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LA POLITICA CAMBIARIA

Y MONETARIA EN MEXICO:
LECCIONES DE UNA DECADA
DE FLOTACION CAMBIARIA

A raiz de la crisis de 1994, el gobierno mexicano se vio obligado a adoptar un régimen
de flotacion cambiaria, que en su momento se considero como transitorio. Meses
después, ante la alta volatilidad a la que se enfrentaba México en los mercados
financieros, y debido a la importancia que tenia el tipo de cambio en la formacion de
precios, se decidio implementar un instrumento de politica monetaria cuantitativo que
otorgara mayor flexibilidad a los tipos de interés. Asi, México adoptaba un régimen
cambiario y un instrumento de politica monetaria que entonces resultaban poco comunes
en paises emergentes. A una década de su adopcion, puede decirse que ambos esquemas
complementados con politicas responsables en los ambitos fiscal y monetario resultaron
sumamente exitosos, al contribuir a reducir la vulnerabilidad macroeconomica al tiempo

que se alcanzaron bajas tasas de inflacion.
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1. Introduccion
En 2005, a diez anos de la «crisis Tequila», la econo-

mia mexicana ha logrado reducir de manera significati-
va su vulnerabilidad macroeconémica y ha mantenido
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tasas de inflacion menores al 6 por 100 durante los ulti-
mos cuatro afos. Inflaciones tan bajas no se registraban
desde principios de los afios setenta y a diferencia de la
desinflacion observada en la primera mitad de los no-
venta actualmente no se han acumulado desequlibrios
macroecondémicos que pudieran poner en riesgo la esta-
bilidad.

A raiz de la crisis mexicana de 1994, el gobierno me-
xicano se vio obligado a adoptar un régimen de flotacién
cambiaria, que en su momento se consideré como tran-
sitorio. Meses después, ante la alta volatilidad a la que
se enfrentaba México en los mercados financieros, y de-
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bido a la importancia que tenia el tipo de cambio en la
formacion de precios, se decidid implementar un instru-
mento de politica monetaria cuantitativo que otorgara
mayor flexibilidad a las tasas de interés. Esto permitia
que parte de la perturbaciones financieras se transmitie-
ran a las tasas de interés y de esta manera reducir la vo-
latilidad del tipo de cambio, evitando que perturbaciones
transitorias se vieran reflejadas en la inflacion.

Asi, México adoptaba un régimen cambiario y un instru-
mento de politica monetaria que entonces resultaban poco
comunes en paises emergentes. A una década de su
adopcion, puede decirse que ambos esquemas comple-
mentados con politicas responsables en los ambitos fiscal
y monetario resultaron sumamente exitosos, al contribuir a
reducir la vulnerabilidad macroeconémica al tiempo que
se alcanzaron bajas tasas de inflacion. El déficit mas am-
plio del sector publico! se ha reducido de 3,0 por 100 del
PIB en 1994 a 0,9 por 100 en 20042. Como resultado de
las finanzas publicas mas sanas y de la reduccion en el
costo del financiamiento, el endeudamiento del gobierno
se ha reducido de 37,6 por 100 del PIB en 1994 a 23,9 por
100 en 2004. Mas importante aun es la estructura de esta
deuda tanto en plazo como en su denominacion. Ahora el
plazo promedio de la deuda del sector publico es de 1.071
dias contra 230 dias al cierre de 1994 y el 53,7 por 100
esta denominado en pesos mientras que en 1994 era el
28,7 por 100. Avances similares se han observado en la
posicion financiera del sector privado. Gracias a la adop-
cién de medidas prudenciales mas estrictas y de estanda-
res contables acordes con las practicas internacionales se
ha incrementado la capitalizacion del sistema bancario de
9,3 por 100 en 1994 a 13,8 por 100 en 2004. Por su parte,
la cartera vencida como porcentaje de los préstamos tota-

' Requerimientos financieros del sector publico (RFSP).

2 Hay que resaltar que durante 2004 los ingresos fiscales derivados
de los elevados precios del petréleo contribuyeron de manera
significativa a la reduccién del déficit. Sin embargo, aun sin considerar
este efecto se ha logrado un saneamiento significativo de las finanzas
publicas; el déficit primario econédmico sin considerar ingresos petroleros
se ha reducido de 13,1 por 100 del PIB en 1990 a 10,1 por 100 en
2004.
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les del sistema bancario se redujo significativamente de
11,3 por 100 en 1997 a 2,7 por 100 al cierre de 2004.

Todas estas medidas aunadas a los avances en los
mercados financieros internos en términos de su flexibili-
dad y profundidad han llevado a que la economia mexica-
na se encuentre mejor preparada para enfrentar choques
externos. Esto se ha visto reflejado en la disociacion de su
riesgo pais del de otros paises latinoamericanos; en parti-
cular, en momentos de turbulencia en los mercados inter-
nacionales México no ha sufrido por problemas de con-
tagio.

Los desarrollos descritos son resultado de las accio-
nes consistentes y coordinadas en relacion a la politica
monetaria, cambiaria, fiscal y en términos de reformas
estructurales. En este articulo se describen las politicas
cambiaria y monetaria seguidas en México durante la ul-
tima década, analizando su evolucidon y desempefio en
estos afios.

