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RESUMEN

Este trabajo examina el desempeno a largo plazo* del peso mexicano analizando sus
cambios bajo sucesivos gobiernos de 1936 al presente y examinando los diferentes
regimenes cambiarios aplicados en México desde 1954, previamente extendiendo el
marco conceptual sobre politica cambiaria en los mercados emergentes. Los resultados
indican que politicas flexibles no han brindado la estabilidad esperada, después de
los grandes sobresaltos ocurridos bajo tipos de cambio fijos.®
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ABSTRACT

This paper examines the long-run performance of the Mexican peso: a) analyzing its
changes under successive governments from 1934 on, and in addition according to
different exchange rate regimes applied in México since 1954, previously extending
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5 En México, de manera oficial, se implemento el tipo de cambio flotante a partir de 1976, dejan-
do de lado el régimen de tipo de cambio fijo (Garcia, 2003).
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the conceptual framework on exchange rate policies in emerging economies. The
evidence shows that flexible policies have not provided the expected stability after
the large shocks occurring under fixed exchange rates.

Keywords: Exchange rate, political economy, Mexico.
JEL Codes: P16, F31, D51, Eoo

1. Introduccion

| tipo de cambio es una variable de trascendencia que entrafa importantes
aspectos politicos, sociales, econdmicos y financieros. Desde una perspectiva
politicaysocial, histéricamente, en América Latina el objetivo de regimenes
populistas,®a menudo autoritarios o dictatoriales, fue mantener tipos de cambio
fijos para controlar lainflacidn, favoreciendo a los productores localesy el consumo
de los trabajadoresy grupos de la clase media, pero, a su vez, castigando a expor-
tadores mediante laimplementacién de medidas proteccionistasy generando una
marcada desigualdad social. Antes y durante la vigencia del Acuerdo de Bretton
Woods, estas politicas conllevaron a sobrevaluaciones continuas requiriendo
abruptas devaluacionesy ajustes que debilitaron atin mas sus divisas e inhibieron
el crecimiento econémico (Gaytan, 1990).
El fin del régimen de tipos de cambio fijos marcé el principio de la globaliza-
cién econémicay la blsqueda de nuevos esquemas de tipo de cambio mas flexi-
bles adoptados para responder a los nuevos desafios econdémicos (Eichengreen

¢ Este trabajo identifica el populismo con la conceptualizacion tradicional en relacion con parti-
dos politicos y gobiernos latinoamericanos caracterizados por desplegar las siguientes estrate-
gias: a) los partidos, para allegarse del apoyo popular y acceder al poder con su voto, mediante
ofrecimientos de politicas y programas que favorecen a los grupos sociales menos favorecidos;
compra de votos mediante ofrecimientos monetarios o de paquetes de alimentos, enseres do-
meésticos, etc., y ademas discursos nacionalistas; b) igualmente, los gobiernos, para legitimarse
y velar sus alianzas con los grandes grupos de empresas nacionales e internacionales, imple-
mentan politicas en favor de dichos grupos, complementandoles con privilegios a las ctpulas
sindicales, convirtiendo el populismo en una verdadera Politica de Estado para asegurar la per-
manencia en el poder de los grupos dominantes. En Latinoamérica, el populismo se ha identifi-
cado con partidos, sobre todo, alianzas de centro-izquierda, aunque, recientemente, partidos,
movimientos y ciertos gobiernos centro derechistas o de extrema derecha han adoptado el po-
pulismo como su bandera de avance electoral y legitimacion.
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y Eichengreen, 2000; Mir6, 2005). La respuesta ha sido limitada. Las economias
emergentes, debido a sus inadecuadas politicas macroeconémicas y cambiarias,
su baja productividad y su escasa competitividad internacional, han transitado a
economias abiertas por un camino plagado de crisis econémicas, caracterizadas
porimportantes desequilibrios cambiarios como sintomay mecanismo de trans-
mision de crisis.

La liberalizacion econémica, junto con movimientos hacia la democracia, la
disminucién de la intervencion gubernamental, los tipos de cambio mas libres
y la autonomia de los bancos centrales, no han protegido a las economias lati-
noamericanas del alto riesgo cambiario, desalentando la actividad econémica.
El riesgo cambiario se ha modificado, pasando de la incertidumbre generada por
recurrentes y drasticas devaluaciones, determinadas por las autoridades mone-
tarias, a las depreciaciones impuestas por los mercados locales e internacionales,
existiendo en periodos previos al estallido de las crisis apreciaciones de tipo es-
peculativo, debido especialmente a la atraccién de capitales a través de la bolsa.

Regimenes cambiarios de transicion fueron aplicados por varios paises duran-
te la crisis del endeudamiento externo en la pentltima década del siglo pasa-
do, pero con resultados igualmente precarios y desequilibrantes dando paso a
mercados de cambio libres, generalmente administrados. Sorprendentemente,
la literatura sobre economia politica cambiaria ha tratado de manera limitada el
comportamiento a largo plazosobre laincertidumbrey riesgo del tipo de cambio.
El presente trabajo estd motivado por dicha preocupacion. Con datos sexenalesy
de regimenes cambiarios para el periodo 1936—2018, examina la naturaleza cam-
biante de la divisa mexicana destacando el entorno politico durante 14 sexenios
hasta el gobierno de Pefa Nieto, periodo bajo cuyos gobiernos se han aplicado
politicas de tipo de cambio libre administrado.’

El trabajo estd organizado en tres secciones, ademas de la presente. La segun-
da seccidn desarrolla un marco conceptual sobre la economia politica de los ti-
pos de cambio, ampliando la teoria existente y enfatizando el caso de economias
emergentes. La tercera seccion presenta los cambios de la divisa nacional a través
de 14 sexenios. La Gltima seccidn presenta las conclusiones.

7 Ramirez, Romero y Reyes (2007) definen que hay un tipo de cambio libre cuando el Banco
Central y la Secretaria de Hacienda intervienen en la determinacién del nivel cambiario, segun
sus criterios, con el objetivo de conseguir equilibrio cambiario a favor de cierto pais.
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2. Riesgo y politica cambiaria en economias emergentes

Los acuerdos politicos son un factor clave en la determinacion de la politica eco-
ndémica, en particularen las economias emergentes, caracterizadas por mercados
incompletos e ineficientes, en los cuales la informacién divulgada es, realmente,
asimétrica y cuyas instituciones tienen importantes deficiencias. En este pano-
rama, el papel del tipo de cambio es clave para el desarrollo de las economias
emergentes; sin embargo, el precio de la divisa sufre importantes cambios sin
que los fundamentos econémicos expliquen, plenamente, dichos cambios. Se
puede afirmar que los cambios en los precios de las divisas han sido resultado, en
esencia, de decisiones politicas, es decir, a partir de la negociacién entre diversos
sectores, como se explica a continuacién. Este fendmeno no ha sido exclusivo de
economias latinoamericanas; prueba de lo sefialado son los resultados de Rodrik
(2008) para China, India, Uganday Tanzania durante 1950—2004, los cuales sefialan
que politicas econdmicas deliberadas han contrarrestado la tendencia cambiaria.

Las politicas formuladas para satisfacer demandas de grupos de presién in-
ternos generaban desequilibrios solucionados con contradictorios parches eco-
némicos y una «negligencia benigna» que, irremediablemente, conllevaban a
considerables devaluaciones. Desde la vigencia del acuerdo de Bretton Woods,
aunado a las exigencias del Fondo Monetario Internacional (FmI), el mercado so-
lo se utilizaba como un mecanismo complementario para determinar los nuevos
precios de la divisa. Bajo tales circunstancias, las crisis cambiarias se convirtieron
en mecanismos generadores y transmisores de severas crisis econdémicas que re-
trocedian el desarrollo de dichas naciones.

Aunque las politicas de liberalizacién y desregulacion econémica y el surgi-
miento de la democracia en las economias emergentes han estado en apariencia
fundamentados en el camino hacia un desarrollo alto y sostenido, no obstante,
el impacto de la excesiva intervencién gubernamental® (Frenkel y Rapetti, 2009;
Sandiy uisiL, 2018) y las condiciones politicas siguen presentes y condicionan la
determinacion del tipo de cambio.

Los gobiernos de las naciones emergentes han orientado sus decisiones cam-
biarias hacia el mercado, apoyandose en altos niveles de reservas internacionales

8 A partir de 1994, el gobierno realizé intervenciones en el mercado de divisas para mantener
el precio relativo de la moneda frente al délar.
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y autonomia de la banca central; especialmente en América Latina algunos au-
tores han insistido en la conveniencia de flexibilizar los tipos de cambio (Galindo
y Ros, 2008; Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe [Cepal], 2014).

Muestra de ello es que las reservas internacionales de las economias emergen-
tes representaban el 8% de su PIB en 1990, en tanto que en 2009 representaban
el 36 % de su PIB® (Rodriguez y Ruiz, 2012). Sin embargo, la identificacién del im-
portante papel de la politica en el tipo de cambio no se ha consolidado en el cuer-
po de la economia politica, como en el caso de la economia politica del comercio
internacional y la economia politica de las inversiones (Frieden y Stein, 2001).

