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Clase II. Comercio exterior, balanza de pagos y tipo de cambio nominal y real, el 
caso de México. 
 
Por qué es bueno el libre comercio? Protección comercial y reciprocidad; ¿Qué 
argumentos falaces se presentan típicamente contra el libre comercio? La 
especialización y el tamaño de los mercados; ¿Qué es la balanza de pagos y 
qué elementos la componen? ¿Qué es el tipo de cambio, qué lugar juega en el 
enfoque monetario de la balanza de pagos; qué es el tipo de cambio real y cómo 
se calcula? ¿Cuál es la relación entre el tipo de cambio real y la competitividad? 
¿Puede haber un desequilibrio sostenible en el mediano plazo que haga poco 
competitivo a un país que debería serlo; qué tanto es el caso de México? ¿Qué 
problemática enfrentó México con su tipo de cambio durante los últimos 20 años 
del siglo pasado? ¿Qué pasó en diciembre de 1994 (hubo error de 
diciembre)?¿Puede defenderse que de haber tenido tipo de cambio libre desde 
1970 México podría tener un PIB del doble? Dentro de otros temas sueltos 
importantes para entender el sector externo están: ¿México, el país con más 
tratados internacionales?; el dólar como moneda mundial y el “float” que le 
permite a los Estados Unidos; el costo (en distorsiones) de tener muchas 
monedas; ¿qué pierden los países al no poder emitir su propia moneda?; el 
problema de los subsidios y el dumping; Conclusiones y recomendaciones en 
materia cambiaria y comercial. 
 

 
¿Por qué es bueno el libre comercio? 
 
Al responder a esta pregunta casi se antoja hacerlo con otra diferente: ¿qué de 
bueno podría tener la restricción de una libertad en la que uno participa de 
manera voluntaria y sin dañar a los demás? 
 
Ya veremos que hay quienes suponen que existen respuestas válidas para esto, 
pero para quienes partimos de una educación liberal, toda restricción de actos 
voluntarios que no violan libertades o derechos ajenos, no puede sino traer 
como consecuencia un menor bienestar. 
 
Todos los que estudiamos economía vimos en los primeros semestres un 
ejemplo que, aunque parece sobre-simplificado, no deja de contener la esencia 
de aquello que le da sentido al comercio. Es por ello que lo presentamos ahora: 
 
Supóngase que en una isla desierta excepto por Robinson Crusoe y Viernes, las 
únicas cosas comestibles son cocos y fresas. Supóngase que Robinson es muy 
paciente, cualidad que se requiere para cortar fresas pero que es muy torpe para 
subirse a las palmeras a cortar cocos. Viernes por el contrario es muy ágil para 
subirse a las palmeras, pero pierde la paciencia a los pocos minutos de cortar 
fresas. 
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Así las cosas, en una hora de trabajo Viernes puede bajar 10 cocos o, 
alternativamente recoger 5 kilos de fresas. Robinson en una hora sólo puede 
bajar 5 cocos pero puede, en esa misma hora, recolectar 10 kilos de fresas. 
Ambos quieren comer fresas y cocos y están dispuestos a trabajar 8 horas al 
día. 
 
¿Qué pasaría si no se especializan y cada quien le dedica la mitad del día a 
cada cosa? Tendríamos la siguiente producción: 
 
Sin especialización ni comercio. 
 

Robinson    
Tarea  Número de horas Productividad Producto 

Producir cocos 4 horas 5 cocos por hora 20 cocos 

Producir fresas 4 horas 10 kilos por hora 40 kilos de 
fresas 

Viernes    

Producir cocos 4 horas 10 cocos por hora 40 cocos 

Producir fresas 4 horas 5 kilos por hora 20 kilos de 
fresas 

Total 16 horas  60 cocos 
60 kilos de 
fresas 

 
Con especialización y comercio. 
 
Supongamos que en lugar de realizar ambos las dos tareas, deciden que 
Robinson Crusoe se dedique exclusivamente a recolectar fresas y Viernes a 
recolectar cocos. Entonces las cosas se verían así: 
 

Robinson    
Tarea  Número de horas Productividad Producto 

Producir cocos 0 horas 5 cocos por hora 0 cocos 

Producir fresas 8 horas 10 kilos por hora 80 kilos de 
fresas 

Viernes    

Producir cocos 8 horas 10 cocos por hora 80 cocos 

Producir fresas 0 horas 10 kilos por hora 0 kilos de 
fresas 

Total 16 horas  80 cocos 
80 kilos de 
fresas 

 
Este ejemplo permite concluir que con especialización e intercambiando los 
bienes producidos, la producción potencial de la isla puede aumentarse en un 
tercio. 
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Si bien este ejemplo parece simplista, no está muy lejos de parecerse a la 
pregunta: ¿Qué beneficio podría haber en que México produjese salmón en 
lugar de importarlo de Noruega y de que Noruega produjese puré de jitomate en 
lugar de importarlo de México? 
 
Dos son las razones que, desde los tiempos de Adam Smith, se argumentaban a 
favor del libre comercio: la división del trabajo y la especialización y el 
aprovechamiento de las ventajas competitivas de cada quien, o de cada país en 
el caso del comercio internacional. (En el anexo se presentan los argumentos 
originales de Smith). 
 
Protección comercial y reciprocidad. 
 
Desde la perspectiva de lo hasta ahora señalado, la protección comercial no es 
otra cosa que una obligación impuesta sobre los consumidores nacionales de un 
determinado país para hacer una transferencia de ingreso a los dueños de las 
empresas de los bienes o servicios protegidos.  
 
