realizo s ubastas di aria de  dól ares, s umando un  t otal d e 1 ,264 s ubastas p ara el 
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periodo de mayo del 2003 a agosto del 2008 con un monto de 30,082 millones de 
dólares. 

Gráfico no. 36 Correlación variación reservas internacionales vs variación de 
la inflación (2003-2009) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 

El gráfico 36 nos muestra una mayor acumulación en datos del 2006 al 2009, lo cual 
se explica debido a l os efectivos económicos de l a crisis “subprime”, como tal el  
comportamiento de las reservas internacionales es directo al de la inflación, pues 
se actúa con el las pa ra i nfluir en el  t ipo de  cambio, es  dec ir, l as i ntervenciones 
actúan sobre el mercado cambiario para influir en la estabilidad de los precios. 

Cabe recordar, que por las subastas continuas que realizaba el Banco de México, 
la v ariación de  las r eservas internacionales s e enc uentra relacionado c on l a 
variación de l a inflación, un a nálisis de s u correlación nos arroja un r esultado de 
0.41, i ndicando i ncidencia positiva. L o que s ignifica q ue c uando l as r eservas 
internacionales v arían en c ierta proporción, l os m ovimientos de l a i nflación 
reaccionan, aunque no en la misma medida, es decir, las reservas internacionales 
varían e n e l per iodo del  200 3 par a el 200 9 por l as c ontinuas s ubastas, qu e e n 
consecuencia influyen en el tipo de cambio y este a su vez en la inflación. 

El 8 de octubre del 2008, la CEFP (2009), la Comisión de Cambios anuncio que, 
debido a las condiciones de incertidumbre e inestabilidad a nivel global, como por 
la falta de liquidez en el mercado cambiario, se comenzarían a ofrecer en subastas 
extraordinarias dólares con el fin de impactar a la inflación y mejorar las condiciones 
de iliquidez. De tal forma las subastas diarias implicaron el uso de 3 mil 469 millones 
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de dólares para el periodo de enero a julio del 2008 (en montos de 9 a 32 millones 
de dól ares), c abe destacar qu e s e i ncrementó dr ásticamente a  400 m illones de  
dólares diarios el 9 de octubre de 2008. En marzo de 2009 se redujo a 300 millones 
de dólares y nuevamente en septiembre a 250 millones de p esos diarios (CEFP, 
2009). 

Adicional a las subastas diarias el Banco de México decidió que debían utilizarse 
subastas extraordinarias nuevamente. Para el 10 de octubre del 2008 se realizaron 
dos subastas más de 3 mil millones de dólares cada una. Seis días después (el 16 
de octubre de 2008), se realizó otra de 1,500 millones de dólares y finalmente para 
el 2 3 de oc tubre una s ubasta d e 1,000 m illones de dól ares. Con bas e en  la 
información de la CEFP (2009), se cuenta con un cuadro informativo de las subastas 
extraordinarias, como se puede ver a continuación: 

Cuadro 11. Subastas extraordinarias de venta de dólares 

 
Fuente: Elaboración propia con base en información del Banco de México (2018) y del Centro de 

Estudios de las Finanzas Públicas, (CEFP), 2009. 
 

El Banco de  México con el f in de influir tanto en el mercado cambiario así como 
sobre l a i nflación s ubasto 11  mil millones de dólares, l a C EFP (2009) hac e un 
comentario al respecto que está muy apegado a l a hipótesis de este texto, “…no 
obstante qu e l os países dec laran t ener t ipos de c ambio f lexibles, en l a pr áctica 
intervienen e n el  mercado cambiario; es d ecir, una  de l as r azones par a r ealizar 
dichas intervenciones, es que a pesar de preferir la l ibre flotación (teóricamente), 
temen el impacto inflacionario que las fluctuaciones cambiarias traerían consigo, el 
efecto traspaso de una depreciación a la inflación depende de que tan creíble sea 
la m eta d e i nflación y  el  s istema c ambiario y  d el c omponente i mportado d e l a 
producción interna”. Dicho de otra forma, el intervenir directamente en el mercado 
como lo hizo el Banco de México durante el 2008, es un claro ejemplo de que se 
utiliza el tipo de cambio como una herramienta antinflacionaria, en conjunto al uso 
de la tasa de interés, que en este caso fue modificada hasta 8.25% para agosto del 
2008 

Monto Ofrecido
Monto 

Asignado
TC Asignado Monto Ofrecido

Monto 
Asignado

TC Asignado Monto Ofrecido
Monto 

Asignado
08/10/2008 2,500 0 N/E 2,500 998 12 2,500 998
09/10/2008 1,502 1,502 12 N/E N/E N/E 1,502 1,502
10/10/2008 3,000 3,000 13 3,000 3,000 13 6,000 6,000
16/10/2008 1,500 1,500 13 N/E N/E N/E 1,500 1,500
23/10/2008 1,000 1,000 13 N/E N/E N/E 1,000 1,000

N/E: No existe Total 11,000

Subastas Extraordinarias de Venta de Dólares

Subasta 1 Subasta 2 Totales
(millones de dolares)
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De misma forma Banxico (2008) comenta respecto a las acciones que se tomaron 
para hacer frente al crecimiento de la inflación en su informe anual, “…el incremento 
en l a i nflación d urante el  2008 no tuvo r epercusiones de i mportancia en l as 
expectativas de inflación de mediano plazo. Ello fue resultado, en gran medida, de 
las ac ciones d e pol ítica m onetaria or ientadas a m antener el  “ anclaje” de es tas 
expectativas para el mediano y largo plazo”. Por tanto, nunca se especifica que el 
uso del t ipo de c ambio y  de l as i ntervenciones di rectas c omo l as s ubastas s on 
medidas para controlar los precios e inferir en la determinación del tipo de cambio, 
cuando se llegan a referir a tales actividades, es con base en la idea que su objetivo 
final es el mejorar la situación de las reservas internacionales. 

Baqueiro (2003) hace una observación bastante acertada al respecto, argumenta 
que el  c aso mexicano es  un o d onde l a e conomía h a t enido d os d écadas d e 
experimentar fuertes depreciaciones con altas inflaciones, aunado a que el nivel de 
traspaso que el  p aís ex perimenta es  bastante f uerte, por l o que c ualquier 
movimiento cambiario puede traducirse en presiones inflacionarias. 

El añ o del 2008, nos per mite obs ervar l os movimientos entre l as r eservas 
internacionales, el tipo de cambio y la inflación por la fuerte inestabilidad provocada 
por la crisis, así como la dependencia económica que tiene México con el extranjero 
y el efecto traspaso en los precios que esto tiene en la inflación. Dado que el control 
de esta y la estabilidad de precios es el objetivo único y primordial de l os bancos 
centrales y por tanto del Banco de México, el intervenir en los mercados cambiarios 
para influir en la inflación es un síntoma de un miedo a la flotación el cual se puede 
traducir es un miedo a la inflación, especialmente si esta se encuentra en márgenes 
estables y cercanos a los objetivos de la política monetaria en cuanto a la estabilidad 
de los precios.   

 

3.6 El miedo a flotar por parte del Banco de México y su relación con el “Dirty 
Floating” ¿Es posible dejar regularse al tipo de cambio sin intervenciones? 

Las c risis ec onómicas, es pecialmente l as f inancieras han s ido ev entos que han 
afectado a todos los países del mundo, los que se encuentran en una situación de 
desarrollo especialmente, como es el caso para México, han estado en el proceso 
de desarrollar estabilidad macroeconómica, es decir, el  manejar la inflación a un 
nivel bajo y estable en el largo plazo. 