No obstante, varios estudios rigurosos han debatido sobre la economia poli-
tica de los regimenes cambiarios y la determinacién de los precios de las divi-
sas: en concreto, si los tipos de cambio fijos o flexibles se adaptan mejor para los
nuevos patrones de mercados libres adoptados por las economias emergentes;
la economia politica de los niveles de tipo de cambio también ha sido discutida
(Broz y Frieden, 2001; Blomberg, Frieden y Stein, 2005; Gémez, 2006). Goedder
(2012) y Willett (2007) analizan la economia politica del tipo de cambio en el con-
texto de laintegracién econdmicay de areas 6ptimas de divisas. Finalmente, Wi-
[lett (2007) contribuye a la economia politica examinando regimenes cambiarios
y crisis cambiarias.

El principal trade-off analizado es entre estabilidad y flexibilidad (Frieden y
Stein, 2001; Larrain y Parro, 2003). Este debate se ha ampliado analizando el des-
empefo histdrico de los tipos de cambio en los paises en desarrollo y su conti-
nuo impacto hasta el presente. El fin de la Segunda Guerra Mundial terminé con
la creacidn del FmI y los paises en desarrollo fijaron su tipo de cambio en rela-
cién con una moneda fuerte, decisién condicionada por sus vinculos histéricos
de colonialismo y dependencia. Esta politica continué atn después de la caida
del Acuerdo de Bretton Woods, e incluso hoy, en muchas economias emergentes
liberalizadas, se han preferido tasas de cambio fijas, adopcién de una moneda
dura o regimenes similares (Gomez, 2006), porque suelen identificarse con es-
tabilidad monetaria.

La previsibilidad de los tipos de cambio futuros favorece las inversiones loca-
les e internacionales, particularmente bajo regimenes autarquicos tradicionales,

 La acumulacion de reservas internacionales se ha utilizado como respaldo para mantener una
«divisa dura» y el mercado es intervenido periédicamente con la compra o venta de divisas ex-
tranjeras.
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proteccionistas; por ello, los gobiernos latinoamericanos, desde el final de la Se-
gunda Guerra Mundial y hasta la década de los setenta implementaron sobreva-
luaciones de sus divisas y retrasos en los ajustes necesarios, con el propdsito de
promover la industrializacion; por tanto, los inversionistas locales orientados al
mercado interno usualmente disfrutaban de precios estables para sus insumos
internacionales y asi obtenian ganancias crecientes, a través de mayores ventas
y precios mas altos en el mercado local. Buscando soporte politico y cierta legi-
timacion, los gobiernos de estos paises también devaluaban desmedidamente
sus divisas para mitigar tendencias negativas futuras. Dichas politicas se man-
tuvieron durante décadas, apoyandose en fuertes alianzas con los propietarios
de industrias nacientes o sustitutivas. Para promover la estabilidad politica y,
de hecho, la continuidad en el poder, los gobiernos establecieron implicita o
explicitamente mecanismos institucionales que subsidiaban y controlaban los
intereses de grupos industriales y cipulas de grandes sindicatos de trabajadores
y campesinos, lo que hasido identificado como «corporativismo» estatal (Sangm-
pam, 2007).

En las dltimas décadas, las politicas cambiarias han sido, en apariencia, con-
trarias a esas experiencias. Los paises en vias en desarrollo han adoptado regi-
menes cambiarios de transicion, por lo general hibridos entre el libre cambio y
las tasa fijas; no obstante, la infravaloraciéon ha sido aplicada con frecuencia para
favorecer las exportaciones, pero en esos casos las politicas de «negligencia be-
nigna» han sido sustituidas por ajustes mas oportunos, mayor disciplina fiscal y
altos niveles de reservas internacionales; alternativamente, algunas economias
emergentes han promovido tipos de cambio libres administrados, también apo-
yados por altos niveles de reservas internacionales y disciplina fiscal y diversas
intervenciones en los mercados de divisas, segln la volatilidad de los mercados.
Asi, las alianzas tradicionales orientadas al mercado local se han debilitado e
incluso desaparecido. De hecho, han surgido nuevas alianzas entre el gobierno
y los grandes grupos de empresas nacionales e internacionales orientados a la
exportacion industrial y la internacionalizacién financiera, lo que es una de las
raices de un desencanto con la democracia y de una mayor participacién ciuda-
dana reclamando mayor transparencia y menos corrupcién. Empero, este des-
encanto también ha conllevado a una profunda desconfianza con los gobiernos
e instituciones politicas dando a su vez un potencial aumento del populismo en
algunos paises como en Latinoamérica. En este contexto, «los tipos de cambio
duros» son frecuentes, pero los colapsos de la moneda siguen siendo recurrentes.
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No obstante, es preciso destacar que la participacién de los grupos empresariales
es, en el presente, mas abierta; con la apertura democratica y la globalizacién
han surgido nuevas formas de asociacion entre gobierno, empresas y sociedad
civil (Schwab, 2008); surgen también nuevas formas de fiscalizacion ciudadana a
la administracion piablica (Ahmad, 2008; Wehnery Di Renzio, 2013).

Esimportante recalcar que las élites econdmicasy politicas no han sido los tni-
cos grupos de presion para la determinacién de politicas cambiarias. Desde el
punto de vista de los consumidores y especialmente de las clipulas sindicales, las
tasas fijas también se aplicaban tradicionalmente, ya que en general llevaban a
la estabilidad monetaria, es decir, bajos indices de inflacion, pues los precios de
los bienes (tradables) no podian aumentarse por la competencia potencial de los
productos de importacién. Por tanto, se preferian las tasas fijas para favorecer
el consumo local de las clases medias bajas y en ascenso, reprimiendo, por otra
parte, los precios de economia rural. Dichas condiciones han cambiado radical-
mente con la aplicacién del liberalismo econémico; las politicas orientadas al
mercado, incluida la politica cambiaria, han generado sindicatos mas débiles y
una virtual ruptura de las relaciones gobierno-sindicatos, de tal manera que los
trabajadores, ademas sujetos a reformas laborales desfavorables a sus histéri-
cas conquistas, han aceptado reformas econémicas claramente consistentes con
los intereses de las élites industrial-financieras. Es asi que las economias emer-
gentes orientan su desarrollo a la exportacion; la pobreza y las desigualdades
sociales no han podido ser eliminadas; esto es otra fuente de insatisfaccién con
la democracia y un posible aumento del populismo en los paises latinoameri-
canos, lo que deriva en mdltiples presiones politicas, incluyendo incertidumbre
cambiaria.

Ante la imposibilidad de aplicar tipos de cambio fijos, en la actualidad se ha
recurrido a la implementaciéon de politicas de metas inflacionarias, o tipos de
cambio «estables» (apoyandose en la acumulacion de reservas)™ porque sefialan
alosinversionistas locales e internacionales, a los consumidoresy a los funciona-
rios de gobiernos y organizaciones internacionales, el compromiso del gobierno
de implementar politicas econdmicas de estabilidad econémica orientadas al
laissez faire. A escala internacional, un pais con una moneda estable podria califi-
carse favorablemente en su crédito y riesgo pais, asi como ser capaz de negociar

10 Véase De Gregorio (2011), Frenkel y Rapetti (2009), Rodriguez y Ruiz (2012) y Porras (2020).
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positivamente acuerdos comerciales y financieros. Sin embargo, todos los bene-
ficios potenciales de los tipos de cambio estables, al igual que los tipos de cambio
fijos del pasado, se han mantenido artificialmente, descuidando desequilibrios
macroeconémicos volviéndose en ilusorios y a menudo mecanismos generado-
resy transmisores de repetitivas crisis.

Tradicionalmente, las politicas de negligencia benigna Ilevaron a altas sobre-
valuaciones y devaluaciones y crisis severas. La aparente estabilidad del tipo de
cambio fijo ha sido seguida por saltos severos y ciclos de riesgo y alta volatili-
dad. Con el advenimiento de las tasas flexibles se esperaba evitar los problemas
del pasado gracias a variaciones mas sutiles del tipo de cambio derivadas de la
determinacion del mercado o ajustes alternativos oportunos. Empero, las pre-
siones politicas para mantener la tasa previamente ajustada han permanecido
altas. Para minimizar el costo politico, los gobiernos han respondido reduciendo
la tasa de devaluacion; por ejemplo, distorsionando el estado de la economia en
el periodo previo a una eleccién (Stein y Streb, 2004). De manera alternativa, al-
gunos gobiernos ajustan con una devaluacion excesiva pensando en un ajuste a
mediano plazo, conforme a la dindmica del mercado. Por tltimo, otros gobier-
nos simplemente adoptan una negligencia benigna como la politica 6ptima ba-
jo ciertas circunstancias politicas y transmitir a futuros lideres los costos de los
ajustes necesarios.

Los tipos de cambio flexibles, sin embargo, no han estado libres de las pre-
siones politicas. Los gobiernos de los paises en desarrollo que han adoptado
esquemas monetarios mas flexibles" han tenido que conciliar las demandas y
presiones politicas internas, de organizaciones internacionales, gobiernos ex-
tranjeros, corporaciones extranjeras y bancos extranjeros. Adicionalmente, las
coaliciones politicas han cambiado conllevando a una mayor dependencia en la
intermediacion social y en la ejecucién de |a politica cambiaria, a través de cierta
pluralidad en las legislaturas, cdmaras empresariales, organizaciones laborales y
consumidores en general (Sarmiento, 2017). De hecho, las democracias latinoa-
mericanas pueden seridentificadas hoy como complejas estructuras caracteriza-

11 Berganza y Broto (2011) analizan la volatilidad de los tipos de cambio con la adopcién de
metas de inflacién de 31 paises emergentes. Diferencian y definen a un objetivo de metas de in-
flacion «flexible» como aquel en el que, ademas de atender y mantener la inflacion, el propdsito
del Banco Central se extiende al control del tipo de cambio, lo cual, con base en dichos autores,
es mas evidente en economias emergentes.
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das por procesos electorales competitivos y nuevos procesos politicos partidistas
y grupos de poder, con gobiernos alternantes o sumidos entre la democracia po-
litica o nuevos amaneceres del autoritarismo.

