BANCO DE MEXICO.
PROP ASEG,

Dr. José Gabriel Cuadra Garcia, Subgobernador del Banco de México*

Regimenes Monetarios y Cambiarios 1925 - 2025

*Las opiniones expresadas son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la posicion institucional del Banco de México.

£~ INSTITUTO DE IB
] |NVEST|(§ACIONES 1

ECONOMICAS BANCOot MEXICO?




5\
2
(@)
®

Patron Oro

Tipo de Cambio Predeterminado

Flexibilidad Cambiaria

a) Amortiguar Choques

b) Politica monetaria Independiente

Regimenes Monetarios y Cambiarios 1925 - 2025



Historia de la Politica Monetaria del Banco de México

1. La Politica Monetaria en México, 1900-1940: Notas Historicas y Series Cuantitativas
o (C. Marichal y M. Bautista Gonzdlez, 2012)

2. Cincuenta ainos de Politica Monetaria: 1925-1975
o (M. Cavazos Lerma, 1975)

3. La Politica Monetaria en México: 1950-2000
o (M. Messmacher y A. Werner, 2000)

4. The Monetary and Fiscal History of Mexico: 1960-2017
o (F. Meza, 2019)

5. Los ultimos 60 aios de Politica Monetaria y el papel de Banco de México (1950-2010)
o (A. Carstens, 2015)

6. Historia del Banco de México
o (E. Turrent, 2015)
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México es una economia pequeia y abierta donde la Politica Monetaria
esta relacionada con el régimen cambiario

Deslizamiento )
Patrén Oro del Tipo de Bandas Flexible
Cambio
Vigente desde
7 afios 44 arios 6 afios 9 afios 3 afios hace 30 afios
(1925-1932) (1932-1976) (1976-1982) (1982-1991) (1991-1994) (1995-)
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En los primeros anos del Banco de México predominaba el patron
oro en el mundo

o Un sistema de tipo de cambios fijos a nivel global.

o Ante desbalances externos, existia un mecanismo de ajuste
costoso en términos de actividad economica.

o Una Politica Monetaria prociclica.

Ante la gran depresion, los bancos centrales, incluido Banco de México,
terminaron abandonando dicho régimen.
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La gran depresidon condujo a una severa contraccion econdmica, la cual
se intensifico por politicas prociclicas

Crecimiento del PIB
1901-2025
(Variacion porcentual anual)
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Nota: Los datos desde 1981 provienen de INEGI; los anteriores, de Aparicio (2011). No hay

informacion para 1911-1921 (Revolucién Mexicana).
Fuente: INEGI y Aparicio Cabrera, Abraham. (2011). “Series estadisticas de la economia mexicana en

el siglo XX.” UNAM.

Fuente: INEGI y Aparicio Cabrera, Abraham. (2011). “Series estadisticas de la economia mexicana en
el siglo XX.” UNAM.
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La adopcion de una politica monetaria prociclica, enfocada en mantener
el tipo de cambio fijo, amplié la contraccion econdmica

Oferta Monetaria
(millones de pesos)
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Fuente: Cavazos Lerma, Manuel. (1976). "Cincuenta afios de politica monetaria" en Cincuenta afios

de Banca Central: ensayos conmemorativos.

Tipo de Cambio
(pesos por délar)
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1931 -

Fuente: Cavazos Lerma, Manuel. (1976). "Cincuenta afios de politica monetaria" en Cincuenta afios
de Banca Central: ensayos conmemorativos.
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Transicion del Patron Oro al Dinero Fiduciario

Componentes de la Oferta Monetaria
(Por ciento)
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Nota: La linea vertical corresponde al fin del Patrén Oro en 1932.
Fuente: Cavazos Lerma, Manuel. (1976). "Cincuenta aflos de politica monetaria" en Cincuenta afios de Banca Central: ensayos conmemorativos.
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El sistema cambiario internacional definio las condiciones de los
regimenes de tipo de cambio

v Los acuerdos de Bretton Woods (1944) implicaron tipos de cambios fijos pero
ajustables.

o Un tipo de cambio fijo creible funciona como ancla nominal de la economia.

v’ Tras el colapso del sistema de Bretton Woods (1971) se establecieron tipos de
cambio flexibles entre economias avanzadas

o Meéxico mantuvo una moneda ligada al dolar estadounidense.

o En un contexto de inflacion global, se adoptaron politicas macroeconomicas expansivas.
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En los anos 70s comenzaron a implementarse politicas macroeconémicas

expansivas
Balance del Sector Publico
(porcentaje del PIB)
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Nota: La lineas verticales corresponden 1971y 1982. Los datos desde 1971 provienen del balance del sector publico total; los anteriores corresponden al balance del sector publico.
Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en México: 1950-2000".
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El régimen de tipo de cambio fijo coincidid con periodos tanto de
disciplina fiscal como de politicas expansionistas