Históricamente, al an alizar l as úl timas décadas, l a i nflación s e ha m antenido 
relativamente estable entre 9% y 3% desde principios del 2000, aunque esto ha sido 
paralelo a la gran cantidad de depreciaciones con el peso pasando de 9.6 a 13.70 
pesos por dól ar par a el  20 08, c on c onstantes v ariaciones d e l as r eservas 
internacionales y  un ni vel del  ef ecto t raspaso bas tante al to, l o c ual i mplica 
constantes i ntervenciones e n el  mercado c ambiario y  da ev idencia de u na 
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correlación depreciaciones del tipo de cambio y los esfuerzos del Banco de México 
para que la inflación se mantenga estable (Mantey, 2009). 

El miedo a flotar es un fenómeno bastante difundido, especialmente en países en 
desarrollo que tienen un efecto traspaso muy elevado con su tipo de cambio, como 
es el caso de México, aunado a la adopción del régimen de metas de inflación, que 
implica que el control monetario se realiza con dos instrumentos: las operaciones 
de mercado abierto, las cuales tienen el propósito de regular la tasa de interés y la 
intervención esterilizada, la cual se ha vuelto la mayor herramienta en periodos de 
incertidumbre para hacer frente a las variaciones drásticas del tipo de cambio. 

Por lo tanto, el Banco de México utiliza al tipo de cambio como una herramienta ante 
presiones inflacionarias, al respecto Baqueiro (2003) indica que “un tipo de cambio 
con flexibilidad limitada sería el mejor para contribuir a la reducción de la inflación. 
Sin embargo, el manejo del tipo de cambio y su flexibilidad en años recientes han 
probado ser bastante útiles en disminuir la tasa de inflación, otorgando estabilidad 
macroeconómica”. 

Este manejo de la actividad cambiaria demuestra la existencia del “Dirty Floating”, 
dejando de l ado s i ha  s ido ac ertado o n o. Y en fatiza el  ar gumento de C alvo y 
Reinhart (2002), que la mayoría de los países, especialmente aquellos en desarrollo 
que afirman tener un tipo de cambio flexible, en realidad no lo tienen. 

Considerar a un tipo de cambio flotante como “puro” dado que por su concepto el 
Banco Central no interviene en él y  permite que se regule solo es una cuestión 
completamente teórica y alejada de la realidad. Un margen definido de intervención 
en el mercado cambiario sirve para identificar cuando se está aplicando una política 
de “Dirty Floating” aunque esta no sea aceptada oficialmente, la cuestión esencial 
es si el mercado debe regularse por sí mismo sin intervención del Banco Central o 
si el utilizarla como herramienta para hacer frente a la inflación en el corto plazo, 
genera efectos perniciosos a largo plazo, pues enfatiza la dependencia en el uso de 
intervenciones para el  control i nflacionario, como el c rear especulaciones en l os 
mercados cambiarios. 

Calvo y Reinhart (2002) argumentan que el efecto traspaso del tipo de cambio en la 
inflación t iende a s er m ayor p ara paí ses e mergentes, l o qu e i ndica por  que l as 
autoridades l e d en u na mayor prioridad a  l a es tabilización d el tipo de c ambio, 
mediante el uso de la tasa de interés o intervenciones en el mercado cambiario con 
la compra y venta de divisas. Esto representa el concepto principal que exponen los 
autores, e l m iedo a l a f lotación, el  c ual t iende a s er pr eponderante e n paí ses 
emergentes que t ienen obj etivos i nflacionarios, l os c uales pu eden s er 
especialmente sensibles a movimientos bruscos del tipo de cambio. 

Respecto a esto, un estudio de Calvo y Reinhart (2002) con el propósito de analizar 
la relación reservas internacionales, tasa de interés y t ipo de cambio, toman una 
muestra q ue ab arca desde 1 970 al  2000 en f orma mensual c on 1 55 t ipos de 
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cambios en 39 países de todo el mundo, esto permite definir el comportamiento de 
los regímenes cambiarios, m ediante l a f recuencia y  amplitud de sus variaciones 
porcentuales mensuales. El resultado del estudio demuestra que la variabilidad de 
las reservas internacionales y de la tasa de interés es notable entre países con un 
régimen de tipo de cambio flotante y aquellos de tipo de cambio manejado, mientras 
que el tipo de cambio tenía una variación menor en comparación. Por otra parte, en 
los paí ses c on un r égimen d e t ipo d e c ambio f ijo, s e pr esentaba estabilidad 
simultánea del tipo de cambio como de la tasa de interés, esto por tener un sector 
financiero tan regulado y un controlado movimiento de capital. En el caso de México 
especifican que la volatilidad de su tipo de cambio no es tan alta, más presentaba 
variaciones relativamente altas en las reservas internacionales, especialmente en 
el periodo del 2000 al 2010. 

Sus hallazgos permiten sugerir que en muchas casos los bancos centrales buscan 
estabilizar el tipo de cambio mediante intervenciones directas como son el uso de 
las reservas internacionales con el  f in de normalizar los movimientos cambiarios, 
enfatizando que se realizan especialmente en momentos de i nestabilidad, con un 
claro ejemplo siendo la crisis del 2008. Contradictoriamente a la teoría, el t ipo de 
cambio flotante no regula los choques externos fuertes, por lo que el Banco Central 
debe intervenir para evitar repercusiones en la estabilidad de precios. 

Mantey, (2009) comenta al  respecto “…los países con t ipos de cambio f ijo o d e 
flexibilidad l imitada, d onde supuestamente l a política m onetaria es  autónoma, 
mostraban t asas d e i nterés más es tables que l os d eclarados f lotadores; y  qu e, 
dentro de es te úl timo gr upo, l os p aíses q ue t enían u n al to t raspaso del  t ipo de  
cambio y  s eguían r egímenes de metas de i nflación (notablemente M éxico) 
alcanzaban la máxima variabilidad en sus tasas de interés”. 

Las v ariaciones en l as t asas de i nterés, l as c uales del 2000 al  201 0 s e ha n 
modificado en un promedio de 2% a 5% confirman esencialmente que, a pesar de 
existir libre f lotación del t ipo de c ambio, el Banco de México incurre en c ontinuas 
intervenciones en el mercado cambiario de forma directa, sin contar las operaciones 
de mercado abierto y las continuas subastas. Mantey (2009) señala que a pesar de 
utilizar la tasa de interés como una herramienta directa, esta no es considerada la 
principal f uente de c ontrol p ara manejar l a es tabilidad de l os precios y  s i se 
considera que debe ser su principal recurso para el control inflacionario, el utilizar al 
tipo de cambio como vía prioritaria para afrontar fluctuaciones indeseables en los 
precios, no solo se aparta de dicho concepto, establece el miedo a flotar que Calvo 
y Reinhart (2002) estipularon anteriormente y  que pu ede def inirse de f orma más 
acertada como un miedo a la inflación, lo cual de misma forma confirma la existencia 
del “Dirty Floating” pues sirve como herramienta de manejo cambiario. 

El efecto traspaso, establece la relación entre las variaciones del tipo de cambio y 
como estas impactan en la inflación, en una economía. Esta se define además por 
el comportamiento de diversas variables internas, así como del entorno económico 
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del país en cuestión, pues la dependencia comercial con el extranjero y de divisas 
fungen c omo u n f actor adi cional. E n una economía donde l a v olatilidad de l as 
principales v ariables c omo el  P IB, l a t asa d e i nterés, f lujo d e c apitales, t ipo de  
cambio, etc. s e e ncuentran r elativamente es tables, l os ag entes ec onómicos 
basarían sus expectativas con los objetivos de inflación establecidos por el Banco 
Central y por tanto estarían menos influenciados por las variaciones de corto plazo 
del t ipo de cambio. Ante tales c ircunstancias es  posible inferir que e l m iedo a la 
inflación, que cualquier Banco Central debe tener, implica que en realidad es a la 
flotación, ya que la credibilidad en la política monetaria como mercados competitivos 
serían el corazón de este resultado (Baqueiro et al., 2003). 