En resumen, en las economias emergentes los factores politicos dan lugar a
un complejo conjunto de presiones para la determinacion del tipo de cambio; la
eleccién de un régimen cambiario y la eleccién del tipo de cambio implica com-
promisos con implicaciones distributivas y politicas internas que estan condicio-
nadas por presiones de grupos de interés y partidistas, las instituciones politicas
y los incentivos electoralesy la permanenciay legitimidad del poder de las élites
politicas (Brozy Frieden, 2001).

3. Tendencias sexenales de la politica y el tipo de cambio

De 1936 21970 la economia mexicana se caracterizd por mantener un crecimiento
altoyestable, reconocido para muchos autores como el «<milagro mexicano» de 1940
a1970 (Hansen,1971). Debido asu alto crecimientoy aparente estabilidad, México
fue entonces considerado como ejemplo a seguir por otras naciones en desarrollo.
De 1958 a 1972 la tasa de inflacion anual promedi6 4.5%, sin sobrepasar nunca
6%, mientras que el PIB crecid 6.7 % anualmente en promedio; dicho proceso se
impulsé aplicando un Modelo de Sustitucién de Importaciones (Buffie y Krause,
1989; Tello, 2010). El peso mexicano, sin embargo, tuvo un desempefo disparejo.
En 1944 México participd en la Conferencia de Bretton Woods creadora del Fmiy
el 31 de diciembre de 1945 sign6é su membresia a dicho fondo; |a cotizacién apro-
bada fue de 4855 pesos por délar.”> No obstante, en 1947y 1948 tuvieron lugar dos
devaluaciones llegando a cotizaren el mercado a 7.34 pesos por délar. Finalmente,
enjunio de1949 la cotizacion oficial se fij6 en 8.65/USD, estableciendo un margen
de seguridad que coadyuvara a sostener la paridad comprometida con el Fm1. No
obstante, la esperada estabilidad no tuvo lugar; el peso volvi6 a devaluarse en
marzo de 1954; la paridad oficial se elevd a 12.50 pesos por d6lar permaneciendo
asi hasta1976 (Gaytan,1990); desde entonces, las devaluaciones y depreciaciones
del peso hansido recurrentes bajo diferentes sexenios presidencialesy regimenes
cambiarios, como se resume en los cuadros 1y 2.

12 | a cotizacién del peso se reporta en este trabajo en «viejos pesos» hasta su ajuste, que elimi-
no tres ceros bajo el gobierno de Salinas de Gortari. Desde entonces, se reportan en los nuevos
pesos.
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En el sexenio de Lazaro Cardenas se consolidé el Partido Revolucionario
Mexicano, antecesor del Partido Revolucionario Institucional (PRrI), el cual con
sus distintos ropajes gobern6 México durante 71 afios (1929 a 2000). A pesar de su
herencia revolucionaria, sus gobiernos se caracterizaron por un profundo sesgo
politico de otorgamiento de privilegios a las nuevas élites industriales naciona-
les e internacionales, constituidas en diversas cdmaras industriales y de comer-
cios, asi como de cooptacidn a las clpulas obreras mediante el otorgamiento de
sendos privilegios hacia dichas élites, sacrificando el desarrollo del sector social.
Estas alianzas y seducciones se convirtieron en el modelo y simbolo politico del
desarrollo de México, y las acciones para mantenerlas, y asi permanecer en el po-
der, fueron los determinantes de la politica econémicay, por ende, de la politica
cambiaria.

Lazaro Cardenas escapa, en cierta medida, a dicho modelo porque el Partido
Revolucionario Mexicano surgi gracias a la nacionalizacién petrolera como un
partido de masasy de los trabajadores, siendo posible concretar una alianza con
las clases medias y menos privilegiadas. No obstante, su politica econémica, in-
cluyendo la cambiaria, fue afectada por la nacionalizacién petrolera que causé
grandes fugas de divisas y ademas muchos recursos fueron destinados a la in-
demnizacién de las compafias petroleras extranjeras. Es asi que bajo el gobierno
de Cardenas en 1938 se liberd el peso y la cotizacién del délar ascendié de 3.60
pesos a 5.99 pesos fijando por fin el Banco de México el precio del délar en 4.855
pesos por délar a mediados de 1940, cotizacion oficial con la que se ingresé al
FMI. Sin embargo, la balanza comercial presenté un saldo positivo acumulado de
284.0 millones de délares y su politica social incluyente coadyuvé a generar un
crecimiento anual promedio del piB real de 4.50 % (2008 =100)" y un superavit
publico acumulado de 8.0 %.

El periodo de 1940 a 1970 incluye cinco sexenios presidenciales durante los
cuales tuvo lugar el «desarrollo estabilizador» de 1954 a 1970 (Huerta y Chavez,
2003). Un impulso industrializador excluyente promovié el crecimiento econé-
mico, pero a costa de crecientes déficits comerciales que debilitaron las reservas
internacionales al punto de que tuvo que recurrirse a una nueva devaluacién: de

13 A menos que se indique de otra manera, las cifras sobre el ris real (2008) y otras estadis-
ticas presentadas en este trabajo provienen de Aguirre (2017), Aparicio (2011); estadisticas
adicionales sobre el comercio exterior han sido compiladas de Aparicio (2011). Finalmente, se
destacan también cifras compiladas en los cuadros 1y 2.
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4.855 la moneda se depreci6 a 5.74 en 1948, 2 8.01 €n 1949 y 8.65 pesos por dolar
en 1950; finalmente, se fij6 el precio de la divisa a 12.50 pesos por délar en 1954
en acuerdo con el FmI.

El gobierno de Avila Camacho, aunque mantuvo una retérica revolucionaria,
en realidad se alejé de sus principios. Su politica econémica se basé en la expor-
tacion de productos primarios agricolasy minerales, estos Gltimos destinados en
su mayoria para la produccién de armamento militar (Ciesas, 2013); esto favore-
ci6 laimportacién de bienes de capital que, aunados al endeudamiento interna-
cional y local, fomentd el desarrollo industrial; la naciente élite empresarial fue
beneficiada con incentivos fiscales, un desmedido proteccionismoy un mercado
interno cautivo. Sin embargo, ‘cuellos de botella’, debido a la incapacidad pro-
ductiva para responder a la creciente demanda, dieron lugar a procesos inflacio-
narios. A suvez, la obra piblica, fomentada para favorecer a la industria, generd
una brecha entre los ingresos y egresos fiscales originando un creciente déficit
publico (10.0 millones de pesos acumulados en el sexenio); el incremento en los
ingresos a causa de la inflacion fue insuficiente para cerrar dicha brecha.

Unareforma fiscal fue imposible de implementar debido a la oposicién empre-
sarial aincrementos en los impuestos y un mayor control a su evasion impositiva;
la decision politica fue recurrir a tres soluciones erréneas, pero politicamente co-
rrectas: mayor endeudamiento, una politica monetaria expansiva y el manteni-
miento de la tasa de cambio fija.

La primera fue de facil implementacion debido a la ausencia en ese entonces
de autonomia de la banca central; la segunda fue igualmente facil de implemen-
tar mediante la emisién monetaria fiduciaria (sin respaldo) que crea la ilusion
de liquidez y a su vez reprime los salarios; finalmente, la paridad fija, a pesar de
insostenible, crea la ilusién de estabilidad econémica y favorece la generacion
de utilidades de los grupos industriales. Por Gltimo, cabe destacar que la politica
econémica del presidente Avila Camacho se desenvolvié bajo las presiones de
un largo proceso politico en el que se consolidd el PRI en enero de 1946. Trans-
formacién que dio lugar a un velado alejamiento (hacia el centro derecha) de las
bases politicas econdmicas e ideoldgicas consolidadas bajo la administraciéon de
Lazaro Cardenas.

El PrI pasé de ser un partido de masas, incluyente, a otro rigido y de alian-
zas con las cipulas empresariales, laborales y de organizaciones populares. Esto
le convirtié en un partido con practicamente total control de la legislacion, las
elecciones y la burocracia a tal punto que, por sus afos en el poder, se le ha re-
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conocido como autoritario y una dictadura perfecta, caracteristicas de las que se
aproveché Avila Camacho mientras el partido se consolidaba.™ El piB crecié en
promedio 6.13 %, pero el déficit acumulado de la balanza comercial ascendi6 a
259.46 millones de délaresy el déficit pablico a10.0 millones de délares (Institu-
to Nacional de Estadistica y Geografia [INEGI], 2010).