Pero más allá de esa sola transferencia la realidad es que la protección 
comercial se paga dos veces, ya que también se paga la ineficiencia relativa de 
los productores nacionales. Veámoslo con un ejemplo numérico: 
 
Supongamos que México produce tornillos de manera ineficiente de tal modo 
que su costo de producción por millar sea de 10 pesos. Supóngase que los 
productores de tornillos de México los pueden vender a 12 debido a la existencia 
de un arancel del 50 por ciento que hace que los tornillos -que en el exterior se 
producen a un costo digamos de 8- se tengan que importar a 12.001 para dejar 
una utilidad mínima a los productores internacionales.  
 
Los consumidores mexicanos de tornillos podrían estar importando a 8.001 
pesos si no existiera el arancel, pero a causa de éste pagan casi 4 pesos más a 
los productores domésticos. 
 
La pregunta surge: si el país esta pagando un sobreprecio de 4 pesos por millar 
pero de ellos sólo 2 llegan a los productores nacionales, ¿qué pasa con los otros 
2?  
 
La respuesta es que se destruyen. No, no se trata de recursos que vayan a dar a 
los bolsillos de los trabajadores (ellos son más bien los afectados como 
consumidores); simplemente desaparecen.  
 
Este desperdicio de recursos es claramente adicional a lo que los productores 
mexicanos reciben como transferencia de los consumidores en forma de utilidad 
ya que mientras que los consumidores pagan un sobre-precio de 4 pesos por 



Seminario de Economía Mexicana 
Javier Bonilla Castañeda 

 4 

millar, los productores nacionales reciben sólo dos. Ahí se aprecia claramente el 
doble costo. 
 
En un caso extremo los consumidores podríamos proponerle a los productores 
protegidos que dejaran de producir, que se dedicaran al ocio, y que por cada 
millar importado les regalaríamos (literalmente) 2 pesos; de ese modo sólo 
pagaríamos 10 pesos por millar -los 8 por importarlo más los 2 del regalo-. 
 
En un caso aún más extremo, podríamos regalarles 3 pesos por millar importado 
y todavía pagaríamos un peso menos, con los que ambos, consumidores y 
exproductores nacionales de tornillos, estaríamos mejor.  
 
A pesar de que comprar barato es mejor que comprar caro, por alguna razón 
resulta más sencillo creer que la apertura comercial cerrará fuentes de empleo y 
que por tanto es mala. 
 
Desde luego la preocupación de corto plazo es válida, pero quienes defienden la 
protección comercial normalmente no están dispuestos a negociar plazos 
mediatos definitivos para su eliminación. 
 
¿Porque a pesar de ser tan sencillo de entender que la apertura beneficia 
principalmente a los trabajadores ésta no es típicamente la idea que de la 
apertura se tiene? 
 
La razón es relativamente sencilla y tiene que ver con lo que en Economía se 
denomina costos de transacción. 
 
No hay nadie en particular a quien le resulte rentable defender el punto de vista 
de los trabajadores y de los consumidores en general. Los consumidores lo son 
de muchos bienes o servicios y por lo tanto sus intereses están dispersos. 
 
En cambio, cuando se presenta la discusión de si debe o no abrirse un rubro 
equis de la economía, las empresas que dejarán de beneficiarse con una 
transferencia permanente del consumidor tienen intereses muy concentrados. 
De esta concentración de intereses salen cuantiosos recursos que financian la 
publicidad contra la apertura. 
 
Típicos argumentos contra el libre comercio. 
 
Afecta las fuentes de empleo. 
 
Hemos dejado casi implícito que uno de los argumentos más frecuentes y 
falaces contra el libre comercio es que al cerrar las empresas nacionales se 
perderán fuentes de empleo y al final del día sufrirán los trabajadores. 
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Lo anterior es falso porque los trabajadores ya pertenecen a un mercado con 
nulas barreras de entrada. Todos ellos salen a vender su trabajo en un mercado 
en donde la competencia es muy intensa. Cierto es que al cerrar una 
determinada empresa los trabajadores tendrían que enfrentar un costo temporal 
implicado por el cambio a otra empresa que sí fuera competitiva a nivel 
internacional. En cambio, no cerrar aquellas actividades en las que no somos 
eficientes les genera a los trabajadores un costo permanente como 
consumidores, además del desperdicio de recursos que ya hemos explicado. 
 
Provee protección temporal que permite la formación de industrias 
(argumento de la industria infantil). 
 
Frecuentemente se dice que los países que comienzan a industrializarse 
necesitan establecer aranceles altos para permitir el crecimiento de sus 
industrias que al principio tendrán que ser ineficientes por definición. 
 
Muchos afirman que los costos adicionales en que incurren quienes importan en 
comparación con quien produce los bienes y servicios en el país debería ser 
protección suficiente y también es común que se argumente que la protección 
comercial incial sienta las bases para un muy difícil desmantelamiento posterior 
a costa de sacrificar los ingresos de los consumidores. 
 
Con independencia de la validez o invalidez de estos argumentos, 
afortunadamente México se encuentra después y no antes de décadas de 
protección comercial que pueden o no haber ayudado a desarrollar a la industria 
nacional a un grave costo en bienestar. 
 
Toca ahora la discusión entonces de cómo desmantelar lo más rapidamente 
posible las barreras al libre comercio haciendo llegar incluso del exterior la 
competencia que en muchos sectores no hemos podido generar internamente. 
 
Es anti-nacionalista. 
 
Nuevamente este es un ejemplo de la abundancia de recursos que existen para 
financiar intereses específicos y la escasez de recursos disponibles para 
financiar los intereses dispersos de los trabajadores. 
 
Muchos medios de comunicación empiezan ya a señalar que estar en contra de 
la apertura es una “soberanía mal entendida” y que en el desperdicio, la lesión 
de los intereses de los consumidores y la sinrazón del desperdicio no hay 
nacionalismo alguno. 
 