Baqueiro ( 2003) r ealizó u n es tudio c on l a hi pótesis d e que el  efecto t raspaso 
depende del ambiente inflacionario, considerando que las economías tienen tipos 
de cambio flotantes, así como un histórico de reducción inflacionaria por 20 años, 
abarcando 16 países de todo el mundo, donde se incluye a M éxico. Determinan, 
que el ambiente inflacionario no se define de forma normal ante presiones de los 
precios y que los resultados sugieren que una alta volatilidad en el tipo de cambio 
tiende a llevar altos niveles del efecto traspaso, esto implica que no solo los niveles 
nominales de las variables afectan a la inflación, de misma forma los altos grados 
de volatilidad son factores para que esta aumente. Motivo por el cual los países, 
optan por tener un t ipo de cambio f lotante pero que t ienden a mantener ajustado 
mediante i ntervenciones c ontinuas, l as c uales al imentan l a especulación del 
mercado y ayudan a situar al tipo de cambio en un valor manejado. 

De mismo modo Reinhart y Rogoff (2004), realizan una nueva clasificación de los 
regímenes c ambiarios de una m uestra de  153 países e n el  mundo, t omando el 
periodo de 1 946 y  2 001, c on bas e en una probabilidad es tadística de c ómo s e 
comportó su tipo de cambio. En este estudio encontraron que de todos los países 
que el F MI c lasifica como f lotantes, s olo el 53%  r ealmente c umplía c on es e 
concepto, mientras que el 47% tiene tipos de cambio manejados, en bandas o con 
una fuerte intervención por par te del Banco Central, s iendo naturalmente México 
uno de ellos. 

Asumiendo que un ambiente inestable de precios con tasas de inflación altas son 
factores para que el efecto traspaso tenga lugar, puede aceptarse que l a política 
monetaria después de 1994 estuviera enfocada en intervenir donde fuera posible 
con el fin de alcanzar los objetivos inflacionarios.  

Sin embargo, aun en años recientes (2010 en adelante) con tasas de inflación de 
4% o menor, el  B anco C entral de  M éxico continúa i nterviniendo en el mercado 
cambiario, especialmente cuando se dan eventos externos o internos que generen 
un alza de la volatilidad cambiaria. Es decir, el controlar la inflación mediante el tipo 
de cambio no es una medida extraordinaria ante eventos sumamente críticos, como 
pudo ser la c risis subprime, s ino que se ha vuelto una ac tividad cotidiana y  una 
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herramienta esencial del Banco de México, implicado por un lado un tipo de cambio 
manejado, que define esencialmente el concepto del “Dirty Floating”. 

Al respecto Mantey (2009) “… afirma que, con base en estas investigaciones, que 
el m iedo a f lotar es un f enómeno ampliamente difundido, particularmente en l os 
países en desarrollo que experimentan un elevado traspaso del tipo de cambio a la 
inflación. En los países que han adoptado el régimen de metas de inflación, esto 
significa que el control monetario se realiza con dos instrumentos de política: las 
operaciones de mercado abierto, para regular la tasa de interés; y la intervención 
esterilizada en el  mercado de cambios, par a establecer el  objetivo del t ipo de  
cambio”. P or t anto, l a i ntervención c omo m edida d e c ontrol i nflacionario no s e 
reconoce dentro de los modelos de metas de inflación aunado a que en el largo 
plazo los tipos de cambio, especialmente si se maneja un régimen de libre flotación, 
se regulan mediante las ofertas y demandas de las monedas de los países y en el 
corto plazo s uponiendo el perfecto ar bitraje d e t asas d e i nterés, l os B ancos 
Centrales pueden manejar el tipo de cambio con operaciones de mercado abierto. 

Por l o q ue l a f inalidad de r ealizar i ntervenciones es terilizadas en el  mercado 
monetario c uando el t ipo d e c ambio ad opta v alores que puedan af ectar e l 
cumplimiento de la meta de inflación es principalmente por la rapidez que tiene el 
proceso y  c ontribuye a mejorar l a c redibilidad en l a política m onetaria. 
Especialmente si estas son anunciadas, ya que generan un efecto positivo en las 
expectativas del mercado, lo que enfatiza los resultados esperados en el mercado 
cambiario y por ende por el traspaso en la inflación. 

Esta h erramienta de i ntervención, c omo señala M antey ( 2009) y  el  F MI, es  
recomendable c uando s e bus ca r educir l os c hoques t emporales que pr ovoca l a 
volatilidad del tipo de cambio especialmente en países con metas de inflación como 
es el  c aso mexicano. S in e mbargo, a  p esar de  es tar j ustificado, n o c ambia el 
argumento que el Banco Central interviene directamente en los precios del mercado 
cambiario. 

Por lo que i ntervenir en el mercado cambiario, especialmente de forma continua 
como con las subastas diarias y  en gr an proporción como en l a crisis del  2008 , 
confirma la existencia de un “Dirty Floating”, especialmente en México que ha tenido 
prácticamente des de l a i ntroducción del  t ipo d e c ambio flexible, i ntervenciones 
continuas durante v arios a ños, pr incipalmente a  t ravés d e l os mecanismos de 
subastas. 

A p esar de q ue ex iste u n trasfondo teórico q ue s eñala l a ex istencia del  “ Dirty 
Floating”. En países donde el traspaso del tipo de cambio a la inflación es elevado, 
como en México, resulta difícil probar estadísticamente que la autoridad monetaria 
responde a la desviación de la tasa de inflación respecto a la meta establecida, y no 
a un objetivo cambiario, pues la tasa de devaluación es el principal determinante de 
la inflación. Mantey (2009) nos señala tres puntos para determinar si efectivamente 
se sigue el modelo de metas de inflación:  
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• Observando la brecha de producto de la regla de Taylor. 
• Comparando el incremento registrado en las reservas internacionales contra 

las reservas adquiridas a través de mecanismos establecidos para reducir la 
volatilidad del tipo de cambio. 

• Midiendo el  grado de intervención es terilizada del  Banco de México en el  
mercado cambiario. 
 

Los resultados encontrados por la autora señalan, que la brecha de producto no es 
significativa para explicar la tasa de interés manejada por el Banco de México, lo 
cual es similar a la propuesta del miedo a flotar de Calvo y Reinhart (2002). 

Respecto al segundo punto Mantey indica que “…observando que de 1997 a 2001, 
el Banco Central adquirió reservas internacionales por 9,086 millones de dólares, 
como r esultado neto de l a c olocación de opciones d e v entas d e dól ares y  l as 
subastas de esta misma moneda entre los intermediarios financieros, en tanto que 
el aumento registrado en la reserva internacional fue de 19,700 millones de dólares. 
Esto indica que los procedimientos neutrales representaron menos de la mitad de 
la intervención realiza por el Banco Central en el mercado de cambios, lo que es 
revelador de  un  miedo a  f lotar”. C iertamente, esto es tablece q ue el  grado d e 
intervención por parte del Banco de México está alineado a uno que busca controlar 
la volatilidad del tipo de cambio para disminuir el  efecto traspaso en la inflación, 
utilizando como medida las subastas con recursos de las reservas internacionales, 
el Banco de México establece que esto sirve paralelamente para llevarlas a niveles 
óptimos y que ha sido su argumento para mantener dicha actividad a l o largo de 
varios años con la intención del control inflacionario. 