Ya con el PRI en absoluto poder del gobierno de México siguieron los sexenios
de Miguel Aleman Valdés, Adolfo Ruiz Cortines, Adolfo L6pez Mateos, y Gustavo
Diaz Ordaz (véanse periodos en el cuadro1) (Villafana, 2000; Prieto, 2013). Su po-
litica econémica fue incuestionable; la iniciativa privada solo podia criticar soto
vocey la clase obrera igualmente, bajo rigidos liderazgos cooptados con grandes
prebendas, en tanto que la prensa podia dar noticias solo a media luz, cohibida
por una autocensura, fuertes amenazas implicitas y pactos con y pagados por el
gobierno. Con el final de la Segunda Guerra Mundial se afianza un mal concebido
modelo de sustitucién de importaciones caracterizado por importantes omisio-
nes.” En todo el proceso sustitutivo se mantuvo una industrializacién dominada
por la inversion de empresas multinacionales, las cuales ante un mercado cauti-
VO se rezagaron en innovacion tecnolégica y competitividad. La falta de genera-
cién de recursos, debido a la limitada exportacion, generd crecientes déficitde la
cuenta publicay de la cuenta corriente cuyos dafios se minimizaron reprimiendo
los precios y salarios, racionando el crédito y manteniendo el tipo de cambio fijo.
Después de la devaluacién, que tuvo lugar a mediados del sexenio de Aleman
Valdés, la tasa permanecié fija hasta septiembre de 1976.

La tasa promedio de depreciacion del peso durante el sexenio de Aleman Val-
dés fue de 5.76 %, en pesos de 2008; durante el gobierno de Ruiz Cortines fue
de 6.94% y durante el gobierno de Lopez Mareos de 6.47%. No obstante, estos
gobiernos registraron crecientes déficit acumulados en el sector externo; en la
balanza comercial, -383.02 md con Aleman Valdés, en tanto que los déficit de
la cuenta corriente de Ruiz Cortines y Lopez Mateos, ascendieron a -1571.80 y
-1915.90 md, respectivamente (INEGI, 2010).

14 Meyer (2013) lo calificé como el autoritarismo mas exitoso del mundo en el siglo xx; Vargas
(1990), identificando la permanencia en el poder del rri, lo calificd como «una dictadura per-
fecta».

15 Falta de desarrollo de una propia tecnologia, dependiendo de las importaciones de capitaly la
inversion extranjera, no se impulsaron las exportaciones, no se fomentd y modernizo la educa-
ciony, finalmente, no se combatio la pobreza y la desigualdad.
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Con los gobiernos de Gustavo Diaz Ordaz y Luis Echeverria Alvarez comienza
la decadencia del PRIy su largo atrincheramiento y defensa por permanecer en
el poder. El sexenio de Diaz Ordaz dio continuidad a la modernizacién de México
bajo las lineas y parametros restrictivos del desarrollo estabilizador. Diaz Ordaz
no atendia criticas a sus politicas y decisiones.’ A las empresas nacionales y ex-
tranjeras favoreci6 con crecientes créditos, eliminacion y quitas de impuestos, y
un control rigido sobre la clase trabajadora con la anuencia de las ctpulas sindi-
cales. Suautoritarismo crecié aparatosamente al punto de terminar en la matan-
za de grupos estudiantiles el 2 de octubre de 1968; en la memoria colectiva de los
mexicanos su gobierno representa el lado mas oscuro de la posrevolucion (Loae-
za, 2005). De su politica cambiaria destaca el mantenimiento de la cotizacion del
peso con una creciente sobrevaluacion.

Durante los gobiernos de Diaz Ordaz y Echeverria Alvarez se mantuvo la coti-
zacion del peso en 12.50 por délar, mostrando obvios signos de sobrevaluacion.
El 1B continud creciendo significativamente (6.23% y 5.95%, respectivamente).
Empero, el modelo sustitutivo mostraba claros signos de agotamiento, particu-
larmente por el déficit del sector externo y la excesiva intervencién del Estado en
la economia. Los déficits en la cuenta corriente ascendieron durante esos gobier-
nos a -4,195.5 y —14,815 millones de dédlares, respectivamente; la moneda estaba
sobre-apreciada dando lugar a altos costos para los consumidores y empresas, lo
que produjo grandes insatisfacciones. La moneda fue finalmente devaluada en
septiembre de1976 y el precio del peso se ajustd a alrededor de 20 pesos por ddlar.

De esta manera, hacia 1970 la fragilidad del patrén estabilizador era evidente
obligando a Echeverria Alvarez, arrogantemente, a sustituirlo con el modelo de
«desarrollo compartido» con el cual, mas bien, se increment? la fragilidad eco-
némicay desigualdades sociales. En lo econémico, reemplazé a la industrializa-
cién con la produccién y exportacién petroleray un creciente déficit de la cuenta
corriente (13,661 md) y la emision de papel moneda como ejes del desarrollo,
lo que complement6 con una creciente deuda externa y déficit de la balanza de
pagos. La deuda externa bruta ascendi6 de 4262.80 a19 600.20 md.

Se pas6 de un patrén de un endeudamiento relativamente bajo y manejable,
primordialmente contraido con entidades financieras internacionales, a un en-
deudamiento bancarizado, otorgado por grandes alianzas de bancos internacio-

6 Apreciacion del autor, a partir de las ideas leidas en Krauze (1997).

Denarius, nim. 42 219



Edgar Ortiz « Miriam Sosa « Alejandra Cabello

nales (Green,1981). Ala creciente oposicion politica respondié conladenominada
«guerra sucia» caracterizada por miles de muertes y desapariciones de lideres de
izquierda. Mas importante aln, ante la ahogante intervencién del Estado en la
economia y la creciente inestabilidad econémica, se produjo una confrontacién
entre el Estadoy lainiciativa privada (Green, 1981); primero, se suspendié la prac-
tica de las consultas del gobierno con las cipulas empresariales antes de tomar
decisiones econémicas que podrian afectar los intereses de los empresarios; fi-
nalmente, en 1973, ces6 el tradicional acuerdo sobre sus espacios de ejercicio y
toma de decisiones entre estos sectores, rompimiento que puede atribuirse al
exagerado populismo de Echeverria Alvarezy la excesiva intervencion del Estado
en la economia (Alba, 2005), fundamentada en un desmedido gasto publico y
endeudamiento externo, la compra de empresas en quiebra, so pretexto de sal-
var al empleo, y el financiamiento de los programas de gobierno basandose en
el endeudamiento y la emisién de papel moneda que, a la postre, propiciaron
altas tasas de inflacién de dos digitos creando un alto clima de desconfianza e
incertidumbre. Asi, la estrategia monetaria conllevé finalmente a la devaluacion
del peso, cercana a 20 pesos por délar. Todo esto tuvo lugar en medio de una crisis
mundial de liquidez que conllevé al fin del Acuerdo de Bretton Woodsy a la crisis
petrolera derivada de la Guerra de Yom Kippur.

El presidente Lopez Portillo asumié el poder bajo tales condiciones. En diciem-
bre de 1977 sign6 un Convenio con el FM1 como parte de un crédito de rescate pro-
veniente del Fondo de Facilidad Ampliada. Este convenio obligaba al gobierno a
seguir severas medidas de ajuste durante tres afios, entre ellas control de los sa-
larios, control de la inflacién, control del presupuesto publico, propiciar un equi-
librio externo y en general un achicamiento del Estado y su intervencién en la
economia a fin de fomentar estabilidad econémicay cambiaria. Estos ajustes so-
lo duraron un afio debido a los altos ingresos provenientes de las exportaciones
petroleras. Segln su gobierno, México, para fomentar su desarrollo, no estaba ya
limitado por una falta de recursos, gracias a la disponibilidad de un recurso eco-
némico y estratégico: el petréleo y sus exportaciones. Ahora el problema de Mé-
xico era «administrar la riqueza» (Meyer, 2005). Esto fue un diagnéstico fallido;
lariqueza petrolera fue insuficiente ante el desplome y volatilidad de los precios
del petréleo derivados de su excesiva producciéon mundial. Con un triunfalismo
desmedido, se recurrié al endeudamiento externo. Paso al vacio; la deuda exter-
na publicaascendid a 58 874.2 millones de délares hacia el fin del sexenio (90 000
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md publica y privada), contratada primordialmente a corto plazo ” con crecien-
tes tasas de interés internacionales. En 19811982 las tasas de interés bancarias,
deflactadas con un indice de precios del comercio internacional, ascendieron a
20 % en términos reales, con ajustes diarios que afectaron tanto saldos acumula-
dos como gran parte de nuevas contrataciones (Ffrench y Devlin, 1993).

Por su parte, el precio de referencia del crudo, que en 1978 lindaba en 45 d6-
lares por barril, descendi6 a 40.60 délares en 1980 y a 34.26 ddlares a fines de
1981. Aunque la pérdida de divisas petroleras fue de 1283 millones de délares, el
gobierno no devalué el tipo de cambio y suplié la deficiencia con crédito externo,
creando por su parte gran incertidumbre, generando una creciente fuga de capi-
tales estimada en 20 000 md a lo que el presidente respondié que defenderia al
peso «como un perro», declaracion ftil buscando detener la fuga de capitales,
pero in(til, pues la inminente devaluacién tuvo lugar en febrero de 1982 incre-
mentandose la paridad a 44.64 pesos/délar. Ajuste que fue insuficiente porque
las reservas internacionales descendieron a 280 millones de délares, mientras
que las obligaciones del servicio de la deuda ascendian a 400 millones de ddla-
res. Ante la imposibilidad de cumplir con sus obligaciones internacionales, Mé-
xico declaré que no podia cumplir con las fechas de vencimiento de los pagos y
anuncié unilateralmente una moratoria de 90 dias, solicitando al mismo tiempo
una renegociacion de los plazos de pago y nuevos créditos, a fin de cumplir con
sus obligaciones. En agosto 6 entr6 en vigor un sistema de cambios dual, pocos
dias después se nacionaliz6 la banca, hecho presentado como un acto naciona-
lista por Lopez Portillo.