La experiencia mexicana, aunada a la de otros paises
emergentes que han ido adoptando la flotacion cambia-
ria, ha contribuido al debate relacionado con el tema de
regimenes cambiarios 6ptimos debido a que diversas
bondades del régimen de flotacion han surgido al cabo
de los afios. En este aspecto varios autores, incluyendo
a Fisher (2001), han notado que las economias que han
sufrido de crisis financieras mantenian alguna forma de
régimen de tipo de cambio fijo resurgiendo asi la discu-
sion académica de este tema3. En este contexto ha co-
brado importancia en la literatura econdémica la hipétesis
de «la solucion de dos esquinasy, «la visién bipolar» o
«la teoria del desvanecimiento del centro»*. Segun esta
hipotesis, en el mundo de mercados de capitales inter-
nacionales cada vez mas interconectados, el escenario
intermedio de regimenes cambiarios de «fijacion sua-

3 Esta literatura comenzd con el trabajo seminal de MUNDELL (1961)
sobre areas monetarias 6ptimas.

4 Ver, entre otros, EICHENGREEN (1994), OBSTFELD y ROGOFF
(1995), FRANKEL (1999), SUMMERS (2000), MASSON (2001), FISHER
(2001), BUBULA y OTKER-ROBE (2002) y BUBULA y OTKER-ROBE
(2003).



vey (soft pegs) (por ejemplo, el tipo de cambio fijo, las
bandas de flotacidn, etcétera) resultaria mas expuesto a
ataques especulativos y por ende insostenible. Esto ex-
plicaria el que aparentemente se haya observado una
concentracién de regimenes cambiarios en los dos ex-
tremos: «fijacion dura» (es decir, unién monetaria o con-
sejo cambiario) o completa flexibilidad (es decir, flota-
cion controlada o flotacion pura).

La exitosa integracion de doce economias en la Union
Monetaria Europea (UME) desde enero de 1999, asi
como las perspectivas para la futura integracion de
otras diez economias que ingresaron a la Unién Euro-
pea (UE) en mayo de 2004, han reforzado la vision de
que una union monetaria es una alternativa viable para
muchos paises, particularmente aquéllos que estan en
la periferia del euro.

La hipdtesis mencionada ha sido cuestionada por el
hecho de que muchos paises que de jure han adoptado
regimenes cambiarios de libre flotaciéon de facto han
continuado interviniendo en este mercado, pareciéndo-
se mas a un tipo de cambio fijo. Este comportamiento ha
sido explicado por la hipotesis del llamado «temor a la
flotacion» (fear of floating)®. De acuerdo con esta hipote-
sis, la vulnerabilidad que presentan algunas economias
emergentes ante fluctuaciones del tipo de cambio gene-
ra una reticencia a permitir ajustes bruscos de sus mo-
nedas. La vulnerabilidad puede deberse a la exposicion
en moneda extranjera que mantienen en su posicion fi-
nanciera, al impacto inflacionario debido a un alto y rapi-
do pass-through, o bien a la pérdida en competitividad
en mercados internacionales derivada de una aprecia-
cion significativa de su moneda.

Al considerar la clasificacion de regimenes cambia-
rios de facto definida por Rogoff (2002) se obtiene que el
porcentaje de paises en regimenes de tipo de cambio
fijo se redujo de 42 por 100 en 1996 a 29 por 100 en
2004. Esta reduccién se explica en gran medida por la

5 Esta hipétesis fue expuesta por primera vez por CALVO y
REINHART (2002).

conformacion de la Unién Monetaria Europea en 1999,
la cual elimind el Sistema Monetario Europeo, sustitu-
yendo el arreglo de tipo de cambio fijo por el de una sola
moneda. Por su parte, la «flotacién controlada» se in-
crement6 (15 por 100 en 1996 vs. 29 por 100 en 2004) y
los regimenes de «flotacion independiente» redujeron
su participacion de (30 por 100 en 1996 vs. 20 por 100
en 2004). Estas cifras refuerzan la vision propuesta por
Fisher (2001) en cuanto a que la hipétesis del «desva-
necimiento del centro» requiere de ciertas aclaraciones.
En particular, la afirmacién de que los regimenes cam-
biarios intermedios (entre completamente fijos y com-
pletamente flexibles) son insostenibles resulta valida
Unicamente para paises que tienen libre movilidad de
capital.

Este resultado esta relacionado con la hipotesis de la
trinidad imposible. Esto es, para paises, tener una politi-
ca monetaria independiente bajo un régimen de tipo de
cambio fijo, los controles de capital efectivos son una
condicion necesaria para la viabilidad de esta combina-
cion de politicas®. Asi, en la medida en que la creciente
integracion de los mercados financieros internacionales
dificulte los controles de capital resultara mas dificil de
sostener los regimenes de «fijacion suavey.

En este articulo se presenta como la experiencia me-
xicana podria indicar que la vulnerabilidad de una eco-
nomia ante fluctuaciones en el tipo de cambio puede ser
exacerbada por un régimen cambiario predeterminado,
el cual al proporcionar una garantia implicita ante el
riesgo cambiario impide que los participantes internali-
cen estos riesgos en sus decisiones de inversion o de
endeudamiento. En el caso de México, el régimen de
flotacién cambiaria contribuy6 a que tanto las operacio-
nes financieras como el proceso de fijacion de precios
se desvincularan del tipo de cambio y de esta manera
se redujeran de manera significativa las fragilidades que

6 Esto se conoce como la «trinidad imposible». Esto es, que resulta
insostenible la combinacion de una politica monetaria independiente,
con tipo de cambio fijo y cuenta de capitales abierta.
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en otros tiempos habian caracterizado a la economia
mexicana y que habian justificado la necesidad de man-
tener un tipo de cambio fijo.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente
manera. En el apartado segundo se describe la politica
cambiaria y monetaria seguida en México durante la dé-
cada posterior a la crisis de 1995 y como la congruencia
de estas politicas contribuyé al proceso de desinflacion
y a consolidar la estabilidad macroeconémica. En el
apartado tercero se presentan algunas lecciones que se
desprenden de estas politicas y finalmente el apartado
cuarto incluye algunas consideraciones finales.

2. La experiencia mexicana bajo el régimen de tipo
de cambio flexible

En este apartado se describe el desarrollo de la politi-
ca cambiaria en México bajo el actual régimen de tipo
de cambio flexible y como, al complementarse con el es-
quema de objetivos de inflaciéon al que la politica mone-
taria ha convergido gradualmente a lo largo de los ulti-
mos ocho afos, ha contribuido a promover la estabilidad
macroeconoémica.