Un anál isis ec onométrico de M antey ( 2009), c on bas e e n el  m odelo B ofinger - 
Wollmershaeuser18 con el f in de comprobar la hipótesis que el  Banco de México 
practica fuertes intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario al analizar la 
variación de las reservas internacionales con relación a otras cuatro variables, esto 
a su vez comprueba un m iedo a f lotar, el estudio se expresa inicialmente con la 
siguiente formula: 

∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝐴𝐴𝛥𝛥 = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏∆𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴𝛥𝛥 + 𝑇𝑇∆𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴𝛥𝛥−1 + 𝑢𝑢    (15) 

 

Donde ∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝐴𝐴 indica el  incremento de activos externos netos del Banco Central, 
normalizados por el comercio exterior y deducidos los rendimientos; ∆𝑁𝑁𝐷𝐷𝐴𝐴 indica 
el incremento en activos nacionales netos; a, b y c son parámetros que estimar y 

 
18 El modelo Bofinger – Wollmershaeuser o (BMW) se basa en un análisis de la interacción entre el Banco 
Central, la política monetaria y el gobierno, a través de definir la demanda agregada, una ecuación de ajuste 
inflacionario, así como dos funciones de perdida que describen la política monetaria y fiscal. El Banco Central 
por tanto prioriza estabilizar las desviaciones de la tasa de inflación para mantenerla cercana al objetivo. 
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finalmente la 𝑢𝑢 es el termino de error. Concluye que para demostrar la esterilización 
completa y cuantificar el grado de intervención por parte del Banco de México, la 
variable b debe ser negativa y cercana a cero, al analizar el comportamiento de las 
reservas i nternacionales ( normalizando el  comercio ex terior y  deduciendo el 
rendimiento) contra cuatro variables explicativas que son:  

• La v ariación e n el c rédito i nterno del  B anco d e M éxico ejemplifica las 
actividades de esterilización.  

• El diferencial entre la tasa interbancaria y la tasa de préstamos es la variable 
que condiciona la oferta de divisas. 

• La variación en la cuenta de capital de la balanza de pagos, la cual influye 
para definir si existe una oferta excedente de divisas. 

• La demanda de base monetaria respecto al PIB. 

Mantey ( 2009), enc ontró c omo r esultado del m odelo c on método d e mínimos 
cuadrados ordinarios19 para el periodo de 1987 a 2007, que un coeficiente de crédito 
interno neto con valor negativo de -0.70indica la existencia de fuertes actividades 
de esterilización en el mercado cambiario por parte del Banco de México ya que 
además de s er n egativo, s u v alor es  c ercano a l a unidad l o q ue c omprueba l a 
hipótesis del modelo ya que dicha variable refleja la actividad de esterilización.  

Esto pu ede ex plicarse p or el  miedo a  f lotar qu e enfrenta l a p olítica monetaria, 
especialmente s i se considera que existe un al to índice de efecto t raspaso de la 
volatilidad e n el  t ipo de c ambio a l a i nflación. A unado a q ue las ac tividades 
intervencionistas del Banco de México han surtido efecto en apreciar la moneda y 
reducir el impacto inflacionario, en el corto plazo. Sin embargo, esta actividad no 
solo compromete la aplicación del modelo de metas de inflación, sobre el cual se 
sustenta el Banco de México para establecer sus objetivos anuales e intermedios, 
ya que afecta di rectamente contra un t ipo de cambio f lotante que se auto-regula 
frente a los choques externos. 

Ciertamente, este régimen de flotación sucia ha ayudado a mejorar la credibilidad 
del B anco de  M éxico f rente a  ev entos de  i nestabilidad, p ero al  m ismo t iempo 
conlleva a un elevado costo monetario por las continuas modificaciones a la tasa de 
interés a unado a l as subastas e  i ntervenciones y  di ficulta l a t ransparencia d el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria, incluso si las intervenciones son 
esterilizadas. Sin embargo, la experiencia ha enseñado que el control de la inflación 
a través de la apreciación del tipo de cambio genera riesgos sistémicos, pues resta 
competitividad a la pr oducción do méstica y agr ava la r estricción ex terna a l 
crecimiento (Mantey, 2009). E n c onjunto a  la l imitación qu e s e i mpone s obre l a 

 
19 El método de mínimos cuadros ordinarios es el método de estimación para un modelo de regresión lineal, 
que de acuerdo a Hanke y Wichern (2006) consiste en minimizar la suma de los cuadrados de las distancias 
verticales, entre los valores de los datos y los de la regresión estimada, es decir, minimiza la suma de los 
residuos al cuadrado, con el objetivo de estimar los parámetros del modelo. 



120 
 

política f iscal par a es tablecer s us pr opios objetivos, en par te por el  c ontinuo 
endeudamiento p úblico i nterno que g enera l a es terilización monetaria y  por un  
crecimiento económico l ento, el  c ual l leva a  l os déficits p úblicos a  el evarse, 
resultando en desequilibrios de las finanzas públicas. 

 
3.7 La existencia del ‘‘Dirty Floating’’, una actividad necesaria o un síntoma 
del miedo a la flotación. 

La intervención en los mercados cambiarios por parte de los Bancos Centrales es 
una ac tividad r elativamente c omún, es pecialmente en p aíses d onde el  ef ecto 
traspaso t iene una gran repercusión sobre la inflación, s in embargo, el confirmar 
que un p aís i ncurre e n ac tividades de f lotación sucia o “ Dirty F loating” depende 
ampliamente de la relación que existe entre la cantidad de intervenciones durante 
un periodo delimitado, en que situaciones se realiza y la correlación que existe para 
controlar los índices inflacionarios. 

El Banco Central en México interviene constantemente en el mercado cambiario, en 
distintas formas, siendo una de ellas principalmente los mecanismos de subastas, 
las cuales han s ido implementadas prácticamente desde la adopción del t ipo de 
cambio flotante de 1994 (véase cuadro a 13). 

Los mecanismos utilizados por el Banco de México para el periodo de 1996-2010 
tuvieron d os pr opósitos es enciales: 1)  E nfrentar c hoques externos par a ev itar 
repercusiones inflacionarias en los precios y 2) como medida de regulación de las 
reservas internacionales. Aunque, cabe denotar que estas han sido aplicadas en 
casi todos los años desde la incorporación del régimen del tipo de cambio flotante 
en el país, esto sustenta y evidencia que se aplica una política de “Dirty Floating” en 
México pues  su a plicación h a s ido constante en el per iodo de t iempo es tudio e 
inconsistente con la política monetaria. 

A pesar de ser utilizado como medida contra inflacionaria, conlleva a considerar si 
realmente es necesario su uso prolongado, paralelamente a las otras herramientas 
que pos ee el  B anco C entral p ara c ontrolar l os precios, s iguiendo l a t eoría 
mencionada en el primer capítulo, el uso de las reservas debe ser cercano a cero 
cuando no hay periodos de crisis, aunado a que las subastas deben ser recursos 
de emergencia para estabilizar la s ituación. De misma forma, la teoría establece 
que un  t ipo de cambio f lotante debe absorber los choques ex ternos mediante el 
ajuste cambiario por el mercado, sin embargo, este no se ha permitido que fluctué 
libremente sin intervención prácticamente desde su instauración. 
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Cuadro 12. Operaciones del Banco de México en el Mercado Cambiario 1996-
2010 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Santaella A., Ponencia IMEF (2011) y Banco de México (2018) 

En teoría una intervención esterilizada en el mercado cambiario no debería tener 
repercusiones, ya que dicha venta de dólares se encuentra compensada con un 
movimiento equivalente en el mercado de dinero. Aunque el efecto sea esterilizado, 
el mercado c ambiario s e v e i nfluido por  l a es peculación, q ue p uede definirse 
mediante los efectos portafolio y señales, el primero de ellos hace referencia a que 
el tipo de cambio se aprecia después de una venta de dólares esterilizada por una 
recomposición de los activos a favor del peso, ya que entre mayor sea la por parte 
del Banco de México, mayor será la apreciación del t ipo de cambio. El segundo 
efecto hac e é nfasis en l a especulación, el hec ho q ue s ean anunciadas c on 
anticipación implica que los agentes moverán sus activos conforme a las fechas de 
dichas subastas para tratar de obtener el mayor beneficio de sus operaciones, es 
decir, la existencia de la intervención es suficiente para generar apreciación del peso 
y reducir su volatilidad en el corto plazo (CIIE, 2009). 