El sistema dual comprendia un tipo de cambio de 49.13 pesos por délar con un
desliz de 4 centavos diarios, excepto sabados y domingos, aplicado para la im-
portacion de alimentos e insumos destinados a la produccion; el tipo de cambio
general se cotizd a 70 pesos por ddlar. Ese afio (1982), la economia terminé con un
déficit piblico de 18 % y una hiperinflacién de 98 %. Previo a estos extremos, la
oposicion a las medidas gubernamentales fue creciente.

El conflicto con los empresarios se habia mitigado, gracias a los altos ingre-
sos generados por las exportaciones petroleras; empero, retomé nuevos matices
solicitando la iniciativa privada menos intervencion y mas espacios para si ante

17 Se habla de corto plazo, cuando es menor a 12 meses el periodo. Lo anterior es consistente
con lo senalado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados
(cepr, 2016).
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los cambios que se gestaban a escala mundial; por otro lado, cierta apertura del
sector bancario nacional y representantes de instituciones financieras de bancos
internacionales crearon nuevas fricciones entre el gobierno y este sector que in-
termedié muchas salidas de capitales y especulé con el tipo de cambio, termi-
né incluso agotando sus propias reservas (Tello, 1983). La nacionalizacién de la
banca, entonces, fue en realidad un rescate a su quiebra técnica a la que se llegd
especulando con el peso propiciando su devaluacién (Ruiz, 1985).

Miguel de la Madrid Hurtado asumié la Presidencia el 1 de diciembre de 1983.
Inmediatamente, decret6 la desnacionalizaciéon las empresas productivas, per-
tenecientes a la banca estatizada, y del tipo de cambio preferencial. Los afios
siguientes fueron de gran inestabilidad. El esquema de un desarrollo sustituti-
vo agotado fue reemplazado por un modelo econémico orientado al mercado.
Durante el gobierno de Miguel de la Madrid, México ingreso al GATT, se achicd y
comenzo la privatizacién del sector paraestatal de la economia. Estas acciones se
dieron aplicando un tipo cambio controlado, asi como un tipo de cambio espe-
cial, este ltimo, favoreciendo a las empresas permanecié en 70 pesos por ddlar;
el peso libre se incrementd de 150 a 229 pesos por délar, 15.3 veces mas que al
inicio del sexenio.®

Aunque el propésito de estos cambios era convertir a México en una economia
competitiva y con mayores posibilidades de crecimiento, coyunturalmente los
resultados fueron negativos. La acelerada apertura comercial afecté a muchas
empresas nacionales y multinacionales, bajas en competitividad resultante del
alto proteccionismo del que se beneficiaron por décadas; igualmente, miles de
medianas, pequefias y microempresas quebraron, iniciando procesos de desin-
dustrializacion y desequilibrios en la balanza comercial, sumandose al déficit
de la cuenta corriente debido al alto servicio de la deuda. En consecuencia, la
oposicion al gobierno se incrementd en la iniciativa privada. Politicamente, para
impedir la quiebra de muchas empresas y disminuir sus criticas en 1983, cred el
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) para facilitar cré-
ditosy descuentos al endeudamiento internacional de las empresas.”

8 En ambos casos fijados por el gobierno, el tipo de cambio controlado se fijé inicialmente en
91.10 pesos con un desliz de 14 centavos diarios; el tipo de cambio fijo se ubico en 70 pesos,
pero desde el 22 de septiembre de 1983 se aplicd un desliz de 13 centavos por dia.

19 El fideicomiso vendia délares a las empresas al tipo de cambio vigente, para sus pagos que
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Por su parte, la austeridad de las politicas econémicas provocd mayores niveles
de desempleo, pobreza y desigualdad social causando gran insatisfaccién y dis-
gusto entre la poblacién. Finalmente, el gobierno y su partido en el poder igno-
raron la necesidad de una apertura politica. Al interior del partido crecieron las
discrepancias, lo que se consolidé en la «corriente democratica.

Ante la lenta reaccién del gobierno por el terremoto de 1985, la solidaridad del
pueblo no se hizo esperar. De la Madrid prohibid la participacion del Ejército en
las labores de rescate y rechazé la ayuda internacional; aunque pronto rectificé
estas decisiones, el costo politico fue muy alto para el partido en el poder. Las
mdltiples manifestaciones de oposicién se consolidaron en el Frente Democra-
tico Nacional que postulé a Cuauhtémoc Cardenas, hijo de Lazaro Cardenas, a la
Presidencia de la reptblica.

Analistas politicos afirman que Cardenas gand las elecciones, pero que un
fraude orquestado desde el poder Ejecutivo dio por vencedor a Carlos Salinas de
Gortari apoyandose en una «caida del sistema» del conteo de las elecciones. La
tambaleante politica y decadentes alianzas tradicionales determinaron que el
sexenio de De la Madrid terminara con una hiperinflacién, sobre todo en 1984 y
1985, de 105.75% y 150.7 %, respectivamente, pero con un superavit en la cuenta
corriente de 13 384.326 millones de délares y un déficit fiscal acumulado de 46
1590.9 millones de pesos. Para mitigar los retrocesos econémicos y politicos, De
la Madrid suscribi6 con representantes de la iniciativa privaday de los trabajado-
res en diciembre de 1987 el Pacto de Solidaridad Econdémica, en un intento para
controlar lainflaciény propiciar la estabilidad econémica.

Salinas de Gortari asumié la Presidencia carente de legitimidad. Sin embar-
go, logrd acentuar el liberalismo econémico apoyandose en una politica salarial
represiva, venta de empresas paraestatales, privatizacion de la banca nacionali-
zada, reduccién de impuestos, control de la inflacién, exitosa renegociacién de
la deuda externa, cierta estabilidad cambiaria, recurriendo a la eliminacién de
tres ceros de su cotizacion, y la negociacion del Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidosy Canada.

El contexto politico que permitié a Salinas de Gortari proponer e impulsar di-
chas acciones fue la firma de «pactos politicos» concertados entre el gobierno,

requerian mas adelante, a cotizaciones esperadas mas altas reduciendo asi la incertidumbre
cambiaria; el fideicomiso absorbié pasivos por 12 000 millones de délares mediante garantias
del Banco de México.
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iniciativa privada, trabajadores y campesinos, contemplando mantener, como
parte de las politicas econdmicas, un tipo de cambio realista sin que se incremen-
taran los salarios y los aumentos de precios no fueran tan elevados. La politica
cambiaria especificé a principios de 1994 un régimen con una banda de flotacién
cambiaria cuyo techo se ampliaria diariamente por cuatro diezmilésimas del
nuevo peso, pero que al fin del afio ya estaba rebasado.

La economia recuperaba el crecimiento, con cierta estabilidad econémica, de-
bido al control de lainflaciény la estabilidad cambiaria del nuevo peso dentro de
la banda de flotacion. Las expectativas sobre el TLC forjaron un entorno de opti-
mismoy desafortunadamente de triunfalismo en el gobierno federal. Sin embar-
go, lafaltade apertura democratica, creciente pobrezay desigualdad econémica,
provocaron una marcada violencia contra la oposicién y desconfianza entre los
inversionistas generando una significativa fuga de capitales, en tanto que en
Chiapas se levanté un foco revolucionario, bajo el comando del Ejército Zapatista
de Liberacién Nacional (EzLN). Dicha rebelion evidencié los grandes problemas
de pobrezay desigualdad y, en general, la exclusién de las comunidades rurales
del desarrollo nacional.

Pese al optimismo del gobierno, la violencia politica se incrementé. Dos mag-
nicidios remataron la inestabilidad politica del pais: el asesinato en marzo de
1994 de Luis Donaldo Colosio, candidato del pria la Presidencia de la reptblica, y
el asesinato en septiembre del mismo ano de José Francisco Ruiz Massieu, secre-
tario general de Comité Ejecutivo Nacional del pr1.%°

Todos estos hechos fijaron el escenario para que México se hundiera en la peor
crisis econémica de su historia. Tras el asesinato de Colosio, Ernesto Zedillo fue
nominado como candidato a la Presidencia por el PRrI; gand las elecciones bajo
un complejo y desolador panorama politico. La evidencia favorable tempranera
se transformé en una debacle econémica.

Hacia fines de 1994 tuvo lugar una fuga de capitales creciente, depreciacién
del pesoy un acelerado decremento de las reservas internacionales. La apertura
econémica, con acelerado énfasis en la produccion para la exportacion, descui-
dando el mercado interno, dio lugar a un severo déficit acumulado de la cuenta
corriente, calculado en -105 418.64 millones de délares.

20 Muchas hipétesis se han avanzado sobre dichos asesinatos, muchas de ellas inculpando al
mismo presidente Salinas o miembros del partido en el poder.
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La inestabilidad politica y econdmica causé una dinamica especulativa cam-
biaria que propicié un altay acelerada fuga de capitales «golondrinos» que, prac-
ticamente, vacio las reservas internacionales; el total de los valores de mercado
capitalizados en el mercado ascendia a 229.0 mmd, en tanto que las reservas
iniciales de 25 coo millones de délares colapsaron a 5000 millones de délares.