A lo largo de su historia, México ha experimentado
con varios regimenes cambiarios distintos. Desde el tipo
de cambio fijo pero ajustable que prevalecio en la era de
los Acuerdos de Bretton-Woods hasta el régimen de li-
bre flotacion actual’. En estos afios, México ha presidi-
do dos de las crisis financieras internacionales mas
grandes de las ultimas dos décadas, la crisis de la deu-
da de 1982 y la crisis financiera y cambiaria de 1994,
frecuentemente llamada la Crisis del Tequila y definida
por Michael Camdessus como «la primera crisis finan-
ciera del siglo XXI». En ambos casos, la crisis incluy6

7 Es importante sefialar que la politica cambiaria actualmente no esta
determinada Unicamente por el Banco de México sino por la Comisiéon
de Cambios que es un cuerpo compuesto por cuatro miembros: el
Secretario y Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico y el
Gobernador y un Subgobernador del Banco Central. Las decisiones se
toman por mayoria simple y en caso de empate el Secretario de
Hacienda tiene el voto decisivo.
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una brusca devaluacion del tipo de cambio y la transi-
cion a un nuevo régimen cambiario. Asi, en 1995 Méxi-
co adopta el régimen de flotacion al ser éste la Unica
opcidén que el Banco de México tenia tras la crisis de di-
ciembre de 1994. Entonces México se convirtié en la
Unica economia emergente que mantenia un régimen
de flotacion®. Anteriormente este régimen estaba confi-
nado a economias mas desarrolladas y particularmente
al G-3, siendo economias con gran credibilidad en su
politica monetaria®.

La ausencia de un ancla nominal, la pérdida de credi-
bilidad que habia sufrido la autoridad monetaria mexica-
nay la preocupacion en que el régimen de libre flotacion
introduciria un exceso de volatilidad e incertidumbre en
la economia contribuyeron al escepticismo sobre el de-
sempefio que tendria este régimen cambiario.

Sin embargo, una vez que el pais recuperd la estabili-
dad macroecondmica y financiera basica y que el Banco
de México acumulé montos considerables de reservas
internacionales, se decidié conservar el tipo de cambio
flexible debido a que se fueron haciendo evidentes di-
versos beneficios de este régimen cambiario. Asi, pau-
latinamente el Banco de México fue abandonando toda
forma de intervencién en el mercado cambiario®©.

8 Segun la clasificacion de regimenes cambiarios de facto de BUBULA
y OTKER-ROBE (2002), a finales de 1994 México era la Unica
economia emergente con un régimen independiente de flotacion.
Aunque existian otras economias en desarrollo en esta clasificacion,
éstas eran en su mayoria pequefias economias con cuentas de capital
cerradas (por ejemplo, Afganistan, Albania, Gambia, Haiti, Mongolia,
Mozambique, Papua Nueva Guinea, Sierra Leona, Somalia y Zambia).
Desde entonces, otras economias emergentes han seguido los pasos
mexicanos al adoptar regimenes independientes de flotacién, incluyendo
a Indonesia, Corea del Sur y Sudafrica en 1997, Brasil, Chile y Pert en
1999, Filipinas y Polonia en 2000, Colombia y la Republica Checa en
2001 y Argentina en 2002.

9 Segun BUBULA y OTKER-ROBE (2002), solo Australia, Japén,
Nueva Zelanda, Suiza y Estados Unidos pueden ser clasificados como
flotadores independientes a lo largo del periodo de 1990-2001. Suecia y
Reino Unido se unieron al grupo en 1992, tras abandonar el MTC.

© El aumento significativo de las reservas internacionales ha
reforzado la confianza de los agentes econodmicos sobre la solidez
financiera de la economia mexicana y ha facilitado el acceso de los
emisores privados y publicos a los mercados internacionales de capital
en mejores condiciones. En mayo de 2003, entr6 en vigor un
mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas



Antes de la crisis de diciembre de 1994, la politica
monetaria en México estaba subordinada al régimen de
tipo de cambio. En particular, se utilizaba el tipo de cam-
bio como ancla nominal de la economia y la politica mo-
netaria estaba encaminada a mantener el régimen de
tipo de cambio predeterminado. Inmediatamente des-
pués de la crisis de 1994 hubo una fase de transicién en
la que la politica monetaria buscaba estabilizar la infla-
cion y reestablecer el orden en el mercado financiero.
Ello se logré mediante el establecimiento de limites al
crecimiento del crédito interno neto y de objetivos para
los agregados monetarios y mediante la reconstruccién
de las reservas internacionales. Adicionalmente se
adopté el «corto» como instrumento de politica moneta-
ria'l. Este instrumento, similar al sistema de non-borro-
wed reserves que utilizé el Banco de la Reserva Federal
de EE UU a fines de los setenta, permitia que las tasas
de interés absorbieran junto con el tipo de cambio la vo-
latilidad derivada de las condiciones de los mercados fi-
nancieros internacionales. Esta flexibilidad resultaba
apremiante en un entorno de alta volatilidad e incerti-
dumbre financiera, que exigia cambios rapidos vy fre-
cuentes de las tasas de interés domésticas.

Una vez lograda la estabilidad macroecondmica, la
atencion comenzo a centrarse en la consecucion de ob-
jetivos de inflacion, posteriormente de objetivos de infla-
cion anuales y eventualmente de un objetivo de inflacion
multianual. Se abandond el objetivo de agregados mo-
netarios a favor de un objetivo de inflacion (Ol) explicito.
Aunque el esquema de Ol se adopto oficialmente hasta
2001, varios de sus elementos ya estaban presentes
antes de esa fecha. El esquema de Ol ha sido descrito
frecuentemente como uno de «discreciéon forzadax'2.

internacionales. Actualmente, la intervencién en el mercado cambiario se
concentra en la venta de parte de la acumulacion de reservas, la cual se
deriva de las ventas de divisas de PEMEX (producto de las
exportaciones de petréleo) al Banco de México.

" En MARTINEZ, SANCHEZ y WERNER (2001) se presenta un
andlisis mas detallado del «corto» y de la operacion de la politica
monetaria durante la segunda mitad de los afios noventa.