En resumen, el Banco de México al realizar subastas de forma continua implica que 
les hace perder su eficiencia como sostenibilidad, pues sus efectos cada vez tienen 
menos duración. Especialmente si se considera en función de la transparencia que 
los agentes económicos actúan en medida que ven depreciaciones y anticipan el 
uso de las intervenciones para contrarrestarlas. 

La apreciación del tipo de cambio ante la venta periódica de dólares no parecer ser 
simultánea, l a t endencia del  t ipo de c ambio s olo s e r evierte de spués d e v arias 
intervenciones directas con distintos montos por parte de Banxico y solo en el corto 
plazo, pues la depreciación continúa su tendencia a lo largo de los años. El mercado 

Mecanismo Periodo Venta (-) (Millones de USD)

Subasta de opciones de venta de dólares Agosto 1996 - Junio 2001 16,330

Subasta de dólares Febrero 1997-Junio 2001 -1,950

Subasta diaria de dólares con la finalidad de 
reducir el ritmo de acumulación de las reservas

Mayo 2003 - Julio 2008 -30,082

Subasta ordinaria diaria de venta de dólares Septiembre 2008 - Octubre 2008 6,800
08 de Octubre del 2008 -2,500
09 de Octubre del 2008 -1,502
10 de Octubre del 2008 -3,000
16 de Octubre del 2008 -1,500
23 de Octubre del 2008 -1,000

Subasta ordinaria diaria de venta de dólares Noviembre 2008 - Septiembre 2010 -89,100

Subasta del 2% de depreciación Octubre 2008 - Abril 2010 -8,399

Subasta sin precio mínimo Marzo 2009 - Septiembre 2009 -10,250
10 de Septiembre de 1998 -278

04 de Febrero de 2008 -500
05 de Febrero de 2008 -360
06 de Febrero de 2008 -200
20 de Febrero de 2008 -155
23 de Febrero de 2008 -120
27 de Febrero de 2008 -500

TOTAL -128,266

Subastas Extraordinarias de dólares por Crisis 
Subprime

Ventas Directas
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no reacciona por tanto de forma inmediata a las ventas extraordinarias de dólares 
CIIE (2009).  

Cuadro 13. Comparativo de Importación de bienes y servicios global, tipo de 
cambio e inflación. 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, Banco Mundial y Banco de México 

La tabla 13 nos ejemplifica que el tipo de cambio ha continuado depreciándose de 
manera semejante al aumento del porcentaje de importación de bienes y servicios 
del extranjero, esto principalmente por la dependencia con el extranjero. En cambio, 
la in flación se ha reducido constantemente, pasando de un máximo de 34.8% a 
inicios de la crisis en 1995 para un 4.2% en 2010. Los resultados comparativamente 
nos ar rojan q ue l as acciones d el B anco d e M éxico han t enido un des empeño 
favorable en cuanto al control inflacionario, más, la tendencia de depreciación del 
tipo de cambio nos argumenta que el uso de las intervenciones no t iene ningún 
papel en apreciar a l a moneda en el largo plazo, aunque bien es cierto, funge su 
objetivo como herramienta de control de precios, el t ipo de cambio no se ha visto 
beneficiado en lo absoluto. 

Por otra parte, un análisis econométrico realizado por la CIIE (2009) para medir el 
impacto de las intervenciones cambiarias en el nivel y volatilidad del tipo de cambio, 
utilizando la teoría de un modelo E-GARCH20 condicional (con el fin de poder incluir 
los efectos as imétricos que tiene el  cambio de los pr ecios de  un ac tivo en su 

 
20 El modelo EGARCH conocido como modelo exponencial generalizado, auto-regresivo, condicionalmente 
heterocedástico, incluye los efectos asimétricos que tiene el cambio de los precios de un activo en su 
volatilidad. 

Año % Importación TC % Variación Inflación % Variación
1993 13.42 3.12 0.7% 9.8 -37.2%
1994 14.82 3.38 8.3% 7 -28.6%
1995 13.51 6.42 90.2% 34.8 397.1%
1996 14.61 7.60 18.4% 35.3 1.4%
1997 16.46 7.92 4.2% 20.8 -41.1%
1998 17.77 9.14 15.4% 15.9 -23.6%
1999 18.97 9.56 4.6% 16.7 5.0%
2000 21.13 9.46 -1.1% 9.5 -43.1%
2001 21.14 9.34 -1.2% 6.4 -32.6%
2002 21.34 9.66 3.4% 5 -21.9%
2003 21.53 10.79 11.7% 4.6 -8.0%
2004 21.85 11.29 4.6% 4.7 2.2%
2005 22.41 10.90 -3.4% 4 -14.9%
2006 23.13 10.90 0.0% 3.6 -10.0%
2007 23.56 10.93 0.3% 4 11.1%
2008 23.9 11.13 1.8% 5.1 27.5%
2009 21.8 13.51 21.4% 5.3 3.9%
2010 23.73 12.64 -6.5% 4.2 -20.8%

Nota: El - en % equivale a una apreciación o caida de la inflación
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volatilidad) consideran las subastas regulares desde 1994 hasta agosto del 2008 y 
las subastas ex traordinarias del  mismo a ño, l as c uales t enían el pr opósito de 
disminuir la volatilidad y detener la continua depreciación del peso. Los resultados 
del es tudio s on qu e e l i mpacto de apreciación del  t ipo d e c ambio por  c ada m il 
millones de dólares vendidos mediante subastas regulares es en promedio de 229 
puntos base21. Es decir, se necesitan cantidades enormes para apreciar débilmente 
al t ipo de cambio y durante un plazo muy corto, el  CIIE (2009), descubrió que la 
presencia d el B anco de M éxico e n el mercado c ambiario ac túa de  dos f ormas 
únicas: A) el hecho de estar Banxico en el mercado cambiario hace que el tipo de 
cambio s e deprecie en 1 4 pu ntos base s olamente por  l a especulación de s u 
continua i ntervención B) l a pr esencia d el B anco d e M éxico es  l a que r educe l a 
volatilidad del tipo de cambio y que las subastas ordinarias como tal no son las que 
generan impacto alguno en la estabilidad del mercado, es decir, el mero hecho que 
el B anco de M éxico d ecida i ntervenir es  l o que r ealmente i nfluye en r educir l os 
parámetros de volatilidad. 

En r esumen, l as i ntervenciones e n el  mercado cambiario como l a pr esencia del 
Banco de México tienen el propósito de influir en la volatilidad como es la provocada 
por la depreciación, sin embargo, el método desde un punto de vista de duración es 
poco efectivo, pues estas tienen que repetirse de forma constante y continua para 
mantener s us ef ectos. E s dec ir, l as v entas de dól ares ge neran r esultados poco 
duraderos o no muy significativos. M ientras que,  e n c uestión d e es tabilidad d e 
mercado, son prácticamente nulos de acuerdo con el modelo de la CIIE (2009) y 
sus resultados son meramente por la presencia de una autoridad monetaria durante 
el per iodo. La respuesta del  t ipo de c ambio ante l a i ntervención de l a au toridad 
monetaria pudiera ir en el  sentido es perado, esta no  es de u na m agnitud lo 
suficientemente grande para concluir que la intervención del Banco de México ha 
sido efectiva, al menos en referencia al impacto simultáneo. De hecho, pudiera ser 
contraproducente la intervención en dos sentidos, primero por la evidente baja en el 
monto de las reservas internacionales segundo porque la estabilidad del mercado 
cambiario pudiera verse comprometida: la intervención de la autoridad monetaria 
puede asociarse a una mayor volatilidad cambiaria. (CIIE, 2009). 