No obstante, es largo todavía el camino por recorrer para hacer entender a la 
mayoría de la gente que más que ninguna otra cosa cada uno de nosotros es un 
consumidor; que nosotros o la mayoría de nosotros ya pertenecemos a un 
mercado muy competido que es el mercado laboral y que la protección comercial 
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nos quita, no sólo para darle a alguien más que típicamente tiene mucho mas 
ingreso que la clase trabajadora, sino que nos quita también para tirar una parte 
de nuestro ingreso a la basura. 
 
 
La protección que ya proveen los costos del comercio internacional. 
 
Hay que hacer notar que cuando conviene importar algo en lugar de producirlo 
es porque el otro país ya, decididamente, es mucho más eficiente que nosotros 
en la producción de ese bien1. Esto es así porque para que aquellos bienes 
puedan comercializarse en nuestro país ya tienen que pagar los siguientes 
costos: 
 
Costo de transporte: Los artículos importados del exterior tienen que pagar un 
flete puesto que no aparecen de repente en el lugar de consumo en el otro país. 
 
Costo financiero: La simple compra de artículos, por ejemplo, en los Estados 
Unidos para venderlos en México requiere capital. Como ese capital podría estar 
sin riesgo alguno ganando una tasa de interés, este es un costo imputable a la 
importación. 
 
Costo de merma: ya que los artículos importados no llegarán en su totalidad 
intactos. Si se prefiere puede aplicarse como un costo de seguro. 
 
Utilidad de la actividad de comercio exterior: Los tres costos anteriores 
serían los únicos si uno esperase que la actividad misma de comercialización 
internacional no tuviera un costo, es decir, si aquellos que dedican su tiempo y 
esfuerzo al comercio internacional lo hicieran gratis.  
 
He ahí pues cuatro costos que son ya una protección implícita a los productos 
nacionales. 
 
La especialización y el tamaño de los mercados. 
 
Si en una aldea existen 5 familias, será difícil que una de esas 5 familias se 
dedique exclusivamente a la fabricación de zapatos y pueda aprovechar las 
ventajas de la división del trabajo y la especialización. Si esta aldea comercia 
con otras 10 aldeas, es menos difícil imaginar que una familia se dedique 
exclusivamente a la producción de zapatos y obtenga las ventajas referidas. 
 
Así, también desde tiempos de Adam Smith era sabido que mientras más 
grandes fueran los mercados más podían aprovecharse los beneficios de la 
división del trabajo y la especialización y también, desde luego, las ventajas 
comparativas y competitivas de cada nación. 
 

                                                 
1
 Por supuesto en ausencia de subsidios en donde no siempre la respuesta es rechazarlos. 
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En la sección correspondiente a desarrollo científico y tecnológico, veremos si 
tiene sentido que todos los países busquen la cura a todas las enfermedades o 
si tiene sentido especializar los recursos que las diferentes naciones destinan a 
la investigación científica. 
 
Barreras no arancelarias. 
 
Al introducir el tema de comercio internacional no puede hacerse omisión al 
concepto de “barreras no arancelarias”. Esto se refiere a cuando para la 
importación de un cierto bien existen, en cualquier país, múltiples restricciones 
en ausencia o adición a un arancel. 
 
Entre las barreras no arancelarias están desde luego las formalmente 
reconocidas como barreras comerciales (tal es el caso de las cuotas de 
importación y las salvaguardas establecidas en los tratados) y barreras que no 
están explícitamente reconocidas como tales pero que tienen ese efecto. 
 
Las más comunes de estas barreras no arancelarias se asocian a aspectos fito y 
zoosanitarios para efecto de los productos agropecuarios y a presuntas normas 
y estándares de calidad establecidos por el país en la regulación. 
 
Si bien el cuidado de los aspectos sanitarios es una función importante del 
gobierno, el abuso de estos mecanismos es común. Los estándares de calidad 
deberían existir simplemente como referencia para el consumidor pero nunca 
establecer una prohibición para que éste adquiera el bien o servicio de su 
preferencia. 
 
Los paneles del TLC para la solución de controversias limitan el uso de.... 
 
La Balanza de Pagos. 
 
La balanza de pagos es el instrumento contable en el que se registran las 
transacciones de un país con el exterior. 
 
Uno de los errores más frecuentes en periodismo es escuchar referencias a 
déficit o superávit en la balanza de pagos. La balanza de pagos está obligada 
contablemente a cerrar en ceros; por eso es una balanza. 
 
Imaginemos que registramos nuestro consumo personal y que al hacerlo 
contamos el dinero de que disponemos de nuestra cartera como una salida y el 
valor de los productos adquiridos como una entrada. Queda claro que al final lo 
que haya salido de nuestra cartera deberá haber entrado en valor como un bien 
o servicio. 
La balanza de pagos se compone principalmente de 3 grandes rubros que son: 
la cuenta corriente, la cuenta de capital y la variación de la reserva del banco 
central. 
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La cuenta corriente registra las exportaciones y las importaciones de bienes y 
servicios. Si hablamos de las exportaciones y las importaciones de bienes 
estaríamos hablando exclusivamente de una sub-sección de la cuenta corriente 
llamada la balanza comercial. 
 
Es importante señalar que la cuenta corriente registra entre sus conceptos más 
importantes en el caso de México pago de intereses sobre la deuda. ¿No acaso 
le llamamos “el servicio de la deuda” al pago de esos intereses? En efecto, se 
trata de un servicio financiero. 
 
La cuenta de capitales registra las entradas y salidas de capitales. Su 
movimiento es típicamente contrario al de la cuenta corriente, aunque también 
puede verse reflejado en una variación en las reservas. 
 