2 BERNANKE y MISHKIN (1997).

En este sentido, el régimen de tipo de cambio flexible, la
apertura de la cuenta de capital y el esquema de Ol se
han complementado de manera adecuada en el caso de
México. En particular, estas tres politicas han proporcio-
nado al Banco de México la habilidad de conducir una
politica monetaria independiente en un esquema de
«discrecion forzaday. La rendicion de cuentas y la trans-
parencia impuestas por el esquema de Ol, han contri-
buido a que los agentes econdmicos recuperen su con-
fianza en la autoridad monetaria al contar con informa-
cion suficiente para poder monitorear y evaluar su
comportamiento.

Para promover la transparencia se adoptd un objetivo
explicito de inflacion de largo plazo, definido en térmi-
nos de la inflacion general y que, desde 2003 es de 3
por 100 con un intervalo de variabilidad de £1 por 100.
La rendicidon de cuentas se ha llevado a cabo mediante
los anuncios quincenales sobre la decision de politica
monetaria y los comunicados mensuales. Los comuni-
cados contienen un breve analisis de las circunstancias
y condiciones que llevaron al Comité de Politica Mone-
taria a tomar una decision particular. Estas explicacio-
nes se profundizan en el Informe Trimestral de Inflacion
que presenta la Junta de Gobierno del Banco al publico
mediante una conferencia de prensa.

Existen otros tres elementos o pilares que han ase-
gurado el éxito de la adopcion del régimen de tipo de
cambio flexible y del esquema de OIl. El primero es la
ausencia de dominancia fiscal, que ha sido el resulta-
do de un esfuerzo de ajuste fiscal importante realiza-
do en 1995 y de la inclusién de estabilizadores auto-
maticos en el presupuesto para casos en los que los
ingresos proyectados registren una caida brusca. El
segundo es la reforma constitucional que establecié la
independencia del Banco de México con respecto al
gobierno federal y el mandato de estabilidad de pre-
cios como principal objetivo. Estos dos pilares o refor-
mas institucionales constituyen la base de la politica
monetaria independiente que ha logrado desempefiar
el banco central. Finalmente, el tercer pilar esta dado
por un conjunto de acciones de politica que han con-
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tribuido de manera significativa al desarrollo de los
mercados financieros. Entre estas reformas se en-
cuentran la reforma al sistema de pensiones, la nueva
ley de garantias y de quiebras, reformas a la ley del
mercado de valores y la instrumentacién de una su-
pervision mas completa del sistema financiero'3. Ade-
mas, se ha llevado a cabo un manejo proactivo de la
deuda del sector publico buscando completar la curva
de rendimientos de largo plazo, contribuyendo entre
otras cosas a crear los benchmarks necesarios para
el desarrollo del mercado de bonos privados de largo
plazo. Mencién especial merece el desarrollo de mer-
cados de derivados del peso mexicano que comenza-
ron con la autorizacion para operar futuros de dicha
moneda en el mercado de Chicago (CME) en abril de
1995.

Bajo este esquema se logrd reducir la inflacion de
mas de 50 por 100 en 1995 a 9,0 por 100 en 2000, y a
partir de entonces se ha mantenido en niveles menores
al 6 por 100. Como se observa en el Grafico 1 en un
principio el proceso de desinflacién fue muy costoso ya
que la falta de credibilidad del Banco de México contri-
buia a que las expectativas de inflacién se mantuvieran
por encima del objetivo establecido. Sin embargo, con-
forme la autoridad monetaria mostré su compromiso a
alcanzar los objetivos propuestos las expectativas fue-
ron convergiendo a éstos.

3. Lecciones de la experiencia mexicana
en términos del régimen de flotacién cambiaria

A diez anos del inicié de la libre flotacién, la experien-
cia mexicana indica que las virtudes de este régimen
cambiario van mas alla de la independencia que otorga
a la conduccion de la politica monetaria. En particular,
se ha observado que ademas de que no genera un ex-

3 Esta incluye: la adopcion de estandares de capitalizacion mas altos,
las regulaciones de liquidez sobre los activos y pasivos bancarios
denominados en moneda extranjera, las reformas encaminadas a
mejorar el gobierno corporativo y restringir los créditos relacionados.
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GRAFICO 1

INFLACION ANUAL, EXPECTATIVAS
DE INFLACION PARA LOS PROXIMOS
12 MESES Y OBJETIVO DE INFLACION
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ceso de volatilidad, permite que los agentes econdmi-
cos internalicen de manera adecuada los costos que im-
plica la incertidumbre del nivel futuro del tipo de cambio.
Esto incentiva el desarrollo de los mercados de deriva-
dos del peso, debido a que los agentes buscan cubrir
los riesgos que consideran excesivos. Al avanzar hacia
mercados financieros mas completos, los agentes cuen-
tan con mayores opciones de diversificacién y por ende
se alcanza una asignacion mas eficiente del riesgo en-
tre los diversos participantes del mercado. En este sen-
tido, el hecho de que en México desde los inicios de la
flotacién se haya fomentado la operacion de diversos
instrumentos en pesos y se haya alcanzado cierta liqui-
dez ha sido un elemento fundamental en los avances en
términos de estabilidad macroecondémica. Algunas lec-
ciones que se derivan de la experiencia mexicana en
cuanto a las virtudes de un tipo de cambio flexible se
describen a continuacion:



CUADRO 1

COEFICIENTE DE VARIACION PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO DIARIO ENTRE DIVERSAS
MONEDAS Y EL DOLAR DE EE UU

FUENTE: Calculos propios con informacion de bancos centrales.