Por lo tanto, las subastas de dólares, especialmente las regulares si logran apreciar 
el t ipo de cambio de forma constante, aunque en un corto plazo y con beneficios 
muy moderados, pero al mismo tiempo se ve afectado por la presencia del Banco 
de México el cual, aunque genera estabilidad y certidumbre en el mercado, provoca 
presiones de depreciación de la moneda.  

La capacidad de un Banco Central para influir en el tipo de cambio depende de la 
situación en la que se encuentre, es decir, cuando las presiones llevan la moneda 

 
21 El termino de puntos bases es ampliamente utilizado para definir los cambios porcentuales de forma 
precisa, estos equivalen a una centésima de porciento, por lo que, en el ejemplo mencionado, el impacto en 
la apreciación por las subastas es de 229 puntos base o 2.29%. 
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a apreciarse, no existen límites para la adquisición de la oferta excedente de divisas, 
aumentando la liquidez interna primero y posteriormente mediante esterilizaciones. 
Sin embargo, cuando las presiones son de depreciación, el Banco Central tiene un 
límite por la capacidad de r eservas internacionales con las que cuente aunado al 
costo de la intervención por el diferencial de tasas. La capacidad del Banco Central 
se enc uentra bastante l imitada en s ituaciones de depreciación, es pecialmente 
cuando debe mantener una intervención constante a lo largo de un periodo definido 
de tiempo. 

Conforme las intervenciones sean con mayor f recuencia se necesitarán mayores 
volúmenes de montos mediante subastas para alcanzar los mismos resultados, es 
decir, el costo se vuelve progresivo en función del tiempo, esto en conjunto a que 
se incrementa la cantidad de obligaciones remuneradas como bonos de regulación 
monetaria o los depósitos con interés para mantener en niveles óptimos las reservas 
internacionales.  

La c reación de  obligaciones en un  mayor volumen implica que el Banco Central 
incrementa sus pasivos respecto a la base monetaria y también de sus activos, ante 
lo c ual menciona M antey ( 2009) qu e “ el au mento e n l a pr oporción d e l as 
obligaciones r emuneradas en el  balance del B anco C entral el eva d e m anera 
progresiva el costo de la esterilización, y esto significa que la tasa de interés máxima 
que puede pagar el banco sin incurrir en un costo financiero tendrá que declinar.”  

Por l o ant erior, s i el  B anco C entral c ontinúa ad quiriendo pas ivos par a i ntentar 
apreciar el tipo de cambio o para alcanzar los objetivos de las metas de inflación, 
implica que el c osto aumenta c omparativamente a  l a necesidad d e c ontinuar 
interviniendo en el mercado y por tanto otras variables como la tasa de interés deben 
ajustarse en semejanza. Sin embargo, la experiencia ha enseñado que el control de 
la inflación a través de la apreciación del tipo de cambio genera riesgos sistémicos, 
ya qu e r esta c ompetitividad a  l a pr oducción d oméstica y  agrava l a r estricción 
externa al crecimiento (Mantey, 2009). 

En resumen, las intervenciones son una herramienta útil ante momentos adversos 
donde la inflación pueda verse elevada por el efecto traspaso, más no es algo que 
deba ut ilizarse de  manera c onstante c omo el  B anco d e M éxico l o h a v enido 
haciendo desde 1996, hasta el 2010, deteniéndolo solo por dos años, por lo que su 
utilidad y ace en u n u so m oderado y  de finido par a s ituaciones e speciales, c omo 
ejemplo siendo la crisis subprime del 2008. 

Por el  miedo a la f lotación que t iene el  Banco de México, que en realidad es un 
miedo a elevados índices inflacionarios por el efecto traspaso ha implicado que se 
utilice de forma periódica el proceso de subastas el cual comparece ante el modelo 
de metas de inflación, por lo que no es aplicado de forma correcta en el país a pesar 
de tener el propósito de estabilizar los precios y dar certidumbre al mercado. Como 
fue m encionado a nteriormente el  modelo n o r econoce como t al l a ut ilización de  
intervenciones directas a t ravés de subastas en el mercado cambiario como una 
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medida antinflacionaria, aunque sean utilizadas a la par de modificaciones en la tasa 
de interés, por lo que además de las consecuencias que su constante aplicación 
conlleva, l imita el  des arrollo es tructurado y la ada ptación de  la ec onomía a un 
ambiente más estable que disminuye las repercusiones del traspaso. 

Como señala Frenkel (2003) “…una ventaja c lave de tipos de cambios l igados a 
objetivos de inflación es la velocidad con la cual se puede disminuir los choques. 
Pero, c omo s e r econoce, l os obj etivos de inflación puede que t engan que s er 
abandonos en vista de choques grandes de oferta, tales como un incremento en los 
precios del petróleo para un p aís que lo importa. La al ternativa de continuar una 
política monetaria como para prevenir un incremento en los niveles de los precios 
implicaría una fuerte recesión sin sentido”. Por lo tanto, las intervenciones deben 
ser herramientas para influir en casos necesarios mientras que la política monetaria 
busca la aplicación correcta del modelo de metas de i nflación en conjunto a u na 
estructuración económica que traiga consigo ambientes estables de baja inflación y 
una volatilidad baja en variables nominales de la economía para poder reducir el 
efecto traspaso del tipo de cambio. 

En r esumen, un ambiente m acroeconómico es table c onlleva a u n m enor efecto 
traspaso, estabiliza la inflación y mejora los beneficios de un tipo de cambio flotante 
tiene en l a ec onomía, au nado a  qu e l os agentes económicos i ncrementan s u 
credibilidad en la política monetaria y se ajustan a las expectativas inflacionarias del 
Banco Central, volviendo aún más sencillo e l alcanzar los objetivos y  ser menos 
afectados por volatilidades de corto plazo. 

Como s eñala M antey ( 2009) “a f in de  evitar que esta hi storia s e r epita, es  
conveniente replantear la es trategia d e estabilización m acroeconómica, 
concediendo mayor a tención a  l os problemas estructurales que d eterminan e l 
elevado traspaso del tipo de cambio a la inflación, y restableciendo el compromiso 
de las políticas monetarias y fiscales con la promoción del desarrollo económico.” 

Aunque las razones del Banco de México han estado fundamentadas para intervenir 
directamente en  el  mercado, l os r esultados aunque s on p ositivos n o s on 
extraordinarios ni duraderos a largo plazo, la proporción en la que ha actuado a lo 
largo de un p eriodo de t iempo bastante a mplio d etermina q ue existe el  “ Dirty 
Floating” en el país, principalmente por mantener dentro del objetivo contemplado a 
la estabilidad de los precios y por tanto la inflación, lo cual de acuerdo a la evidencia 
empírica r evisada puede t raducirse en  u n miedo a  l a f lotación y  no  obs tante s u 
eficiencia par a c ontrarrestar r ápidamente l a v olatilidad, s u a plicación de be s er 
mucho más moderada para enfocar la política monetaria en la sustentabilidad del 
ambiente económico del país y no es corregir con subastas en un promedio de 2 a 
4% las variaciones en el tipo de cambio con efectos de duración de corto plazo en 
la inflación.  
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Conclusiones 
 

La presente tesis tenía como objetivo realizar un análisis teórico e histórico de la 
evolución y  c omportamiento del tipo de  c ambio e n M éxico, así c omo, de l a 
conducción de la política monetaria y cambiaria desde la implementación del tipo de 
cambio f lotante, t omando en  c uenta l os a ntecedentes l os r egímenes c ambiarios 
anteriores. Con el análisis realizado puede concluirse que, aunque en el  país se 
considera la existencia de un régimen de libre flotación, la realidad difiere de dicho 
concepto al comprobar que el Banco de México interviene sistemáticamente en el 
mercado c ambiario en el  per iodo d e es tudio, not ablemente más en per iodos d e 
crisis como son 1996 a 2001, 2008 a 2010. 