Este escenario de inestabilidad e incertidumbre fue factor determinante para
que el 19 de diciembre de 1994 el Banco de México determinara la libre flotacién
del peso. Se intentd volver al sistema anterior con una banda mas amplia, pero
no se tuvo éxito, de tal manera que, desde el 22 de diciembre de dicho afo al
presente, el peso mexicano fluctto libremente (con una «administracion sucia»).
Esto desembocé en la crisis del peso, identificada como «error de diciembre» por
parte de Salinas de Gortari para atribuir la crisis al entrante gobierno de Zedillo.
El peso, ya cotizado en nuevos pesos, se deprecid de 3.53, ajustandose a 5.32 a
fines de afno: la depreciacién continud durante 1995, cambiando la cotizacién de
enero a diciembre de 7.64 a 9.57 nuevos pesos por délar. En el mismo afo, el pPiB
disminuyé 6.0 %, seguido por una recuperacién irregular, promediando 3.67 %
(2008=100%). Este desempenio irregular caracterizo el resto del sexenio de Ze-
dillo. Su gobierno acenttio el modelo exportador neoliberal de la economia. Ze-
dillo privatizo sectores estratégicos de la economia, entre ellos puertos, minas,
electricidad, gas doméstico y aeropuertos, y favorecié a las empresas multina-
cionales.” Finalmente, es necesario recalcar que durante el gobierno de Zedillo
se instrumento la politica monetaria de metas de inflacién, primero implicitay
explicitamente desde 1999 conforme a la Regla de Taylor.?2 Sin embargo, en una
economia abierta como la mexicana, en la practica, el tipo de cambio pierde su
efectividad; las intervenciones directas solo son vélidas a corto plazo, para que,

21 A estos hechos econdmicos debe anadirse el silencio y las violaciones a los derechos huma-
nos, como la matanza de campesinos en Aguas Blancas en 1995 por elementos de la policia de
Guerrero, y en 1997 de 45 campesinos en Acteal, Oaxaca, por grupos paramilitares (Rodriguez
y Gonzalez, 2017).

22 La Regla de Taylor es una propuesta econdmica para el establecimiento de las tasas de in-
terés, para ayudar a estabilizar la produccién alrededor de un objetivo y estabilizar la inflacién
(Herrou, 2003). La herramienta clave para la instrumentacién de dicha regla es la tasa de interés
nominal de corto plazo, la cual sube/baja, dependiendo si el rig real y la inflacion exceden/estan
por debajo de su objetivo, logrando que la demanda agregada disminuya/aumente (Nisperuza
y Pradere, 2011).
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al controlar las expectativas, se reduzca el efecto traspaso del tipo de cambio a
los precios. De esta manera, las tasas de interés quedan a largo plazo como el
Gnico elemento de politica monetaria. Asi, realmente desde fines del sexenio de
Zedillo a la fecha los ajustes en la tasa de interés se han rezagado, en sincronia
con la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos, dando lugar a
un tipo de cambio sobrevaluado y muy volatil (Schwartz, Tijerina y Torre, 2002;
Perrotini, 2014)

A pesar de cierta apertura, la oposicion politica se acrecentd. El Partido Accién
Nacional (PAN), que ya habia ganado la gubernatura en Baja California en 1986,
en 1997 gano las elecciones en varios estados y alcanzé la mayoria en el Congre-
so, en tanto que el Partido de la Revolucion Democratica ascendi6 al poder en el
Distrito Federal, clima que favoreci6 para que las elecciones del afno 2000 fueran
mas abiertas y competidas. Vicente Fox Quesada fue entonces electo presidente
de México.

Dos acciones que permearon la politica econdmica de México, transcendien-
do de manera inequivoca a la politica cambiaria, fueron la disciplina fiscal y el
combate a la inflacién, como condiciones indispensables para impulsar el desa-
rrollo. Evitando el déficit fiscal, el gobierno de Fox trat6 de generar un clima de
estabilidad y mayor disponibilidad de los recursos para la inversion; se estimaba
que los déficits reduceny encarecen los recursos para la inversién en un efecto de
desplazamiento. Esto es, la disciplina fiscal contribuye a crear un clima de estabi-
lidad, bajas tasas de interés y menor riesgo, favoreciendo asi la inversion privada
nacional y extranjera.

El control de lainflacion fue exitoso (29.8 % acumulado, 4.97 promedio anual),
al igual que el presupuesto publico, que arrojé un saldo favorable durante el se-
xenio. No obstante, el control de la inflacion se logré acentuando el déficit acu-
mulado de la cuenta corriente (-64 553.12 mmd) y, sobre todo, sacrificando el piB,
cuyo crecimiento en promedio fue de 2.13% anualmente. El tipo de cambio se
deprecié de 9.17 210.88 pesos por délar ya acusando cierta sobrevaluacion.

A la Presidencia, el siguiente sexenio, ascendié Felipe Calderén, también
miembro del PAN, en las elecciones mas cuestionadas de la transicién democrati-
ca de México. La oposicion encabezada por Andrés Lépez Obrador ha cuestionado
permanentemente los resultados y recuentos que hubo al respecto. Su Presiden-
cia, mas que de logros, puede caracterizarse como de fracasos, aunque en gran
medida imbuidos por tendencias internacionales desfavorables, incluyendo la
Gran Recesidn de 2007—2009. Ademas, en su periodo influyd sobremanera la in-
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seguridad interna resultante de la «guerra contra el narcotrafico» impulsada por
las alianzas con Estados Unidos y la resultante guerra entre diferentes carteles
de la droga. Ante tal panorama, el PIB se desplomd 6.1% en el afio 2000 en tér-
minos nominalesy 4.7 % con base de 2008. El peso se desvaloriz6 de10.9a12.99
pesos/USD; en tanto que el déficit acumulado de la balanza comercial ascendié
a-87834.71 md inflacion de 28.5% acumulado, 4.75 % en promedio anual. Final-
mente, después de tres sexenios con saldos positivos, el déficit presupuestario
ascendio a -2,410,737.10 mp. Respecto al precié tedrico (PpP), la sobrevaluacion
del peso mexicano, respecto al délar estadounidense, rondaba alrededor entre
24.99% en 2011y 19.66 % en 2012 (Pérez, 2013).

Enrique Pena Nieto asciende al poder en 2012. Su gobierno puede ser caracte-
rizado como el gobierno del «Pacto por México» y sensibles reformas estructura-
les. A diferencia de los pactos signados durante el gobierno de Salinas de Gortari
que incluyeron al gobierno, iniciativa privada, obreros y campesinos, esta vez fue
un pacto que inclufa a los tres partidos politicos mas importantes: PRI, PAN y PRD.
La mayoria que estos representaban en el Congreso permitieron que el ejecutivo
federal propusiera ante el Congreso importantes e histéricas reformas estructu-
rales; en lo econdmico, caben destacar las reformas Laboral, Financiera, Energé-
tica, Telecomunicaciones y en Materia de Competencia.

Con estas reformas, el gobierno alcanzé gran prestigio internacional; a esca-
la local, mas bien, la capacidad del gobierno para inducir el cambio se ha opa-
cado por la corrupcién cada vez mas reconocida, el estancamiento econémico y
volatilidad de los mercados y la falta de seguridad de la poblacién. A lo ante-
rior debe sumarse el desfavorable clima econémico internacional. Asi, durante
los primeros afios del gobierno de Pefa Nieto el PiB ha crecido solamente 2.9%
anualmente en promedio; el déficit acumulado de la cuenta corriente asciende
a -153 552.32 mmd (el mayor de toda la historia), y el déficit presupuestario es
de -12 529,081.8mmp. Por su parte, la continua aplicacion de la Regla de Taylor
ha causado la mayor depreciacién y volatilidad del peso de las Gltimas décadas

23 Entre muchos hechos cotidianos, destaca la desaparicion de 43 estudiantes norma-
listas en Ayotzinapa; a diferencia de hechos similares que anteriormente cayeron en el olvido,
esta desaparicion, posiblemente una masacre, ha dado lugar a continuas protestas en busca
de la verdad y la justicia, minando la credibilidad del gobierno. A estos hechos debe anadirse
la presencia del narcotrafico que, en momentos, ha creado un gobierno fallido en ciertas areas
del pais.
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cambiando suvalorde13.08 a20.23 pesos por délar de enero de 2012 a diciembre
de 2018, respectivamente.

CUADRO 1. EVOLUCION DE DATOS DE LA BALANZA CORRIENTE
BALANCE PUBLICO Y TIPO DE CAMBIO (1934-2018)

% de Cuenta corr  Déficit Publico

, , Cotizacion cambio  (MillsUSD)  (Mills $MX)

Presidente Periodo — A Dovaluacion
Inicio Fin periodo Acumulado Acumulado

Lazaro Cardenas del .
Rio 1934-1940 3.60E-03 4.20E-03 16.7 284.00 -8.00
Manuel Avila Camacho ~ 1940-1946 4.80E-03 6.70E-03 39.6 -259.00* -10.00
Miguel Aleman Valdés 1946-1952 6.70E-03 8.70E-03 29.9 -383.02* 1020.00
Adolfo Ruiz Cortines 1952-1958 0.01 0.01 43.7 -1571.80 1398.00
Adolfo Lopez Mateos 1958-1964 0.01 0.01 0.0 -1915.90 2.00
Gustavo Diaz Ordaz 1964-1970 0.01 0.01 0.0 -4195.40 4321.00
Luis Echeverria Alvarez ~ 1970-1976 0.01 0.01 0.0 -14815.30 0.00
José Lopez Portillo 1976-1982 0.02 0.07 229.4 -46089.34 -13661.50
Miguel de la Madrid 1982-1988 0.07 2.30 3178.6 11332.30 -461590.90
Carlos Salinas 1988-1994 2.30 3.44 49.8 -105418.64 524572.60
Ernesto Zedillo 1994-2000 3.44 9.42 173.9 -60494.43 1007826.70
Vicente Fox 2000-2006 9.41 11.00 16.8 -64553.12 2787744.60
Felipe Calderon 2006-2012 10.96 12.93 18.0 -87384.71 -2410737.10
Enrique Pefia 2012-2018 12.93 20.35 57.4 -153552.32 -12529081.8

* Déficit de la balanza comercial.
Datos obtenidos de: 1934-1976 neal, «Estadisticas histéricas de México», y 1976-2018 Banco
de México.