Afo Peso mexicano Euro Yen japonés Libra esterlina
1995, . . 0,028 — 0,017 0,008
1996. . . . 0,007 — 0,009 0,007
1997, . 0,007 — 0,013 0,009
1998. . .. 0,011 — 0,019 0,008
1999. . .. 0,010 0,010 0,014 0,008
2000. . ... 0,008 0,015 0,010 0,010
2001, o 0,008 0,012 0,011 0,008
2002, . 0,008 0,010 0,012 0,008
2003. . . 0,012 0,015 0,010 0,013
2004. . .. 0,007 0,012 0,013 0,012

1. No genera un exceso de volatilidad

La volatilidad del peso mexicano no ha sido mayor en
afos recientes que la observada para otras monedas
importantes, tal como lo muestra Werner (1997a). La vo-
latilidad del tipo de cambio nominal entre el peso mexi-
cano y el dolar, medida por una media mévil de 30 dias
del coeficiente de variacion, ha sido similar a las volatili-
dades del tipo de cambio nominal entre el dodlar y el
euro, el yen japonés y el doélar canadiense. Este hecho
también se puede apreciar en el Cuadro 1, que resume
las volatilidades del tipo de cambio nominal entre algu-
nas de las principales monedas y el dolar, medida la vo-
latilidad por el coeficiente de variacién promedio del tipo
de cambio nominal diario.

2. Otorga flexibilidad a la economia para absorber
choques externos

En diez afos desde la adopcion de este régimen, el
pais ha logrado sobrellevar de manera efectiva varias
crisis financieras internacionales, incluyendo los episo-
dios del Este asiatico en 1997, Rusia en 1998, Brasil en

1998-1999, Turquia en 2001 y Argentina en 2001-2002.
El régimen también ha ayudado al pais a transitar sua-
vemente a lo largo del ciclo econémico, particularmente
durante la mas reciente recesion de la economia esta-
dounidense (2001-2002). Asimismo, el ajuste del pais al
actual ciclo de restriccion monetaria mundial se ha lleva-
do a cabo de forma ordenada, en contraste con episo-
dios previos —tales como el de 1982 y 1994— en los
que los incrementos de la tasa de interés internacional
provocaron desajustes importantes y el inicio de dos
grandes crisis financieras.

3. Reduce el riesgo moral generado por un régimen
de tipo de cambio predeterminado

Hoy en dia es ampliamente conocido que los regime-
nes de tipo de cambio fijo proporcionan a los inversio-
nistas apuestas de un solo lado e incentivos para los flu-
jos de capital especulativos de corto plazo. Mas aun, al
ofrecer a los agentes econdmicos una garantia de que
la moneda no se depreciara, fomentan el endeudamien-
to excesivo en moneda extranjera (principalmente en
dolares). Asi, al reducir la percepcion del riesgo de de-
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preciacion, se desincentiva a las empresas y a los inver-
sionistas a asegurar la cobertura de sus posiciones en
moneda extranjera. Ello fue muy claro en las posiciones
financieras que mantenian las empresas mexicanas, in-
clusive las pertenecientes al sector no comerciable, an-
tes de la devaluacion de 1994. Asimismo, el sector fi-
nanciero incurrié en préstamos excesivos como resulta-
do de una supervisién y regulaciéon inapropiadas vy
también como resultado de la garantia implicita de que
seria rescatado en el caso de una devaluacion. Ello pro-
voco desajustes importantes en los estados financieros
y un incremento en la vulnerabilidad de las posiciones fi-
nancieras de las empresas y los bancos frente a cam-
bios en la paridad.

Actualmente se tiene un acuerdo relativo en cuanto a
que el régimen de tipo de cambio fijo fue parcialmente
responsable de la crisis debido a que permitié la acumu-
lacion de desequilibrios e incremento la vulnerabilidad de
la economia ante choques externos'. Bajo el actual régi-
men de libre flotacion hemos sido testigos de un proceso
de ajuste importante de los estados financieros: el desa-
palancamiento y recomposicién de los portafolios a favor
de deuda denominada en moneda. A su vez, ello ha pro-
movido el desarrollo de los mercados locales de bonos y
la extension de la duracion de varios instrumentos de
deuda ya existentes. Cabe mencionar que el desarrollo
del mercado de derivados del peso mexicano contribuyd
de manera importante a completar los mercados finan-
cieros y con esto ampliar las opciones para asignar y dis-
tribuir el riesgo entre los participantes del mercado. A
esto contribuyeron acciones especificas encaminadas a
este fin y de manera muy importante el tipo de cambio flo-
tante que hacia atractivo este mercado. Prueba de esto
es que la mayor parte de la operacion se lleva a cabo en

4 Es importante resaltar que la hipotesis del original sin considerada
por autores como EICHENGREEN y HAUSMAN (1999) y CALVO y
REINHART (2000 a, b), establece que para algunas economias
emergentes es imposible usar su moneda local para financiarse a largo
plazo y por ende tienen una tendencia natural hacia la dolarizacién de
pasivos. Lo anterior, lo atribuyen mas a un problema de mercados
financieros incompletos que al régimen cambiario adoptado.
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GRAFICO 2

POSICION NETA EN MONEDA
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mercados over the counter. De esta manera, México un
pais que sufria de original sin ha logrado generar un mer-
cado de deuda en pesos a largo plazo. Mas aun, la parti-
cipacion de extranjeros en este mercado se ha incremen-
tado de manera muy significativa, tal que a febrero de
2005 la tenencia de bonos nominales a 20 afios en ma-
nos de extranjeros era cerca del 80 por 100.

Este proceso de ajuste ha implicado una recomposicién
importante de los pasivos, incrementando la proporcion de
deuda denominada en moneda local y reduciendo la pro-
porcion de deuda denominada en moneda extranjera.
Como resultado, en el periodo de analisis se han reducido
significativamente los desequilibrios cambiarios que pro-
vocaron la crisis del peso de 1994. Ello, a su vez, ha redu-
cido la vulnerabilidad del sector bancario privado y del sec-
tor privado no financiero ante la volatilidad del tipo de cam-
bio (Graficos 2 y 3).

En el Grafico 2, la posicién neta en moneda extranjera
se define como la razén de la diferencia entre activos y
pasivos del sector bancario denominados en moneda
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extranjera entre el total de pasivos. Asi, observamos
que en 1989 comienza una trayectoria hacia el deterioro
de esta posicion que continta hasta la crisis de diciem-
bre de 1994. Entonces se da un ajuste muy importante,
pasando de una posicién de —2 por 100 a una de 1,6 por
100 del PIB en 1997, para después fluctuar alrededor de
un nivel de 1,3 por 100 PIB.