Supongamos que la cuenta corriente nos dice que un país tuvo en un 
determinado año un déficit de 10 mil millones de dólares. Si el país pidió 
prestado para financiar lo que importó en exceso a lo que exportó, este 
endeudamiento estará registrado en la cuenta de capitales como un préstamo 
adquirido del extranjero. 
 
Supongamos que ese mismo país que tuvo un déficit en la cuenta corriente 
equivalente a 10 mil millones de dólares presenta una cuenta de capitales en 
ceros, es decir, no hubo entrada de inversión extranjera. Es de esperarse 
entonces que esas importaciones en exceso a las exportaciones hayan sido 
financiadas con una disminución de las reservas. 
 
Por supuesto no hay nadie controlando la balanza de pagos (y este es uno de 
los conceptos más complicados para quienes no están familiarizados con ella) 
sino que se trata de millones de individuos haciendo transacciones que afectan 
su resultado. En el caso visto en el párrafo anterior, por ejemplo, quienes 
realizaron las exportaciones y las importaciones son personas totalmente 
diferentes. Sólo que al exceder las importaciones en 10 MMD a las 
importaciones, es de suponerse que los millones de personas que importaron 
hayan ido a comprar dólares (y vender pesos) a las ventanillas bancarias que 
están financiadas, al terminarse la oferta de mercado de divisas, en último 
análisis por el banco central. 
 
La Balanza de Pagos y el Largo Plazo. 
 
En el largo plazo una economía que no está financiando sus importaciones con 
ingresos provenientes de sus exportaciones, está endeudándose o está 
vendiendo porciones de su economía. 
 
Esto es así porque en economía no hay magia y las cosas tienen que financiarse 
de algún modo. Un país no puede importar por encima de lo exporta 
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recurrentemente sin sacar recursos del algún lugar. Si se estudia la balanza de 
pagos no existen otras fuentes de largo plazo (es decir, excluye las reservas) 
que el endeudamiento o la inversión extranjera y ésta última puede verse como 
una venta de activos productivos nacionales a agentes extranjeros. 
 
Tipo de cambio 
 
El tipo de cambio es la paridad que la moneda de un país guarda respecto a 
otra. Si pagamos en el mercado 10 pesos por dólar, decimos que el tipo de 
cambio es de 10. 
 
Como en otros mercados, la mayoría de los economistas tienden a coincidir, 
particularmente en la era moderna, en que la paridad debe determinarse por la 
libre oferta y demanda de una y otra moneda.  
 
Cuando no sucede así, comúnmente lo que ocurre es que los políticos se 
equivocan en determinar el tipo de cambio adecuado y en lugar de los ajustes 
graduales que provoca el libre mercado en una sucesión de días y meses, lo que 
se presenta son ajustes precipitados una vez que los revelan que sus bancos 
centrales se han quedado sin reservas. 
 
Para no hablar de monedas en abstracto refirámonos al peso y al dólar para 
decir que el peso debe ajustarse en relación con el dólar (o viceversa) en 
función, principalmente, de cuatro cosas: a) la inflación de México b) la inflación 
de los Estados Unidos c) la productividad de México y d) la productividad de 
Estados Unidos. 
 
Es más fácil entender como tiene que ajustarse la paridad entre ambas monedas 
si suponemos efectos sobre estas cuatro condiciones. 
 
Pongamos un ejemplo en el que los calcetines son el único bien producido en la 
economía (bien que suponemos homogéneo) y que cuestan 10 pesos en México 
y 1 dólar en Estados Unidos en el año 1980. 
 
Supongamos ahora que la inflación en Estados Unidos es cero durante 1980 
mientras que en México es de 100 por ciento. Ello implica que en 1981 los 
calcetines seguirán costando 1 dólar en los EU. En cambio costarán 20 pesos en 
México a causa de la inflación. ¿Cómo debe ajustarse la paridad para que 
ninguno de los países incurra en un déficit o superávit de calcetines? 
 
La respuesta es que debe ajustarse por el diferencial de inflaciones, es decir en 
este caso, 100 por ciento. El que el tipo de cambio pasara a 20 pesos por dólar 
sería la única condición que restauraría las condiciones originales. 
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¿Cuándo hay una inflación del 100 por ciento en un país? Cuando la moneda ha 
perdido 50 por ciento de su valor de compra respecto a los bienes de ese país2. 
Si el tipo de cambio no reconoce que la moneda ha perdido 50 por ciento 
respecto a los bienes del otro país, lo que ocurrirá será un déficit en la cuenta 
corriente hasta que se terminen las reservas y el ajuste tenga que hacerse 
necesariamente. 
 
¿Cómo es esto? Si, si los calcetines se compran en México a 20 pesos y la 
paridad no ha cambiado, nadie en su sano juicio comprará calcetines en México 
pudiendo importarlos a mitad de precio de los Estados Unidos. Claro, esto no 
podría hacerse si alguien no estuviese dispuesto a vender dólares a 10 pesos y 
el banco central sólo puede hacerlo mientras le duren las reservas 
internacionales. 
 
Veamos ahora el caso de la productividad. Si en los Estados Unidos la industria 
nacional se hace de una máquina que conserva como secreto industrial nacional 
y que hace caer a la mitad el costo de producción de los calcetines, el peso debe 
devaluarse (o el dólar revaluarse) en 100 por ciento. 
 
En términos muy puros, si existe una intensa competencia en la oferta de 
calcetines en los Estados Unidos, pronto el precio de estos caerá a la mitad. De 
no ajustarse la paridad sucederá igual que en el caso anterior que nadie en su 
sano juicio producirá calcetines sino que preferirá importarlos de los Estados 
Unidos. Esto, nuevamente, sólo hasta que se le acaben los dólares a quien 
estuviera dispuesto a seguirlos vendiendo a 10 pesos.  
 