4. Regimenes cambiarios 1936-2018

Recurriendo al cuadro 2, en 1936 se adoptd una paridad fija de 3.60 pesos por
délar que no pudo ser sostenida por problemas derivados de la indemnizacién
a las compainias petroleras y fuga de capitales, debido a la nacionalizacién de la
industria petrolera. La nueva paridad se ajust6 después de algunas depreciaciones
en 4.85USD, cotizacién con la cual, México ingresé al FmI. Esta paridad permanecié
valida por siete afios y después de dos anos de ajustes la paridad se ajusté, ya en
comun acuerdo, con el FMI en 8.65 $/USD, paridad que permanecid por cuatro
anosy, luego de algunos ajustes con participacion del mercado, en1954 la paridad
se ajustd a 12.50 pesos por délar, paridad fija que prevalecié hasta 1976 como se
destaca en el cuadro 2.
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Desde entonces, varios regimenes cambiarios han sido adoptados: flotacién
controlada, correspondiendo su totalidad al gobierno de Lopez Portillo; al fin de
susexenio surgi6 la crisis de la deuda externay se adoptd, primero, un sistema de
cambios mdltiple (con tres cotizaciones) y posteriormente un sistema de cam-
bios controlado (también con tres cotizaciones); inmediatamente después, al
inicio del sexenio de De la Madrid Hurtado se adopt6 un sistema de cambios con
tres tasas de cambio mas altas que la anteriores.

Desde agosto de 1985, con el gobierno de De la Madrid comienza la experien-
cia cambiaria con tasas flotantes parcialmente determinadas por el mercado:
flotacion libre de acuerdo al mercado, conviviendo con tipo de cambio controla-
do (de cotizaciéon mas baja). La crisis que se estaba forjando, debido al creciente
déficit de la cuenta corriente, trat6 de prevenirse al final del sexenio de Salinas
de Gortari adoptando un régimen de bandas cambiarias con desliz controlado
que no pudo ser sostenido dando lugar, finalmente, a la crisis del peso mexicano
y finalmente a la adopcién del régimen de libre cambio desde comienzo del go-
bierno de Zedillo al presente.

CUADRO 2. RESUMEN DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO A PARTIR DE 1954

Cotizaciones

Fecha Régimen Tipos de Cambio Inicio Fin

19 de abril 1954- . .. ,

1de agosto de 1976 Paridad fija Fijo $12.50 $12.50
1 de septiembre de 1976- Sistema de flota- Operaciones en billetes/

5 de agosto de 1982 cion controlada documentos $20.50 $48.79

$75.33 $104.00

6 de agosto de 1982— Sistema cambiario  General Preferencial*
e . $49.13 $49.81
- Kk
31 de agosto de 1982 multiple «Mex-délar» $69.50 $69.50
1 de septiembre de 1982— Control generaliza- $50.00 $70.00

19 de diciembre de 1982 do de cambios Preferencial Ordinario $70.00 $70.00

$95.05 $281.34
Control de cambios  Controlado Especial Libre ~ $70.00 $281.51
$149.25 $344.50

Controlado de equilibrio $282.30 $3,073.00

20 de diciembre de 1982—-
4 de agosto de 1985

5 de agosto de 1985- Flotacion regulada

10 de noviembre de 1991 Libre $344.50 $3,068.90
. Bandas cambiarias

11 de noviembre de 1991- :

10 de noviembre de 1991 lcaodnodesllz contro- «FIX» $3074.03 N$3.9970

22dediciembre de 1994~ 4 o fotacion «FIX» N$ 4.8875 N$20.62

30 de diciembre 2016

*El tipo de cambio era el mismo para la compray para la venta.

**Solo se cotizaba al tipo de cambio especificado. Unicamente estuvo vigente del 19 al 31 de agosto de
1982.

$= «viejos pesos», N$= «nuevos pesos»

Fuente: Banco de México (2009), «Regimenes cambiarios en México a partir de 1954». Trabajo
de investigacion.
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5. Conclusion

La presente investigacion analiza los diversos factores que inciden en la deter-
minacién del tipo de cambio; desde una perspectiva de politica econémica, se
puede concluir que, histéricamente, detras de la gestion de la politica cambiaria,
se encuentran acuerdos politicos y econdmicos que se inclinan a favorecer a
cierto(s) sector(es). En las Gltimas tres décadas, la determinacién de la politica
cambiaria se ha determinado en funcién de recomendaciones de organismos
internacionalesy de los grandes capitales financierosy productivos, los cuales han
sugerido privilegiar la flexibilidad; sin embargo, la experiencia ha demostrado
que dicha flexibilidad no ha brindado la estabilidad esperada. En particular, la
politica cambiaria mexicana se ha caracterizado por darespecial impulso al sector
exportador, a partirde la depreciacién moneda en perjuicio de la mayor partede la
poblacién, via represion de los salarios; mientras que, paralelamente, se ha buscado
mantener cierta estabilidad de la moneda a fin de atraer capitales financieros y
asegurar su permanencia.

Igualmente, la determinacién de la politica cambiaria se ha visto restringida
a partir del intervencionismo estatal. Ante la falta de una politica econémica in-
tegral y efectiva de largo plazo que promueva el crecimiento y desarrollo eco-
némicos basados en una fuerte estructura institucional, desarrollo educativo e
innovacion tecnoldgica que, a la vez, incidan en la generacién de valor agregado,
incremento en la productividad y en la competitividad, dejando de lado las me-
didas reactivas de corto plazo.

El presente trabajo realiza importantes contribuciones teéricas sobre el anali-
sis de la politica cambiaria mexicana, desde una perspectiva critica en términos
de economia politica. La importancia del estudio subyace en develar aspectos de
diversa indole que se encuentran inmersos en la determinacion del precio de la
moneda, el cual, finalmente, impacta en el bienestar de la mayoria de la pobla-
cién mexicana, perpetuando condiciones de desigualdad y vulnerabilidad eco-
noémicas.

La agenda de futuros estudios incluye analisis de la economia politica de los
ciclos econémicos en América Latina y estudios comparativos de la politica del
tipo de cambio.

230 Departamento de Economia, UAM-Iztapalapa



Riesgo e incertidumbre del peso mexicano a largo plazo (1934-2018)
— testimonio sobre 14 sexenios —

Referencias bibliograficas

Aguirre, B. (2017). Termémetro de la Economia Mexicana, Indicadores Histéricos
1935-2016. <http://www.mexicomaxico.org/Voto/termo.htm>.

Ahmad, R. (2008). «Governance, social accountability and the civil soci-
ety».JOAAG, 3(1),10—21. <https://controlatugobierno.com/archivos/bibliografia/
ahmad.pdf>.

Alba, C. (2005). «Las relaciones entre los empresarios y el Estado». En |. Bizberg, L.
Meyer. Una historia contemporanea de México. Tomo 2. México, 157—224.

Aparicio, A. (2011). «Series estadisticas de |la economia mexicana en el sigloxx». Eco-
nomia Informa, (369), 63—85. <http://www.economia.unam.mx/publicaciones/
econinforma/369/06abrahamapariciocabrera.pdf>.

Berganza,].,y Broto, C. (2011). «Metas de inflacidn, intervencionesy volatilidad del
tipo de cambio en economias emergentes». Boletin Econdmico. Banco de Espafia,
enero de 2011, 135-149. <https://repositorio.bde.es/handle/123456789/5441>.

Blomberg, S., Frieden, ]. y Stein, E. (2005). «Sustaining fixed rates: the political
economy of currency pegs in Latin America». Journal of Applied Economics, 8(2),
203-225. <https://scholar.harvard.edu/files/jfrieden/files/jae.pdf>.

Broz,].y Frieden,]. (2001). «The political economy of international monetary rela-
tions». Annual Review of Political Science, 4(1), 317—343. <https://doi.org/10.1146/
annurev.polisci.4.1.317>.

Buffie, C.y Krause, A. (1989). «<From Stabilizing Development to the Debt Crisis».
EnSachs,]. D., ed. Developing Country Debt and the World Economy. University of
Chicago Press. EE. UU., 141168

Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la Cimara de Diputados, CEPF
(2016). «Andlisis y evolucién de la deuda pablica». <https://www.cefp.gob.mx/
publicaciones/nota/2016/junio/notacefpo122016.pdf>.

Ciesas,]. (2013). «El sexenio de Manuel Avila Camacho: una mirada desde la oposicién
conservadora e izquierdista.» Historia del Presente, (22), 9—24. <https://dialnet.
unirioja.es/servlet/articulo’codigo=4575194>.