En el Grafico 3, la posicion neta en moneda extranjera
se define como la diferencia entre las exportaciones to-
tales de una empresa y sus pasivos en moneda extran-
jera, normalizada por el total de los pasivos. A partir de
este grafico resulta evidente que también en el sector
privado mexicano se ha llevado a cabo un proceso im-
portante de reajuste de los estados financieros.

4. Desincentiva flujos de capital de corto plazo

Al inicio de la flotaciéon habia la preocupacion que la
volatilidad del tipo de cambio, y la incertidumbre que la
acompafa podrian inhibir el crecimiento de los flujos co-
merciales y de capital. Preocupaciéon que nunca se vio

GRAFICO 4
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reflejada en las cifras y con esto se desmitificé una de
las principales justificaciones para la adopcién de un
tipo de cambio fijo basada en la certidumbre y estabili-
dad que proporciona. Mas aun, el régimen de tipo de
cambio flexible ha fortalecido la posicion de la balanza
de pagos porque ha motivado la recomposicion de la es-
tructura de los flujos de capital. En particular, los flujos
de capital de corto plazo, mas volatiles por naturaleza,
han perdido importancia como proporcion del total de
flujos de capital. Al mismo tiempo, la inversion extranje-
ra directa (IED) ha ganado importancia como proporcion
de la inversion total'®.

En el Grafico 4 se encuentra que tras la crisis de 1994
ha habido una recomposicion sustancial de la inversién
extranjera en México: entre 1990 y 1994 cerca de una

5 La creciente importancia de las remesas como flujo de capital,
fenédmeno que no guarda relacién con el régimen de tipo de cambio,
también ha contribuido a la composicién mas estable de los flujos de
capital de la balanza de pagos.
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GRAFICO 5

COEFICIENTE DE «TRASPASO» DEL TIPO
DE CAMBIO NOMINAL A LOS PRECIOS
SUBYACENTES DE MERCANCIAS
(Efecto acumulado, en %)
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GRAFICO 6

COEFICIENTE DE «TRASPASO» DEL TIPO
DE CAMBIO NOMINAL A LOS PRECIOS
SUBYACENTES DE SERVICIOS
(Efecto acumulado, en %)
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tercera parte de la inversién extranjera total correspon-
dia a IED, mientras que la inversion de portafolio repre-
sentaba las otras dos terceras partes. En contraste, de
1995 a la fecha estas proporciones se han revertido.

5. Desvincula el proceso de formacioén de precios de
la economia del tipo de cambio

Existe evidencia de que el régimen cambiario de flota-
cion ha modificado el comportamiento de fijacion de pre-
cios de las empresas. En particular, este régimen cam-
biario parece haber reducido el «traspaso» (pass-
through) de los movimientos del tipo de cambio nominal
a la inflacién doméstica. Ello probablemente sea el re-
sultado de que las empresas y otros agentes economi-
cos tienen la percepcion de que, bajo el régimen actual,
una depreciacién del tipo de cambio sera seguida por
una apreciacion. Por ello, las empresas estaran menos

MEXICO
Marzo-ABRIL 2005. N.° 821

20 [C

interesadas en cambiar sus precios como respuesta a
un movimiento del tipo de cambio nominal hasta no con-
tar con informacién respecto a si el movimiento sera
transitorio o permanente.

Como se observa en los Graficos 5 y 6, existe evi-
dencia de que el coeficiente de «traspaso» del tipo de
cambio nominal a los precios domésticos ha disminui-
do significativamente a raiz de la adopcién del régimen
de flotacién. Para analizar la evolucion del «traspaso»
del tipo de cambio a los precios subyacentes se realizé
un ejercicio economeétrico en el cual las ecuaciones se
estiman como un vector de correccién de error (VEC).
De esta manera, los precios subyacentes (mercancias
y servicios) se modelaron como una funcién lineal del
tipo de cambio nominal, los precios externos y los sala-
rios para dos submuestras, una antes de la crisis de
1995 (julio 1990-noviembre 1994) y otra después (fe-
brero 1999-agosto 2004).



Los resultados muestran que tanto para mercancias
como para servicios, los coeficientes que capturan el
«traspaso» del tipo cambio nominal a los precios han
disminuido de manera significativa. Ademas, el efecto
del traspaso del tipo de cambio no sélo tiene hoy un im-
pacto significativamente menor sobre los precios, sino
también este efecto es mas suave que en periodos an-
teriores’S.

6. Reduce la dolarizacion de depdsitos bancarios

Es probable que la mayor credibilidad que los agentes
econdmicos asignan a la autoridad monetaria haya con-
tribuido a la disminucion del «traspaso» de tipo de cam-
bio. Otro aspecto importante en el que la mayor credibili-
dad del Banco Central puede reflejarse es en la capta-
cion bancaria en moneda extranjera como proporcién
de la captacion bancaria total. De ser asi, entonces po-
demos decir que la credibilidad de la politica monetaria
definitivamente ha aumentado, debido a que la propor-
cion de la captacion bancaria en moneda extranjera ha
disminuido constantemente desde la crisis de diciembre
de 1994 (Grafico 7). Y aunque parte de esta disminucion
podria ser el resultado de la apreciacion del tipo de cam-
bio nominal durante el periodo, esta explicacion es in-
consistente con los episodios frecuentes y en ocasiones
prolongados de depreciacion.

Mientras que el régimen de tipo de cambio flexible ha
funcionado bien en el caso de México, dicho régimen
puede no ser el mas apropiado para todos los paises
con una moneda independiente. Existe una serie de
condiciones que pueden coadyuvar a una economia a
implementar de manera exitosa dicho esquema, entre
las que se encuentran la introduccién de instrumentos fi-

6 Aun cuando el coeficiente de largo plazo del «traspaso» del tipo de
cambio sobre mercancias es el mismo para las dos submuestras, en el
corto plazo (12 meses), el «traspaso» decrecio significativamente de
52,6 por 100 (julio 1990-noviembre 1994) a 23,4 por 100 (febrero
1999-agosto 2004). Por su parte, el «traspaso» en el corto plazo
(12 meses) sobre servicios también decrecié de manera importante de
30 a 10 por 100.

