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Tipo de cambio: 
¿Banxico se acomoda 
o tiene una estrategia?
Los movimientos del ! po de cambio se 

asocian convencionalmente con las 
corrientes del comercio exterior, con 
la tasa de crecimiento de los precios, 
con la determinación de las tasas de 
interés, con la deuda externa (pública 
y privada), con los ajustes del nivel de 
la ac! vidad económica y con las tran-
sacciones  nancieras (colocación de 
valores, intercambio de divisas y car-
tera de créditos).

La tendencia actual hacia la aprecia-
ción del peso frente al dólar puede 
contraponerse con estos aspectos 
del desempeño económico para 
valorar su incidencia y sus posibles 
repercusiones.

En un periodo largo que abarca las dos 
úl! mas décadas y en el que han ocu-
rrido tres crisis  nancieras de dis! nta 
naturaleza y con dis! ntos efectos en la 
economía, pueden apreciarse los movi-
mientos del ! po de cambio, mediante 
la diferencia entre el llamado FIX que 
establece el Banco de México (Banxico) 
para solventar obligaciones denomi-
nadas en moneda extranjera y lo que 
se denomina como ! po de cambio teó-
rico (! po de cambio nominal de un año 
determinado, en este caso 1996, consi-
derado como referencia, mul! plicado 
por la relación de precios de Estados 
Unidos y México), como se puede con-
sultar en los cuadros 1 y 2.

En 2010 la diferencia entre la paridad teó-
rica y el FIX fue de  2.75 pesos lo que 
representa una   apreciación de 17.9 por 
ciento. Estas medidas son aproxima-
ciones al valor de la paridad e indican 

magnitudes en el ajuste de precios rela-
! vos de los bienes y servicios produ-
cidos internamente y los importados. 

En el cuadro 3 se muestra el valor y la 
variación porcentual diaria del tipo 
de cambio de diciembre de 1994 a 
diciembre de 2010; lo rectángulos 
marcan periodos de depreciación y 
les siguen las pautas de ajuste poste-

riores. Entre 1998 y 2001 se observa 
un “valle” en la paridad y luego otro 
tras la depreciación (mediados de 
2001 a mediados de 2002)  y a un 
nivel más alto y, el tercer episodio 
que surge con la crisis financiera de 
Estados Unidos de septiembre de 
2008 y se extiende hasta mediados 
de 2009, con el consiguiente salto 
de nivel.

Cuadro 1. Tipo de cambio nominal FIX
(Pesos por dólar promedio mensual y anual)

 Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Públicas de la Cámara de Diputados, con datos del Banco de México

Cuadro 2. Tipo de cambio teórico: 1990-201
(Pesos por dólar promedio mensual y anual)
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El proceso de depreciación y aprecia-
ción recientes del peso se advierten 
de modo más preciso en el cuadro 
4 (desde enero 2008), así como la 
mayor volatilidad en el mercado 
cambiario.

La relación entre la paridad peso-dólar 
y la acumulación de reservas inter-
nacionales se muestra de forma clara 
en el cuadro 5. Hacia sep! embre 
de 2009 el nivel de las reservas era 
del orden de 73 mil millones de 
dólares y en la primera semana de 
enero habían llegado a casi 118 mil 
millones de dólares. 

La apreciación del peso responde a esa 
acumulación, cuyo origen principal 
no está asociado con cues! ones de 
índole comercial, produc! va o de 
una mayor compe! ! vidad (interna 
y externa), sino que responde pre-
ferentemente a la entrada de capi-
tales que han  uido a las “economías 
emergentes” por las condiciones 
diferenciales en las tasas de interés 
en los mercados internacionales.

Estos  ujos, en el caso de México se 
advierten en el rápido aumento de la 
tenencia de bonos gubernamentales 
en poder de extranjeros que se ve 
en el cuadro 6. El saldo creció entre 
junio de 2009 y el principio de este 
año de un valor de 260,385 millones 
de pesos a 642,414 millones; es 
decir, alrededor de 52 mil millones 
de dólares. Esto equivale a un incre-
mento de 147 por ciento.

En la actualización de su Informe sobre 
la estabilidad  nanciera mundial, 
publicado el 25 de enero, el Fondo 
Monetario Internacional señaló: “el 
a anzamiento de los fundamentos 
económicos en algunos mercados 
emergentes clave, junto con el bajo 
nivel de las tasas de interés en los 
países avanzados, ha conducido a un 
repunte de los  ujos de capital, que 
habían disminuido signi ca! vamente 
en lo peor de la crisis  nanciera”.

Los flujos de capital pueden estar 
impulsados sólo en parte, según 
el FMI, por factores estructurales 
que explican las decisiones de los 
gestores de fondos institucionales. 
Pero, sobre todo por la ganancia 
que representa la diferencia de 
tasas de interés entre los países 
avanzados y en las naciones en 
desarrollo, como México. 