Estos ejemplos muy esquemáticos ayudan posiblemente a comprender como, 
en grados siempre más sutiles pero direccionalmente correctos, operan las 
fuerzas básicas que determinan el nivel de equilibrio de la paridad. Es 
importante notar que, dado que la productividad tiende a ser un factor estructural 
relativamente estable a través del tiempo, los ajustes abruptos que llegan a 
darse en tipo de cambio se atribuyen la mayoría de las veces a diferenciales de 
inflación más que a cuestiones productivas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
2
 Antes 10 pesos compraban una camisa y tras una inflación del 100 por ciento compran media camisa por 

lo que el poder adquisitivo del dinero ha caído en 50 por ciento. 
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A continuación aparece la serie de tipo de cambio nominal entre 1980 y agosto  
del 2008 
 

AÑO Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre PROMEDIO

1980 0.0228 0.0228 0.0228 0.0228 0.0229 0.0229 0.0230 0.0230 0.0230 0.0230 0.0231 0.0232 0.0229

1981 0.0233 0.0235 0.0236 0.0239 0.0241 0.0243 0.0245 0.0247 0.0250 0.0253 0.0256 0.0260 0.0245

1982 0.0264 0.0322 0.0455 0.0457 0.0465 0.0473 0.0482 0.0695 0.0700 0.0700 0.0700 0.0805 0.0543

1983 0.0966 0.1024 0.1062 0.1102 0.1142 0.1181 0.1221 0.1261 0.1301 0.1341 0.1380 0.1420 0.1200

1984 0.1460 0.1499 0.1538 0.1578 0.1617 0.1657 0.1697 0.1737 0.1777 0.1816 0.1856 0.1900 0.1678

1985 0.1953 0.2003 0.2058 0.2122 0.2186 0.2250 0.2418 0.2853 0.2972 0.3120 0.3289 0.3549 0.2564

1986 0.3858 0.4180 0.4565 0.4873 0.5175 0.5537 0.5989 0.6608 0.7202 0.7761 0.8306 0.8898 0.6079

1987 0.9508 1.0170 1.0877 1.1569 1.2306 1.3113 1.3844 1.4542 1.5291 1.6053 1.6979 2.0074 1.3694

1988 2.2124 2.2479 2.2809 2.2810 2.2810 2.2810 2.2810 2.2810 2.2810 2.2810 2.2810 2.2810 2.2725

1989 2.2954 2.3249 2.3547 2.3851 2.4155 2.4459 2.4765 2.5074 2.5380 2.5685 2.5991 2.6298 2.4617

1990 2.6604 2.6900 2.7195 2.7502 2.7804 2.8074 2.8317 2.8565 2.8810 2.9054 2.9278 2.9409 2.8126

1991 2.9532 2.9650 2.9769 2.9890 3.0012 3.0134 3.0256 3.0380 3.0502 3.0624 3.0698 3.0700 3.0179

1992 3.0685 3.0636 3.0664 3.0680 3.0980 3.1185 3.1165 3.0913 3.0862 3.1185 3.1198 3.1182 3.0945

1993 3.1100 3.0989 3.1083 3.0955 3.1227 3.1213 3.1236 3.1126 3.1127 3.1142 3.1553 3.1077 3.1152

1994 3.1075 3.1115 3.2841 3.3536 3.3120 3.3607 3.4009 3.3821 3.3998 3.4158 3.4426 3.9308 3.3751

1995 5.5133 5.6854 6.7019 6.2996 5.9627 6.2232 6.1394 6.1909 6.3025 6.6911 7.6584 7.6597 6.4190

1996 7.5048 7.5042 7.5736 7.4713 7.4345 7.5425 7.6229 7.5141 7.5447 7.6851 7.9189 7.8767 7.5994

1997 7.8299 7.7926 7.9628 7.9037 7.9057 7.9465 7.8857 7.7843 7.7792 7.8114 8.2837 8.1360 7.9185

1998 8.1798 8.4932 8.5689 8.4996 8.5612 8.8948 8.9040 9.2596 10.2154 10.1523 9.9874 9.9117 9.1357

1999 10.1104 10.0150 9.7694 9.4461 9.3623 9.5418 9.3671 9.3981 9.3403 9.5403 9.4205 9.4151 9.5605

2000 9.4878 9.4252 9.2876 9.3903 9.5158 9.8295 9.4212 9.2709 9.3540 9.5314 9.5004 9.4662 9.4567

2001 9.7766 9.7045 9.6006 9.3268 9.1340 9.0868 9.1618 9.1326 9.4189 9.3450 9.2236 9.1561 9.3389

2002 9.1616 9.0998 9.0707 9.1629 9.5192 9.7652 9.7808 9.8432 10.0714 10.0950 10.1975 10.2249 9.6660

2003 10.6203 10.9372 10.9124 10.5917 10.2512 10.5047 10.4477 10.7567 10.9306 11.1247 11.1450 11.2486 10.7892

2004 10.9151 11.0142 11.0094 11.2751 11.5124 11.3894 11.4636 11.3942 11.4864 11.3983 11.3681 11.2041 11.2859

2005 11.2607 11.1367 11.1427 11.1163 10.9733 10.8228 10.6781 10.6882 10.7775 10.8324 10.6685 10.6295 10.8939

2006 10.5470 10.4833 10.7434 11.0421 11.0923 11.3913 10.9858 10.8720 10.9853 10.8971 10.9177 10.8479 10.9004

2007 10.9529 10.9998 11.1134 10.9795 10.8167 10.8350 10.8109 11.0456 11.0315 10.8231 10.8866 10.8484 10.9286

2008 10.9100 10.7665 10.7313 10.5154 10.4352 10.3292 10.2155 10.1095 10.5016

México: Tipo de Cambio Nominal FIX  
1
 (para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera), 1980-2008

(pesos por dólar, promedio mensual y anual)

 
. 
 