México ha ad optado una serie de r egímenes distintos desde 1954 con el  t ipo de 
cambio fijo hasta 1994 con el tipo de cambio de libre flotación. Siendo el detonante 
de las transiciones las devaluaciones que la moneda presentaba y la relación que 
tenía con la inflación.  

El Banco Central ha actuado con base en las variaciones de la volatilidad del tipo 
de c ambio, pr opiciando l as transiciones entre r egímenes f ijos, i ntermedios y 
flotantes. Las principales causas se adjudican a las condiciones económicas de la 
época y a sus condiciones tanto endógenas como exógenas, así como su relación 
con la inflación y la política cambiaría.  

La t ransición entre regímenes cambiarios se volvía necesaria para estabilizar las 
condiciones económicas y por supuesto de los precios; por ejemplo, la crisis de los 
setenta motivó el  abandono del t ipo d e c ambio fijo y  di o l a primera pa uta en  e l 
camino a libre flotación. Esto, llevo al Banco de México a utilizar el tipo de cambio 
como un ancla nominal de la inflación, por el efecto traspaso que este tiene, siendo 
más notable en un régimen cambiario de bandas de flotación utilizado a principios 
de los 90.El cual tenía como propósito actuar como una herramienta antinflacionaria, 
método que obtuvo resultados positivos, ya que la inflación paso de casi 180% en 
enero de 1 988 a 2 6% par a e nero d e 1 990 y  e n en ero de 1993 a 8% , esto 
paralelamente con la medida del gobierno de retirar tres ceros a la moneda para 
sostener la estabilidad inflacionaria. 

Sin embargo, las fallas del modelo que se habían ido generando en años anteriores, 
finalmente estallaron cuando se suscitó la crisis de 1994, la caída de las reservas 
internacionales a la par de t ener una moneda sobrevalorada tras el cambio a l os 
nuevos pesos, demostró la insostenibilidad de las bandas cambiarias por las fugas 
de capitales y obligo al Banco de México a adoptar un esquema de libre flotación. 
La paridad peso dólar paso de 3.12 a 7.50 de diciembre de 1994 a marzo de 1995. 
Además de que la transición al régimen fue forzada por la situación económica del 
momento, a unado a qu e el  t ipo de  c ambio f lotante s erviría par a ajustar e l 



127 
 

desequilibrio de la moneda al ajustarse por sí mismo con base en los movimientos 
del mercado.  

El 1 de abril de 1994 el Banco de México se consolido como institución autónoma 
con mandato prioritario en la estabilidad de los precios y en conjunto a la aplicación 
de l a l ibre f lotación a f inales d el m ismo a ño, f ueron p autas qu e dieron l ugar a  
establecer con mayor certeza al tipo de cambio como una herramienta de control 
inflacionario de forma directa a través de subastas, a pesar de que la teoría revisada 
indica que un tipo de cambio flotante funge como un regulador de shocks externos. 

Con la autonomía del Banco Central una de las pr imeras medidas además de la 
modificación del  es quema d e t asas de  i nterés, f ue l a a plicación del modelo de 
ventas contingentes de dólares, es decir, fue el comienzo de las subastas de dólares 
para forzar una apreciación cambiaria de corto plazo y aminorar de forma gradual 
el ef ecto t raspaso, al iviando a l a par d e o tras her ramientas la presión que es te 
generaba sobre la inflación. De 1996 cuando inicio esta actividad de abril de 2009, 
el B anco de  M éxico r ealizó subastas por una c antidad de  1 28,266 millones d e 
dólares, d e subastas diarias y  ex traordinarias e n el 2008 por l a crisis s ubprime. 
Estas sirvieron para estabilizar la inflación, aunque solamente en el corto plazo y sin 
efectos dur aderos e n c uanto a l a par idad c ambiaria, pues es te ha c ontinuado 
depreciándose paulatinamente a lo largo del periodo de estudio, pasando de 3.10 
en enero de 1994 a 12.36 para diciembre del 2010. 

Paralelamente a las subastas, el Banco de México instauro los “cortos” para reducir 
la cantidad de dinero circulante como medida de apoyo, apoyando la teoría de que 
la inflación depende de la cantidad de dinero en circulación y es proporcional a su 
crecimiento y que paralelamente influye en la determinación de la tasa de interés, 
la cual en dichas situaciones tiende a elevarse. Cabe señalar, que con la adopción 
del modelo de metas de inflación por parte del Banco en el 2001 implicó que el ancla 
nominal pasaría a ser la política monetaria y no el tipo de cambio, sin embargo, las 
actividades intervencionistas se exacerbaron para alcanzar el objetivo postulado de 
una inflación menor al 4%. Para enero del 2005, la meta establecida fue alcanzada 
y la inflación se situó en un 3% pero al costo de continuas intervenciones las cuales 
pasaron de mensuales a diarias con montos de 10 a 30 millones de dólares. 

La crisis ubprime del 2008 demostró que el tipo de cambio se utiliza como medida 
de control inflacionario regular en lugar de temporal. El peso entre enero del 2008 y 
enero del 2009 paso de 10.87 a 14.27 pesos por dólar y el Banco de México tuvo 
que recurrir a subastas extraordinarias en el mes de octubre del 2008 por un monto 
de 9,502 millones d e dólares y  un  i ncremento a 9 % d e l a t asa de i nterés para 
detener la depreciación de la moneda y controlar la inflación que llego a niveles de 
7% para finales del 2008.  

Las subastas diarias se mantuvieron e incluso aumentaron en un monto cercano de 
200 a 400 millones de dólares, se continuó haciendo uso de las subastas en paralelo 
a l as otras her ramientas de c ontrol i nflacionario c omo l a t asa d e i nterés, 
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demostrando el miedo a l a flotación que tiene el Banco de México por la relación 
que guarda c on l a estabilidad de  pr ecios por el  e fecto t raspaso. C iertamente 
denotan que aunque fueron útiles las herramientas y el “Dirty Floating” al principio, 
con el paso del tiempo fueron perdiendo eficiencia para influir en el tipo de cambio, 
significando q ue e n s ituaciones d e des equilibrios s e debi era ut ilizar una m ayor 
cantidad de recursos.  

Como s eñalan C alvo y R einhart ( 2002) l os paí ses e n des arrollo pr esentan u na 
sintomatología de miedo a l a f lotación, c omo es el  c aso d e México, aun que 
argumentan que tener un tipo de cambio flotante, el Banco Central debe intervenir 
de manera f recuente para evitar que su objetivo prioritario de la inflación se vea 
afectado por el efecto traspaso. 

De ac uerdo c on la e xperiencia, el B anco de México ha m antenido una  activa 
intervención en el mercado cambiario a la par de mantener diferenciales amplios en 
las tasas de interés para alcanzar los objetivos de inflación establecidos son factores 
determinantes de un miedo a la flotación por el efecto traspaso del tipo de cambio. 
Aunque c omo s eñala M antey ( 2009) e ste r égimen d e c ontrol m onetario 
efectivamente h a i ncrementado l a c omunicación y t ransparencia y  por  ende  l a 
certidumbre en el mercado. 

Es común observar en países con aversión a la flotación del tipo de cambio como 
México, qu e l os Bancos C entrales no  ab andonen su u so c omo ancla nominal o 
herramienta de control inflacionario. Especialmente si tienen un alto grado de efecto 
traspaso como se observa en la economía mexicana, esto puede demostrarse con 
la alta correlación del tipo de cambio y la inflación, la cual tiene un coeficiente de -
0.64 para el periodo de 1997 a 2010. 