GRAFICO 7
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nancieros que permitan a los agentes econémicos ma-
nejar los riesgos cambiarios y por lo tanto hacer frente a
las incertidumbres inherentes al régimen de tasa flotan-
te. Mas aun, una base de exportacién relativamente
bien diversificada es un elemento relevante para desa-
rrollar un mercado cambiario profundo y evitar oscilacio-
nes agudas del tipo de cambio asociadas con las fluc-
tuaciones de los precios de materias primas (commodi-
ties).

Una condicién importante que ha permitido la imple-
mentacion exitosa del régimen cambiario de libre flota-
cién en México es la existencia de un mercado financie-
ro con un nivel de desarrollo razonable y la reciente in-
troduccién de instrumentos que permiten cubrir el riesgo
cambiario, tales como los futuros y opciones del peso
mexicano. En la actualidad existen mercados financie-
ros desarrollados para dichos instrumentos tanto en Mé-
xico como en el extranjero, tal como el Chicago Mercan-
tile Exchange (CME) y el Mercado Mexicano de Deriva-
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GRAFICO 8

VOLUMEN DIARIO DE FUTUROS DEL
PESO MEXICANO OPERADO EN EL
CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME)
(Millones de délares)
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FUENTE: Chicago Mercantile Exchange.

dos, o Mexder. En el CME se empezaron a operar
derivados del peso mexicano en abril de 1995, sélo cua-
tro meses después de la crisis del peso de 1994, y éstos
fueron los primeros productos derivados de monedas de
paises emergentes operados en ese mercado'’. El vo-
lumen de contratos operados se ha incrementado cons-
tantemente y, hoy en dia, este mercado es muy liquido
(Grafico 8). El Mexder inici6 operaciones en diciembre
de 1998 y desde entonces introdujo los contratos de fu-
turos del tipo de cambio peso-dolar.

En cierta medida, como resultado de la incorporacion
de estos instrumentos financieros existe ahora un mer-
cado cambiario profundo, dentro del cual el peso mexi-
cano se ha convertido en una de las monedas de mer-

7 Desde entonces se han incluido otras monedas de economias
emergentes como el real de Brasil, la corona checa, el florin de Hungria,
el zloty de Polonia, el rublo de Rusia y el rand de Sudafrica.
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GRAFICO 9
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cados emergentes mas comerciadas en mercados inter-
nacionales. Después del won surcoreano, el peso mexi-
cano es la moneda mas comerciada entre las
economias emergentes.

El régimen de tipo de cambio flexible ha complemen-
tado adecuadamente al resto de los elementos del es-
quema macroecondémico, entre los que se encuentran la
disciplina fiscal y el esquema de objetivos de inflacion, y
ha contribuido a la formacion de un entorno macroeco-
némico mas estable. Lo anterior se ha visto reflejado en
un reduccioén de la volatilidad de la prima riesgo pais, tal
como se muestra en los siguientes graficos (Graficos 9
y 10). De hecho, se puede observar que la prima riesgo
pais de México se ha separado de la de otros paises la-
tinoamericanos y ha comenzado a comportarse en ma-
yor sincronia con la deuda del sector corporativo de
EE UU.

La reduccion en la volatilidad de la prima de riesgo
pais ha permitido la transicion hacia una fase monetaria



GRAFICO 10

PRIMA RIESGO PAIS (EMBI+) Y BONOS
CORPORATIVOS B DE EE UU
(Puntos base)

1.400
1.200 A
1.000 -
800 -
600 -
400 -

V""\.p-"" 4

200 A

0 T T T T T T T T T T T T T T

T T T
si\\\sbq’\sa%&g‘b R 'QQA'QQ\’Q\ S, ’&\'& 9‘1’*,6’3\9 rb«'g > P
R I I S P R S T T ST HE N S S
@ oTP® ¥ ¥ %QQ & WSS R o & P

—— EMBI+ México —— Bonos corporativos B de EE UU

FUENTE: J. P. MORGAN.

GRAFICO 11

TASA DE INTERES NOMINAL CETES A 91
DIAS Y DEPRECIACION ANUAL DEL TIPO
DE CAMBIO NOMINAL
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restrictiva del ciclo de manera ordenada sin un incre-
mento similar en la tasa de depreciacién de la moneda,
por primera vez en varias décadas, tal como se observa
en los siguientes dos graficos (Gréaficos 11 y 12).

De esta manera, el episodio mas reciente de incre-
mentos en la tasa de interés no ha estado acompanado
de un incremento en la tasa de depreciaciéon peso-ddlar.
A medida que la prima de riesgo pais se ha estabilizado,
las tasas de interés han comenzado a comportarse de
una manera consistente con la fase del ciclo econémico
por el que la economia transita. Asi, mientras continta
la fase expansiva del ciclo, las tasas de interés han es-
tado aumentando y el tipo de cambio nominal ha mante-
nido una tendencia estable.

Estos avances en términos de estabilidad macroeconé-
mica, incluyendo la reduccién en la volatilidad del riesgo
pais y en el traspaso del tipo de cambio a precios, han
contribuido a reducir la importancia de mantener un instru-

mento de politica monetaria cuantitativo. Ahora que la
economia mexicana ha transitado por episodios de turbu-
lencia en los mercados internacionales sin verse mayor-
mente afectada, los beneficios derivados de permitir que la
tasa de interés de corto plazo fluctie de acuerdo a las
condiciones de mercado se han reducido y comienza a
pesar mas el costo en términos de la incertidumbre en el
nivel de las tasas de interés de corto plazo inherente a
este esquema. De esta manera, aun manteniendo el ins-
trumento cuantitativo de politica monetaria, la dinamica
seguida por la tasa de corto plazo desde junio de 2004 re-
sulta indistinta a la descrita por una tasa de referencia (ver
Grafico 13). Asi, conforme México ha avanzado en térmi-
nos de estabilidad macroecondmica, la instrumentacién
de la politica monetaria ha ido convergiendo hacia un es-
quema similar al seguido por la mayoria de los paises a ni-
vel internacional, bajo el cual existe poca incertidumbre
respecto al nivel de la tasa de interés de fondeo.
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GRAFICO 12