El tipo de cambio real. 
 
El tipo de cambio real es una medida que usan los economistas para determinar 
cuánto adquiere una moneda, de bienes y servicios de otro país en un 
determinado momento del tiempo y compararlo con lo que adquiere en otros 
momentos del tiempo. 
 
Volvamos al ejemplo de los calcetines que en el año cero están a 1 dólar en los 
EU y a 10 pesos en México. Habíamos quedado que el tipo de cambio era de 10 
pesos por dólar y suponemos que ese tipo de cambio deja a los consumidores 
mexicanos indiferentes entre comprar calcetines en México o hacerlo en los 
Estados Unidos (es decir ahí no hay comercio exterior). 
 
Supóngamos que la inflación en EU es de 10 por ciento y la inflación en México 
del 20 por ciento y que no hubo variación en las productividades de ambos 
países (repetimos, sobre una base anual ésta variación puede suponerse cero). 
Para obtener la paridad que mantendría los precios relativos iguales al final del 
periodo habría que multiplicar el tipo de cambio nominal por el Indice de Precios 
al Consumidor en Estados Unidos (IPCUSA) y dividir el resultado entre el Indice 
de Precios al Consumidor en México (IPCMEX). 
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Supongamos que el índice de precios de ambos países era igual a 100 al iniciar 
el año y que termina con los valores descritos. Dejemos que TCN sea el tipo de 
cambio nominal. Si queremos que el tipo de cambio real no se altere tenemos 
que igualar la ecuación a 10 y despejar para el tipo de cambio nominal. 
 

(TCN * 110) / 120 = 10        TCR 
 
(nótese que en t0 el tipo de cambio nominal y real era igual a 10 por definición) 

 
Encontramos que un tipo de cambio nominal de 10.9091 pesos por dólar es 
aquél que hace que los consumidores mexicanos estén igual de indiferentes, a 
comprar bienes y servicios en los Estados Unidos o en México, que como lo 
estaban antes. 
 
En realidad el tipo de cambio nominal no evoluciona de acuerdo al diferencial de 
inflaciones sino en función de un muy amplio conjunto de factores. Sin listar 
dichos factores en este momento, nos interesaría, si el tipo de cambio a final de 
año se fue a 12 pesos por dólar, saber qué tanto se encareció o abarató México 
en relación a los Estados Unidos. 
 
Tenemos entonces ahora en la ecuación que TCN = 12 y lo que no tenemos es 
el lado derecho de la ecuación. Sustituyendo 12 en ésta llegamos a la 
conclusión de que el tipo de cambio real pasó de 10 a 11 pesos pues 11 es el 
resultado. 
 
¿Como puede expresarse esta evolución del tipo de cambio real? Podría decirse 
que México se encareció con respecto a los Estados Unidos en 10 por ciento. 
 
Nótese que aunque el TCN pasó a 12 pesos por dólar, México no se hizo 20 por 
ciento más caro que los Estados Unidos sino sólo 10 por ciento ya que aquel 
país tuvo una inflación del 10 por ciento. 
 
A continuación aparecen los primeros y los últimos datos necesarios para 
calcular el tipo de cambio real de enero de 1970 a julio de 2002, así como la 
gráfica de la serie completa. 
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TCN FECHA INPC EUA INPC MEX TCR (a precios de 1980)

0.0228 01/01/1980 100 100 0.0228

0.0228 01/02/1980 101.413882 102.311733 0.022599915

0.0228 01/03/1980 102.956298 104.416616 0.022481131

0.0228 01/04/1980 104.113111 106.241959 0.02234314

0.0229 01/05/1980 105.141388 107.975068 0.022299016

. . . . .

. . . . .

. . . . .

2.6604 01/01/1990 163.753213 15145.502 0.028764253

2.69 01/02/1990 164.524422 15488.4606 0.028574221

2.7195 01/03/1990 165.424165 15761.5108 0.028542379

2.7502 01/04/1990 165.681234 16001.3945 0.028476051

2.7804 01/05/1990 166.066838 16280.6308 0.028360832

. . . . .

. . . . .

. . . . .

10.9528636 01/01/2007 260.174807 122737.593 0.023217493

10.9998 01/02/2007 261.566838 123080.661 0.023376401

11.1133762 01/03/2007 263.948586 123347.043 0.023781356

10.9795368 01/04/2007 265.663239 123273.385 0.023661712  
 
El manejo de los números índice (Números Indice, su Manejo y Utilidad Práctica, 
JBC, Opción 1989, próximamente anexo) nos permite usar como base de la 
serie de tipo de cambio real (última columna) el mes de agosto de 2008. Esto es 
muy útil pues nos permite saber, en función del tipo de cambio con el que 
estamos familiarizados, cuánto ha llegado a costar un dólar en términos reales 
en distintos momentos del tiempo. Esto puede apreciarse con mayor claridad en 
la serie. 
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Relación entre el tipo de cambio real y la Cuenta Corriente. 
 
Teóricamente cuando el tipo de cambio real (dólares reales por pesos reales) 
sube y el peso gana terreno (compra más bienes y servicios del exterior), se 
vuelve más atractivo importar y menos atractivo exportar, por lo que la cuenta 
corriente debe tender a un déficit.  
 
Si por el contrario el tipo de cambio real baja  y el peso pierde terreno (compra 
menos bienes y servicios del exterior), se vuelve menos atractivo importar y más 
atractivo exportar, por lo que la cuenta corriente debe tender a un superávit.  
 