Por l o t anto, es te miedo a f lotar, es el q ue ha  i mpedido un us o consistente de l 
esquema de metas de inflación pues las subastas de dólares fueron una actividad 
que s e r ealizó prácticamente de m anera di aria des de el  20 03 has ta el  2 010 
sumando c asi 165 mil m illones d e dól ares Mantey ( 2009).Aunque a fecto 
positivamente a la disminución de la inflación, la cual se ha logrado mantener dentro 
del rango establecido, lo que comprueba que el “Dirty Floating” ha sido necesario 
para que el Banco de México cumpla con su mandato constitucional. Con excepción 
del 2008 por la crisis subprime, en donde la inflación tuvo una fuerte de inestabilidad 
llegando a casi 6.5% para diciembre del mismo año. Por tanto, las intervenciones, 
aunque s on de manera bas tante t ransparente y  c on r esultados positivos 
específicamente en el control inflacionario, su constante utilización oculta el vicio de 
transmisión de política monetaria y fiscal y por supuesto, resta cualquier repercusión 
positiva que se pudiera tener con el desarrollo económico.  

El tipo de cambio ha tenido una tendencia de depreciación desde que se le retiraron 
los tres ceros, pasando de 3 pesos a casi 13 por dólar para finales del 2010 con una 
depreciación de casi 333%. La experiencia ha demostrado que las intervenciones 
si aprecian al tipo de cambio, pero solo en el corto plazo, mientras que, en el largo 
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plazo, l a moneda h a c ontinuado de preciándose, l o qu e i mplica que l as 
intervenciones di rectas pueden f ungir c omo un a herramienta n ecesaria p ara e l 
control cambiario, más la solución yace en estimular el desarrollo estructural de la 
economía, evidenciando un problema estructural el cual implica una moneda más 
susceptible ante eventos de crisis.  

Otra evidencia de que la intervención ha sido una actividad frecuente es la variación 
de las reservas internacionales, teniendo movimientos promedio mínimos de 2% y 
máximos de 15% mensuales. La teoría indica que las reservas internacionales no 
deben presentar variaciones continuas en el corto plazo en ambientes económicos 
normales cuando el país cuenta con un régimen de flotación, pues este es el que 
se encarga de regular cualquier choque externo. Las variaciones debido a reservas 
internacionales se encuentran entre 2 y 5% anual particularmente en años de crisis, 
a p esar d e n o s er es pecialmente al tas, l a teoría i ndica qu e l a v ariación de l as 
reservas p or i ntervenciones en el  mercado de be ser n ula s i s e cuenta c on un 
régimen d e f lotación l ibre. Un el emento que v iene a r eforzar l o ant erior es  el 
coeficiente de correlación de las reservas internacionales y la inflación el cual es de 
0.44, es decir, cuando la inflación baja, las reservas bajan en proporción y viceversa, 
por t anto, i ndica q ue si i nfluyen l as s ubastas e n dichas v ariables. E l B anco d e 
México ha op tado por  r ealizar subastas para al canzar dos objetivos, el  pr incipal 
siendo el c ontrol i nflacionario m ediante el t ipo de c ambio, as í c omo r educir l as 
reservas internacionales a niveles óptimos. 

Diversos estudios como los de Baqueiro (2003) Reinhart y Rogoff (2002) sitúan a 
México c omo un país c on un alto gr ado d e i ntervenciones por parte d el B anco 
Central en el mercado cambiario a pesar de estar en un régimen de flotación, lo que 
señala l os s íntomas de un fuerte m iedo a l a f lotación y  l a ut ilización d el “ Dirty 
Floating”. Semejante al anál isis ec onométrico de M antey ( 2009) i ndica c omo 
resultado elevados coeficientes negativos para el crédito interno neto del Banco de 
México que indican una fuerte actividad de intervención en el mercado cambiario.  

Otro modelo econométrico por parte del CIIE (2009) utilizando la metodología E-
GARCH obtiene que por cada mil millones de dólares vendidos mediante subastas 
el ef ecto en l a i nflación es  de c asi 2 29 puntos bas e, p or l o q ue s e necesitan 
cantidades mayores de dinero para poder hacer apreciar al tipo de cambio y por un 
corto plazo, razón por la cual el Banco de México alterna las subastas entre diarias 
y mensuales, a unque el  estudio c oncluye que l o qu e r educe l a volatilidad e n el 
mercado cambiario no son las subastas y es más la presencia del Banco Central 
que genera certidumbre en el mercado. 

La ev idencia i ndica que l as i ntervenciones s i han f uncionado p ara i mpulsar l a 
estabilidad de l a i nflación y  ap oyar en l a apreciación d el t ipo de c ambio, s in 
embargo, es tableció una r elación d e d ependencia en di chas subastas para 
mantener sus efectivos positivos en el periodo de estudio. Cabe resaltar los riesgos 
sistémicos q ue p uedan presentarse e n el m ercado c ambiario, t anto p or l a 
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especulación de los agentes económicos, como por la incidencia en otras variables 
y la confianza en la moneda que se encuentra sujeta a una presencia frecuente a 
través de intervenciones. 

Ciertamente las subastas son y serán una actividad útil del Banco de México, pero 
estas deben aplicarse de manera moderada y consistente, solamente utilizándose 
para eventos de gran inestabilidad como han sido las crisis del 94 o la subprime del 
2008. C on el f in d e m odificar el  c omportamiento c ambiario par a al canzar 
nuevamente l a estabilidad de  l os precios, así c omo i nfluir en  l a c ertidumbre d el 
mercado, f ortaleciendo l a c onfianza de l os ag entes económicos. La  ex periencia 
demuestra que el Banco de México consigue alcanzar dichos objetivos, aunque el 
beneficio es solo de corto plazo.  

En resumen, el “Dirty Floating” es una actividad que el Banco de México ha venido 
utilizando desde que obtuvo su autonomía en 1994 en conjunto a la aplicación del 
régimen flotante, la evolución del tipo de cambio, las variaciones de las reservas. La 
comparación de l a t eoría c ontra l a r ealidad de l as i ntervenciones dem uestra un 
comportamiento consistente de una actividad de  “Dirty F loating” de la moneda y 
aunado a que el objetivo único del Banco es que la inflación es la única y principal 
meta, las intervenciones no solo son viables sino son necesarias, particularmente 
para estabilizar a la inflación y restaurar la confianza en la moneda. 

Pero es importante señalar, que su aplicación debe ser moderada, de esta forma 
permitirá la evolución de la libre flotación y que esta pueda ajustarse por sí misma, 
mientras la política monetaria se enfoca en mantener la estabilidad de precios y si 
es pos ible e n m ejorar par alelamente el  e ntorno ec onómico, as í c omo r educir el  
efecto traspaso del tipo de cambio. En otras palabras, aunque el objetivo único del 
Banco Central sea la inflación, las estrategias intervencionistas y el uso constante 
del “Dirty F loating” han s ido l a her ramienta m ás ut ilizada de ntro del per iodo de  
estudio por parte del Banco de México para alcanzar su objetivo, por lo que puede 
concluirse que ex iste un “Dirty F loating” en el país, el  cual funge como actividad 
para r eforzar l a c redibilidad del B anco de México y  l a c ertidumbre del  m ercado 
cambiario mediante l a es tabilización d e l os pr ecios, a unque ciertamente es  
cuestionable que se dependa en gran parte de su utilización. 

Por tanto, el trabajo realizado permite establecer que la hipótesis se cumple, pues 
ciertamente existe un “Dirty Floating” en la economía mexicana, el cual fue utilizado 
ampliamente en el  p eriodo d e es tudio ab arcado p or el  B anco de M éxico par a 
contrarrestar el crecimiento inflacionario a través del tipo de cambio. Esta medida 
fue efectiva si se considera como una herramienta adicional al control de la tasa de 
interés, para alcanzar los objetivos establecidos, especialmente en situaciones de 
desequilibrios económicos. Más no debe utilizarse de manera contaste a lo largo de 
diversos años pues no solamente va a en contra de la teoría de un régimen flotante, 
adicionalmente s us b eneficios s e r educen marginalmente c onforme s e continúa 
utilizando. 
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