TASA DE INTERES NOMINAL CETES A 91
DIAS Y COEFICIENTE DE CORRELACION
CON LA DEPRECIACION DEL TIPO DE
CAMBIO NOMINAL
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GRAFICO 13
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7. Contribuye al desarrollo de un mercado de deuda
nominal de largo plazo

El régimen de tipo de cambio flexible en conjunto con
reformas al sistema financiero, la estabilidad macroeco-
noémica y la politica de administracion de la deuda publi-
ca han contribuido al desarrollo de los mercados finan-
cieros. Esto se puede ver reflejado en que las tasas de
interés domésticas han disminuido y la curva de rendi-
mientos se ha podido extender, a partir de 2003, hasta
20 afios (Grafico 14). Como resultado de ello, a partir de
1995 el plazo promedio de la deuda del sector publico
se ha incrementado de manera continua, siendo mayor
a 1.000 dias al cierre de 2004 (Grafico 15).

De esta manera, mientras el mercado doméstico de
deuda se desarrolla, el sector publico y el sector privado
han ido incrementando su financiamiento en pesos que
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en dolares. Por ejemplo, en 1999 la participaciéon de ex-
tranjeros en el mercado de deuda denominada en pesos
era casi nula. Por el contrario, se observa que la tenen-
cia en manos de residentes en el exterior de valores del
gobierno, y en particular de bonos a tasas fija, ha au-
mentado de manera importante en los ultimos afos
(Grafico 16). En febrero de 2005 el 77,8 por 100 de los
bonos de 20 afos se encontraba en manos de extranje-
ros.

4. Consideraciones finales

Como se menciond en un principio, ha pasado casi
una década desde que México adopté un régimen de
tipo de cambio flotante. En general, la experiencia mexi-
cana con respecto al régimen de flotacién ha sido muy



GRAFICO 14
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GRAFICO 15
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exitosa. En particular, este cambio ha permitido al Ban-
co de México ejercer de manera independiente la politi-
ca monetaria. Mas aun, la volatilidad del tipo de cambio
junto con la incertidumbre que la acompania, de ninguna
manera han impedido el crecimiento del intercambio co-
mercial o de los flujos de capital. A pesar de que en Mé-
xico se utilizé por mucho tiempo el tipo de cambio como
ancla nominal de la economia, después del colapso del
régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria jun-
to con el esquema de objetivos de inflacién reemplaza-
ron al tipo de cambio y comenzaron a actuar como el an-
cla nominal de la economia.

Ademas de haber tenido la habilidad de implementar
una politica monetaria independiente, el régimen de tipo
de cambio flexible también ha aportado otros beneficios
significativos en términos de estabilidad macroecondmi-
ca, desarrollo del sector financiero y credibilidad. El
avance en términos de la credibilidad de la politica mo-
netaria se hace evidente en tres aspectos. Primero, el

analisis empirico sugiere que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacion doméstica ha ido disminuyendo
después de la adopcion del régimen de flotacion. Se-
gundo, dentro del sistema bancario mexicano, la razén
de depdsitos en moneda extranjera entre el total de de-
positos (dolarizacién) ha disminuido. Tercero, y quizas
la prueba mas fehaciente de credibilidad, es la brecha
entre las expectativas de inflacion y el objetivo de infla-
cion, misma que después de 1998 disminuyé rapida-
mente y mas recientemente se ha mantenido en niveles
bajos afectada unicamente por ciertos choques de ofer-
ta sobre la inflacion no subyacente registrados durante
2004.

En cuanto a la reduccion de la vulnerabilidad de la
economia, existe evidencia sustancial que, como resul-
tado del nuevo régimen de tipo de cambio, se han redu-
cido los descales en los estados financieros tanto en del
sector bancario como del sector financiero no corporati-
vo. En un nivel mas agregado, ha habido una recompo-
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GRAFICO 16

TENENCIA DE VALORES DEL GOBIERNO EN MANOS DE RESIDENTES EN EL EXTERIOR
(Eje izquierdo, saldos en miles de millones de délares; eje derecho,
porcentaje de la tenencia total de bonos a tasa fija)
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sicion de los flujos de capital a favor de la IED y en con-
tra de la inversion de portafolio de corto plazo, esta ulti-
ma tipicamente mas volatil. También existe evidencia
que el régimen de flotacion, junto con el esquema de ob-
jetivos de inflacion y otras reformas estructurales, ha
contribuido al comportamiento mas estable de las varia-
bles econémicas mas relevantes, incluyendo la prima
de riesgo pais, el producto y las tasas de interés.
Mientras que un régimen de tipo de cambio flexible
puede no ser el esquema mas adecuado para todas las
economias emergentes, ha funcionado extraordinaria-
mente bien para el caso de México. Por supuesto, existe
un conjunto de condiciones que pueden facilitar la im-
plementacién exitosa de dicho régimen, como una base
de exportacion bien diversificada y la introduccion de

T MEXICO
26 I(/E Marzo-ABRIL 2005. N.° 821

instrumentos financieros que permitan a los agentes
econdmicos manejar los riesgos cambiarios, y por lo
tanto hacer frente a las incertidumbres inherentes al ré-
gimen de tasa flotante. Es probable que ambos elemen-
tos conduzcan a un mercado cambiario profundo. En
nuestro caso, resulta importante remarcar dos elemen-
tos clave o pilares que hicieron posible la adopcién de
este régimen cambiario. El primero se refiere a la au-
sencia de dominancia fiscal, la cual fue resultado de
grandes esfuerzos de ajuste fiscal en 1995 y la inclusion
de estabilizadores automaticos del presupuesto guber-
namental. El segundo es la reforma constitucional que
derivé en la independencia del Banco de México del go-
bierno federal y su nuevo mandato de preservar la esta-
bilidad de los precios como su objetivo principal.
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