Así pues, teóricamente, el tipo de cambio real y la cuenta corriente deben 
aparecer como una tijera en donde una curva hace lo opuesto de la otra. Bien, 
pues la gráfica que se presenta a continuación no podría validar a la teoría de 
manera más fehaciente. 
 

 
 
¿Puede haber un desequilibrio sostenible en el mediano plazo que haga 
poco competitivo a un país? 
 
Nos parece que sí. Por poner un ejemplo muy esquemático supongamos que 
México vendiese terrenos turísticos para personas de tercera edad que desean 
pasar sus vacaciones en nuestro país. Supongamos que esta venta tiene un 
peso importante en relación con el comercio internacional y que ocurre año tras 
año todos los años durante dos décadas. ¿Puede eso hacer poco rentable la 
exportación de, digamos, plátanos, aunque los productores mexicanos de 
plátano sean mucho más eficientes que los productores de plátano 
norteamericanos? 
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Daría la impresión de que puede suceder. Si la entrada de divisas por concepto 
de venta de terrenos hiciera que se ofertaran muchos dólares, probablemente 
estos abundaran en el mercado cambiario y los dolares estarían “baratos”. 
 
Cuando el exportador de plátanos fija el precio de su producto en el exterior, 
sería posible que al convertir los dólares que por éste obtiene a pesos, los pesos 
no le alcancen ni para pagar los sueldos de los trabajadores que cortaron y 
empacaron los plátanos. 
 
Hoy por hoy, eso ocurre cuando un país tiene mucha inversión extranjera y se 
alega que es la problemática de México a mediados del 2002. Dado que se 
tienen flujos de inversión extranjera importantes, los dólares abundan. Esto hace 
que estén en 9.70 cuando deberían, por ejemplo, estar en 12 pesos por dólar en 
ausencia de inversión extranjera (esto es un decir). Bien, se dice que esta 
situación está afectando de manera importante a la industria maquiladora de 
exportación. 
 
El Deutch disease en Holanda produce el mismo efecto por una razón distinta. El 
encontrar enormes yacimientos de gas exportable hizo que quebraran los 
tulipanes (desarrollar esto). 
 
El gobierno de México y el control del tipo de cambio. 
 
Mientras la inflación de México fue similar a la del resto del mundo, o sólo 
ligeramente superior, los desequilibrios en la paridad de poder de compra se 
acumulaban gradualmente y podían ser resueltos con devaluaciones 
significativas pero de muy largo plazo, en épocas en que además la paridad 
importaba poco puesto que lo que las exportaciones representaban del PIB era 
muy bajo. 
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Cuando la inflación en México superó con mucho a la de los Estados Unidos, por 
ejemplo, el tipo de cambio real se depreciaba aceleradamente en el curso de tan 
sólo 6 años y tras ello se hacía llamar una devaluación abrupta que acababa con 
el horizonte de planeación de las empresas. Esto no tardó en tener efectos 
sobre la economía mexicana, particularmente porque a partir de los ochentas 
con la entrada del México al GATT el peso de las exportaciones en el PIB creció 
dramáticamente. 
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Podría argumentarse que de haber tenido tipo de cambio libre hace 20 años, la 
tasa de crecimiento de la economía podría haber sido cuando menos 2 por 
ciento superior a la observada. Si tal hubiese sido el caso, el PIB de esos 20 
años... 
 
 
 

 
 
No debe extrañar que se hubiese podido alcanzar ese 2 por ciento adicional en 
crecimiento. Corea del Sur, por ejemplo, en el periodo.... 
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Radiografía de una crisis. 
 
Cuando el Gobienro controla el tipo de cambio en lugar de que éste sea 
determinado por las fuerzas del mercado.... 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Los eventos descritos aquí: 
1.- Incertidumbre por la aprobación del 
Nafta. 

5.- Intensificación de las hostilidades del 
EZLN. 

2.- Asesinato del candidato del PRI a la 
presidencia. 

6.- El error de diciembre. 

3.- Renuncia del Secretario de 
Gobernación. 

7.- Se propone devaluación 10% estalla la 
crisis. 

4.- Declaraciones del Subprocurador de 
Justicia. 

 

 
Al final el banco central se quedó sin reservas y la devaluación se hizo 
inminente. 
 
Desde entonces México adoptó una política de tipo de cambio libre. Ese día se 
terminaron las devaluaciones abruptas de nuestra moneda y las crisis 
recurrentes cada fin de administración. 
 
Hoy por hoy la libertad cambiaria junto quizás con el Tratado de Libre Comercio, 
constituyen los dos cambios estructurales más importantes de la economía 
mexicana en el último cuarto de siglo. 
 
¿México el país con más tratados internacionales? 
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Esto es equivalente a presumir que uno es el enfermo que más medicinas toma. 
 
Ventajas del float del dólar para los Estados Unidos. 
 
Supóngase que hay un individuo en una comunidad que tiene tal solvencia que 
la comunidad empieza a usar los cheques emitidos por él como moneda de 
cambio. ¿Qué pasaría con la riqueza de ese individuo?... 
 
 
 
Las distorsiones implicadas por múltiples monedas. 
 
Sería como competir en las olimpiadas promediando el rendimiento de todos los 
atletas. 
 
 
Ventajas de una sola moneda. 
 
Todo el mundo puede competir en su especialidad sin que unos arrastren a otros 
hacia arriba o hacia abajo.... 
 
¿Qué sacrifican los países al no poder emitir su propia moneda? 
 
Señoriaje no, porque finalmente un señoriaje ordenado se lo pueden repartir 
entre los países que usen una moneda común. 
 
Un señoriaje elevado (impuesto inflacionario) si es algo que sacrifican los países 
que ingresan en una unión monetaria al menos que la unión completa decidiera 
financiarse inflacionariamente.... 
 