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe, Cepal (2014). Cambio es-
tructural para la igualdad: una vision integrada del desarrollo. <http://hdl.handle.
net/11362/3078>.

De Gregorio,]. (2011). «<Acumulacion de reservas internacionales en economias emer-
gentes». Cuadernos de Economia, 30(55), 77—-89. <http://www.scielo.org.co/scielo.
php?script=sci_arttext&pid=S0121-47722011000200004&Ing=en&tIng=es>.

Denarius, nim. 42 231



Edgar Ortiz « Miriam Sosa « Alejandra Cabello

Eichengreen, B., y Eichengreen, B. (2000). La globalizacion del capital: historia del
sistema monetario internacional. Espafia: Antoni Bosch Editor.

Ffrench, R., y Devlin, R. (1993). «Diez anos de la crisis de la deuda latinoameri-
cana.» Comercio Exterior, 43(1), 4-20. <http://revistas.bancomext.gob.mx/rce/
magazines/242/1/RCE1.pdf>.

Frenkel, R., y Rapetti, M. (2009). Flexibilidad cambiaria y acumulacion de reservas en
Ameérica Latina. Buenos Aires: AR, ITF.

Frieden,].y Stein, E. (2001). «The Political Economy of Exchange Rate Policy in Latin
America. An Analytical Overviews». The Currency Game. Exchange Rate Politics in
Latin America. Latin American Research Network.

Galindo, L.y Ros, ]. (2008). «Alternatives to Inflation Targeting in Mexico». Interna-
tional Review of Applied Economics, 22(2), 201-214. <https://www.networkideas.
org/feathm/oct2007/pdf/Galindo_Ros.pdf>.

Garcia, F. (2003). Las crisis recurrentes del peso mexicano: causas, efectos y posibles
soluciones. Tesis de Doctorado, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresa-
riales. Universitat de Barcelona. Espafa. <https://cdigital.uv.mx/bitstream/
handle/123456789/1326/tesis.pdf?sequence=1&isAllowed=y>.

Gaytan, R. (1990). Un siglo de devaluaciones del peso mexicano. México: Siglo Xx1.

Goedder, C. (2012). «Defensa del tipo de cambio flexible, segin Milton Friedmans.
Diario Exterior. Espana.

Goémez, M. (2006). «Los tipos de cambio fijos y la intervencién en los mercados de
divisas». ICE, Revista de Economia, (829),189—204. <http://diposit.ub.edu/dspace/
bitstream/2445/106618/1/524229.pdf >.

Green, R. (1981). Estado y banca transnacional en México. México: Centro de Estudios
Econémicos y Sociales del Tercer Mundo.

Herrou, A. (2003). «La Regla de Taylor para la tasa de Interés». Cuadernos de Econo-
mia, 40(121), 690—697. <http://dx.doi.org/10.4067/50717-68212003012100041>.

Huerta, H., y Chavez, M. (2003). «Tres modelos de politica econémica en México
durante los Gltimos sesenta afios». Andlisis econdmico, 18(37), 55—80. <https://
www.redalyc.org/pdf/413/41303703.pdf >.

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, INEGI (2010). Estadisticas Historicas
de México. 2 vols. México: INEGI:

Krauze, E. (1997). La presidencia imperial. Barcelona: Tusquets.

Larrain, F,y Parro, F. (2003). «;Importa la Opcién de Régimen Cambiario?: Evidencia
para Paises en Desarrollo». Cuadernos de Economia, 40(121), 635-645. <http://
dx.doi.org/10.4067/S0717-68212003012100035>.

232 Departamento de Economia, UAM-Iztapalapa



Riesgo e incertidumbre del peso mexicano a largo plazo (1934-2018)
— testimonio sobre 14 sexenios —

Loaeza, S. (2005). «Gustavo Diaz Ordaz: el colapso del milagro mexicano». En Bizberg,
l.y Meyer, L. Una historia contemporinea de México. Tomo 2». México: Océano.

Meyer, L. (2005). «La vision general». En Bizberg, . y Meyer, L. Una historia contem-
poranea de México, Tomo 2. México: Océano, 15-35.

Meyer, L. (2013). Nuestra tragedia persistente: la democracia autoritaria en México.
Debate 2013. México. seditorial?

Miré, 1. (2005). «El trilema econémicoy politicosocial de la globalizacién.» Comercio
Exterior, 55(6), 478—487. <http:/[revistas.bancomext.gob.mx/rce/magazines/79/1/
RCE.pdf>.

Nisperuza, G.,y Pradere, ]. (2011). «Datos en tiempo real: una aplicacién a laregla de
TaylorenColombiax. Revistade Economia Institucional,13(24),273—294.<http://www.
scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50124-59962011000100013&I-
ng=en&tlng=es>.

Pérez, D. (2013). «Tipo de cambio nominaly apreciacién cambiaria en México». Eco-
nomia Informa, 380, 67—94. <http://www.economia.unam.mx/publicaciones/
econinforma/380o/osdaniel.pdf>.

Perrotini, |. (2014). «Precios de activos y politica monetaria en la nueva sintesis
neoclasica». Revista Mexicana de Economia y Finanzas (REMEF): nueva época, 9(1),
89—102. <https://www.redalyc.org/pdf/4237/423739495006.pdf>.

Porras, C. (2020). «Una aproximacién a los determinantes de acumulacién de
reservas internacionales en economias emergentes». Borradores de Economia,
1126. <https://bdigital.uexternado.edu.co/handle/001/2397>.

Prieto,]. (2013). «Libertad de expresidn, internety comunicacion politica en Méxi-
cox. El Cotidiano, (177),79—94. <https://www.redalyc.org/pdf/325/32527004009.
pdf>.

Ramirez, E., Romero, M.y Reyes, F. (2007). «La tasa de cambio: ;es gerencia-
ble?» Estudios Gerenciales, 23(104), 131—156. <http://www.scielo.org.co/scielo.
php?script=sci_arttext&pid=50123-59232007000300006&Ing=en&ting=es>.

Rodriguez, A.y Gonzalez, M. (2017). «El fracaso del éxito» En Velazquez, E. et al.
Nueva historia general de México. México: El Colegio de México, 699—746.

Rodriguez, Py Ruiz, O. (2012). «KAcumulacién de reservas internacionales en
paises emergentes con tipos de cambio flexibles». Problemas del Desarro-
llo, 43(169), 51—72. <http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttex-
t&pid=S0301-70362012000200004&Ing=es&ting=es>.

Denarius, nim. 42 233



Edgar Ortiz « Miriam Sosa « Alejandra Cabello

Rodrik, D. (2008). «The Real Exchange Rate and Economic Growth». Brookings Papers
on Economic Activity, 2008(2), 365—412. <http://inctpped.ie.ufrj.br/spiderweb/
pdf 2/6_%2ofrenkel_real_exchange.pdf>.

Ruiz, C. (1985). 90 dias de politica monetaria y crediticia independiente. México: Divisidn
de Estudios de Posgrado, Universidad Auténoma de Puebla.

Sandi, Py Uisil, R. (2018). «Qué ha pasado con el tipo de cambio.» Revista El Lab-
rador, 1(02).

Sangmpam, S.N. (2007). Comparing Apples and Mangoes. The Overpoliticized State in
Developing Countries. New York. University of New York Press.

Sarmiento, F. (2017). «Actores sociales como fuente de legitimidad en la construccion
delademocracialocal». En La legitimidad del poder en los paises andino-amazonicos.
Lima, Peri: Instituto de Investigacién y Debate sobre la Gobernanza, Encuentro
de Lima.

Schwab, K. (2008). «Global Corporate Citizenship: Working with Governments
and Civil Society». Foreign Affrairs, 87(1), 107-118. <https://www.jstor.org/sta-
ble/20020271>.

Schwartz, M., Tijerina, A. y Torre, L. (2002). «Salarios, tipo de cambio y dina-
mica inflacionaria en México: 1995-2002». Gaceta de Economia ITAM, 8(15),
71—101. https://www.econbiz.de/Record/salarios-tipo-de-cambio-y-
din%C3 %A1mica-in-inflacionaria-en-mexico-1995-2002-schwartz-rosenthal-
mMois%C3 %A9s/10001784012

Stein, E. y Streb, ]. (2004). «Elections and the Timing of Devaluations». Journal of
International Economics, 63(1), 119—145. <https://publications.iadb.org/publi-
cations/english/document/Elections-and-the-Timing-of-Devaluations.pdf>.

Tello, C. (1983). La nacionalizacion bancaria. México: Siglo Xx1.

Villafafia, I. (2000). «<Comunicaciony poder en México. Elimperio del desorden». Ni-
meros. <http://www.razonypalabra.org.mx/anteriores/n17/17iberlin.html>.
Wehner, ).y De Renzio, P. (2013). «Citizens, Legislators, and Executive Disclosure:
The Political Determinants of Fiscal Transparency». World Development, 41,

96—108. <https://personal.Ise.ac.uk/wehner/obi.pdf>.

Willett, T. (2007). «Why the Middle is Unstable: the Political Economy of Exchange
Rate Regimes and Currency Crises». World Economy, 30(5), 709—732. <https://
ideas.repec.org/a/bla/worlde/v30y2007i5p709-732.html>.

234  Departamento de Economia, UAM-Iztapalapa