Tasas de interés de bonos 
gubernamentales/%

ESTADOS UNIDOS 2.65

ALEMANIA 2.50

REINO UNIDO 4.75

JAPÓN 1.20

MÉXICO 6.50

BRASIL 10.0

Tasa de interés cupón a 10 años. Fuentes: Bloomberg y 
Secretaría de Hacienda.

Cuadro 4. Tipo de cambio
Valor y variación porcentual diaria, 2008-2011

Fuente: Banco de México

Cuadro 3. Tipo de cambio
Valor y variación porcentual diaria, Dic. 1994-2010
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El efecto especula! vo que enmarca este 
proceso no debe pasar inadver! do,  
aun cuando  Banxico ha accedido a 
líneas de crédito para amor! guar las 
posibles presiones sobre la estabi-
lidad macroeconómica cuando cam-
bien las condiciones  nancieras en 
los mercados. 

Aún así, no es imposible que ocurran 
 uctuaciones fuertes que afecten 
el desempeño de la economía; en 
un entorno postcrisis en el que pre-
valece aún un alto grado de incer! -
dumbre, no puede descartarse que 
se gesten condiciones que repliquen, 
con condiciones diferentes, una crisis 
como la de 1995.

Las autoridades  nancieras del país 
parecen suponer que el abultado 
nivel de las reservas internacionales 
será un colchón con resistencia su -
ciente para amor! guar los cambios 
en las condiciones de los mercados y 
las nuevas pautas de las corrientes de 
los capitales. 

El ! po de cambio está operando una 
vez más como ocurrió en 1994, como 
una especie de “ancla” del nivel de 
los precios. Pero, a diferencia de 
ese episodio, ya no sirve como un 
mecanismo de ajuste de las cuentas 
 nancieras del país, es decir, que 
ni la apreciación ni la depreciación 
del peso frente al dólar impactan de 
modo efec! vo en las corrientes de 
las exportaciones y las importaciones 
y, de ahí, en el nivel de la ac! vidad 
produc! va. El ajuste ! ende a ser for-
zado a un fenómeno  nanciero sin un 
efecto de ! po más directo en las con-
diciones de la producción, el empleo 
y el funcionamiento de las empresas 
en el país. 

Para los productores nacionales que 
venden en el mercado interno y 
para los que exportan, la aprecia-
ción del peso resta compe! ! vidad a 
sus empresas; favorece a los impor-
tadores y también a oja la presión 
sobre la in ación, lo que cons! tuye el 

obje! vo primordial del banco central. 
Y, por otro lado, una depreciación del 
peso no repercute de modo decisivo 
en las posibilidades exportadoras. 
El ! po de cambio es un instrumento 
débil de la polí! ca monetaria y de la 
polí! ca económica en general.

Esto se puede ilustrar con el hecho de 
que un solo rubro del catálogo del 

comercio exterior del país, a saber: 
aparatos mecánicos, calderas, partes, 
máquinas y material eléctrico, repre-
senta 38 por ciento del total de las 
exportaciones (no sólo las manu-
factureras) pero, al mismo ! empo 
signi ca una proporción igual de las 
importaciones y está vinculado direc-
tamente a los planes de producción 
de empresas fuera del país.

Cuadro 5. Reservas Internacionales y ! po de cambio
Saldo semanal, 2007-2009

Cuadro 6. Tendencias de bonos gubernamentales en manos de extranjeros
(Millones de pesos)

Fuente: Banco de México
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Los dos cuadros en esta página muestran 
los principales rubros del comercio 
exterior de México y las proporciones 
que representan del total. El contenido 
y la dirección del comercio, junto con 
las consideraciones que se han hecho 
acerca del ! po de cambio permiten 
ubicar mejor el papel más débil que 
ese instrumento ! ene hoy en menú de 
las medidas de la polí! ca monetaria y 
de las acciones para promover la ac! -
vidad produc! va, las decisiones de 
inversión y la generación de empleo.

Punto de vista
En el entorno que ha creado el 

Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte (TLCAN) en 
cuanto a la producción, el comercio 
exterior y el financiamiento en 
general de la economía mexicana, 
la pérdida de un instrumento clave 
de la política económica disminuye 
efectivamente la capacidad de ges-
tión del gobierno y redistribuye 
los recursos disponibles entre los 

agentes económicos que pueden 
utilizarlas más ventajosamente. 
Esto no lleva necesariamente a una 
mayor eficiencia del sistema pro-
ductivo y tampoco en el mercado 
financiero. Así, los procesos que 
aquí se comentan son elementos 
relevantes de la discusión de los 
temas relativos a la arquitectura 
del sistema financiero, al fondeo 
de los intermediarios, la conforma-
ción de los mercados y las pautas 
de penetración observables. "

Cuadro 7. Exportaciones según principales productos: Cuadro resumen
(Millones de dólares)

Fuente: SIREM con datos de INEGI

Cuadro 8. Importaciones según principales productos: Cuadro resumen
(Millones de dólares)

Fuente: SIREM con datos de INEGI
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