Subsidios y dumping. 
 
Paraíso de consumidores, si tan sólo tuvieramos certidumbre respecto a su 
permanencia! 
 
Caro le sale a los países subsidiantes... 
 
No sería caro para nosotros si no hubiésemos acumulado los errores que hemos 
acumulado en materia de política agropecuaria. 
 
Protección efectiva y protección efectiva negativa. 
 
Cuando los insumos de lo que yo produzco tienen arancel y el producto que yo 
produzco se importa libremente. Eso da PEF<0 
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Conclusiones y recomendaciones en materia cambiaria y comercial. 
 
Tipo de cambio libre y apertura comercial máxima con consideración a los 
efectos y ajustes estructurales que demandará la apertura. 
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Anexo. 
 
Ya en la Riqueza de las Naciones Smith planteaba los dos argumentos a favor 
del libre comercio que hasta la actualidad se conservan como los más 
contundentes a favor del libre comercio: permite una mayor especialización y 
permite un mejor aprovechamiento de las ventajas comparativas (Porter dice 
competitivas3) de cada quién. 
 
Nótese que se trata de dos conceptos muy distintos. De acuerdo con Smith, 
mientras más se especializase la producción de bienes y servicios, mayor sería 
la productividad de cada uno de los trabajadores involucrados. Ejemplifica esto 
con una fábrica de alfileres porque, según él, a pesar de la abundancia de 
actividades manufactureras más sofisticadas, es difícil observar todos los 
eslabones de la producción en un espacio reducido, bajo un mismo techo y con 
todas las actividades tan expuestas y a la vista4: 
 
“En una fábrica de alfileres, un hombre desenreda el alambre, otro lo estira, un 
tercero lo corta, un cuarto le saca filo y un quinto hombre le pone la cabeza al 
alfiler. Pero cada una de estas actividades, dice Smith; hacer la cabeza del alfiler 
simplemente, requiere de dos o tres operaciones distintas; poner la cabeza del 
alfiler es una operación en sí misma, blanquear el alfiler es otra; es hasta toda 
una actividad en sí misma poner el alfiler en el papel; y así la importante acción 
de fabricar un alfiler puede ser dividida en 18 operaciones diferentes, que en 
algunos talleres son hechas cada una por manos diferentes y en otros talleres el 
mismo hombre hará tres o cuatro de ellas. 
 
He visto un pequeño taller de este tipo en que donde sólo había 10 empleados y 
en donde por tanto cada uno de ellos hacía distintas operaciones. Estos 
hombres aunque mal acondicionados podían producir alrededor de unas doce 
libras de alfileres en un día. Hay en una libra algo así como 4 mil alfileres de 
tamaño mediano. Esas personas podrían hacer por lo tanto alrededor de 48 mil 
alfileres al día. Si cada persona hace la décima parte del trabajo, podría decirse 
que uno sólo de ellos produce 4,800 alfileres al día. Pero si trabajaran de 
manera separada e independiente, y sin que ninguno de ellos se especializara y 
educara en una operación en particular, probablemente cada uno de ellos no 
haría ni siquiera 20 alfileres al día, quizás ni uno sólo”. 

                                                 
3
 En tiempos modernos Michael Porter, autor del libro “La Ventaja Competitiva (en lugar de comparativa) de 

las Naciones” ha argumentado que en el mundo moderno el desarrollo tecnológico ha hecho posible que las 
ventajas originales de los países, tales como la dotación de agua o de tierras fértiles, por ejemplo, resulte 
ya mucho menos importante que en los tiempos de Smith. Ello en nada desmerece el señalamiento de que 
a mayor libertad comercial mayor potencial productivo y bienestar. 
4
Lo que sigue es una traducción literal de la sección correspondiente de la Riqueza de las Naciones: 
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De acuerdo con Smith hay tres cosas que hacen que se sea mucho más 
eficiente con la división del trabajo que sin ella: 1) la habilidad que se desarrolla 
para una actividad específica después de hacerla muchas veces; 2) el tiempo 
que se pierde en pasar de una actividad a otra; y 3) porque el que un hombre 
haga la misma actividad de manera recurrente y se concentre en ella por largos 
períodos de tiempo sin cambiar de actividad, hace que desarrolle una creatividad 
especial para la invención de aditamentos y máquinas que faciliten su trabajo. 
 
Ahora, ¿cómo se relaciona la división del trabajo con el libre comercio? La 
respuesta a esto la provee el título mismo del capítulo III de La Riqueza de las 
Naciones: “De que la división del trabajo está limitada por el tamaño del 
mercado”. 
 
[traducir aquí la sección en la que Smith dice algo parecido a que: si en una 
aldea existen 5 familias, será difícil que una de esas 5 familias se dedique 
exclusivamente a la fabricación de zapatos y pueda aprovechar las ventajas de 
la división del trabajo y la especialización. Si esta aldea comercia con otras 10 
aldeas, es menos difícil imaginar que una familia se dedique exclusivamente a la 
producción de zapatos con lo que sí se obtendrían las ventajas referidas. 
 
Smith argumentaba que son tan grandes las ventajas comparativas que unos 
países tienen sobre otros en la producción de algunos bienes y las que los 
segundos tienen en la producción de otros bienes con respecto a los primeros, 
que resulta absurdo querer producir todos los productos en un mismo país 
 
Smith argumentaba por ejemplo que era posible que Escocia produjera vinos de 
la mejor calidad, pero a un costo quizás treinta veces superior al que podían 
producirlo otros países. A partir de ahí se preguntaba “¿que sentido tiene que 
produzcamos en Escocia lo que podemos importar más barato de otros países 
en tanto nosotros no concentramos mejor en hacer aquello para lo que tenemos 
ventajas comparativas evidentes”? 