Tipo de Cambio Inflacion
Durante Regimenes fijo y controlado Durante Regimenes fijo y controlado
1950 a 1982 1950 a 1982
(pesos por ddlar) (por ciento)
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Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en México: Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en
1950-2000". México: 1950-2000".
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Politicas macroecondmicas expansionistas combinadas con tipo de
cambio fijo condujeron a una crisis de balanza de pagos

Déficit Fiscal
o Emision Monetaria
o Deuda Externa

Aumento en
Inflacion

/ Colapso \\
[ de la
Paridad Fija
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En un contexto de una politica de deslizamiento cambiario, la inflacién
alcanzo niveles de 3 digitos

Tipo de Cambio Inflacion
Durante Regimenes con desliz cambiarios y bandas Durante Regimenes con desliz cambiarios y bandas
1982 a 1994 1982 a 1994
(pesos por ddlar) (por ciento)
- 4.00 - 160
i - 140
3.50 Pacto de Solidaridad
Econdmica
- 2.50 100
- 2.00 80
- 1.50 60
- 1.00 40
- 0.50 20
' ' ' ' ' ' 0.00 rl\l ™ <Ir LN LID N 0 O cl::o — ('I\l mn < 0
32 2 8 8583388358 8 3 £ 2 2 2282282223 8§ §
D a o O o) o) o) o) o)) a o O o) a a & a @ 3 a a a a 2 a a
— — — — — — — — — — — — —
Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en México: Nota: La linea vertical corresponde al inicio del Pacto de Solidaridad econdmica en 1988.
1950-2000". Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en México: 1950-2000".
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La acumulacion de desbalances externos contribuyo a la crisis financiera
de 1994-1995

Reservas Internacionales, Cuenta Corriente y Cuenta de Capital
(Miles de Millones de Délares)

I Reservas internacionales
— Cuenta corriente - N\ 30

— = Cuenta de capital

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

Fuente: Banco de México (1995). “The Mexican Economy".

Regimenes Monetarios y Cambiarios 1925 - 2025



El régimen de bandas cambiarias resultd insostenible y el peso mexicano
registré una fuerte devaluacion a finales de 1994

Tipo de Cambio y Banda Cambiaria

Antes de Libre Flotacion
(pesos por ddlar)

——Tipo de cambio PR

=== Limite inferior -

=== Limite superior

feb-93 -
may-93 -
ago-93 -
nov-93 -
feb-94 -
may-94 -
ago-94 -
nov-94 -

Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en
México: 1950-2000".
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Fuente: Messmacher, Miguel y Werner, Alejandro. (2000). "La Politica Monetaria en

México: 1950-2000".
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Adopcion forzada del régimen de flotacion cambiaria

“... la decision de adoptar un regimen cambiario de libre flotacion no fue
una eleccion entre diversos regimenes sino una necesidad, ya que el
Banco de México habia agotado sus reservas internacionales.

En ese momento no estabamos convencidos de la conveniencia de
adoptar un régimen de tipo de cambio flexible, dada la fragilidad
estructural del peso en relacion al dolar.”

Dr. Guillermo Ortiz Martinez
(Independencia de los bancos centrales- Avances y retos,
15 de octubre de 2013)

Regimenes Monetarios y Cambiarios 1925 - 2025




Convergencia a un Esquema de Objetivos de Inflacidn

Autonomia: Reforma constitucional otorga autonomia al Banco de México respecto del Gobierno Federal.

Objetivo: Procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Tipo de Cambio flexible.
En diciembre, se adopto esquema de libre flotacion.

Trayectoria de Base Monetaria y Metas de Inflacidn:
Banco de México publica la trayectoria esperada de la base monetaria para el afio congruente con los objetivos de
inflacion.
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Convergencia a un Esquema de Objetivos de Inflacidn

Informe Trimestral: Publicacion de Informes Trimestrales.

Inflacion Subyacente: Toma relevancia en la evaluacidn de la politica monetaria.

Objetivos de inflacidn: Se anuncian de forma multianual.

Esquema de objetivos de inflacidn:
Adopcion formal de objetivos de inflacion.

Meta de Inflacidn de largo plazo: Equivalente a 3% con intervalo de variabilidad de +/- 1%.

Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria: Se anunciardn en fechas predeterminadas y vendrdn
acompanadas de boletines de prensa explicando las razones de la decision.
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Reduccion del traspaso de tipo de cambio a precios

Inflacion General y Tasa de Depreciacion Inflacion General y Tasa de Depreciacion
1978-2025 2000-2025
(Variaciéon % anual) (Variacion % anual)
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Fuente: INEGIy Banco de México Fuente: INEGI y Banco de México
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Desarrollo de instrumentos derivados del peso mexicano

Volumen de operaciones de futuros sobre el délar Volumen de operaciones de futuros sobre el délar
Mercado Mexicano de Derivados Chicago Mercantile Exchange
(millones de délares, promedio diario) (millones de délares, promedio diario)
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Fuente: Mercado Mexicano de Derivados Fuente: Chicago Mercantile Exchange
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“Floating Exchange rates would help insulate the domestic
economy from external shocks and would provide national
policy authorities the ability to satisfy domestic goals”

Milton Friedman
(The Case for Flexible Exchange Rates, 1953)

“[W]hile | have long been in favor of flotating Exchange rates
for the major countries, | have never argued that is necessarily
also the best system for the developing countries”

Milton Friedman
(Testimony in front of the Joint Economic Commission in Congress, 1973)

Fuente: OpenAl (1 de octubre de 2025).
ChatGPT Enterprise (GPT-40). [Herramienta de |IA generativa]
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La economia mexicana enfrento una secuencia de choques adversos entre 2014 y 2017
que contribuyeron a una mayor restriccion del financiamiento externo:
0Cal'da en precios del petroleo — sequnda mitad de 2014.
G Importante contraccion en la plataforma petrolera de exportacion.
o La balanza comercial petrolera paso de superavit a déficit.

9 Incertidumbre respecto al futuro del TLCAN.

Ante la menor disponibilidad de recursos externos era necesario ajustar el déficit de
cuenta corriente, lo que requirio de un ajuste importante de la balanza comercial no
petrolera.

Regimenes Monetarios y Cambiarios 1925 - 2025




La caida de los precios del petroleo a finales de 2014 implicé un deterioro en los términos de
intercambio de México. Adicionalmente, se presentd una disminucion en la plataforma de

produccion de petrdleo.

Precio del WTI
(dolares por barril)
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Fuente: Bloomberg
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Plataforma de Produccion de Petrdleo Crudo
(Miles de barriles diarios, a.e.)
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Nota: a.e./ Serie con ajuste estacional
Fuente: Desestacionalizacién de Banco de Meéxico con cifras de la Base de
Institucional de PEMEX.
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La economia mexicana registréo una importante reduccion en el financiamiento proveniente
de fuentes externas, la cual ha sido parcialmente compensada por un aumento en las fuentes

internas.
Fuentes de Recursos Financieros de la Economia

(Flujos anuales como % del PIB)

Total 10.0 9.7

Externas?

Internas’

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nota: Los flujos anuales se expresan en % del PIB nominal promedio anual. La informacion correspondiente al 4T-2018 es preliminar.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, compuesto por las fuentes internas monetarias y no monetarias.
2/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, equivalente a la diferencia del M4 menos M3) y otras fuentes externas no monetarias (el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de

organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros).
Fuente: Banco de México
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En adicion a las menores fuentes de financiamiento externas, la balanza

petrolera paso de superavit a déficit

Balanza Comercial
(millones de délares)

No Petrolera

Total

Petrolera
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Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI, Balanza Comercial de Mercancias, SNIEG. Informacion de Interés Nacional.
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Ante un menor financiamiento externo, la depreciacion del tipo de cambio real
contribuyo al ajuste de la cuenta corriente. De esta forma, la flexibilidad cambiaria

contribuyo al ajuste de la economia.

Tipo de Cambio Real Bilateral
entre México y Estados Unidos
(indice ene-2014=100)

T T T T T B 160
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| _05 B 150
- 140
- 130
-1.4 Lo
- 120
-1.8 -
1.9 110
-2.4 23
-2.6

Cuenta Corriente
(porcentaje del PIB)
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- 100
- 90
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Fuente: Banco de México e INEGI Fuente: Buereau of Labor Statistics, Banco de México e INEGI.
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La adopcion de un régimen de tipo de cambio flexible, en un contexto de movilidad
de capitales, permite una politica monetaria plenamente enfocada en el panorama
inflacionario del pais

Politica Monetaria
Independiente

FE34 Tipo de Cambio
6 .ok Fijo

Fuente: Imagenes creadas con OpenAl (2 de octubre de 2025). ChatGPT Enterprise (GPT-40). [Herramienta de |IA generativa]
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Ciclos monetarios de Banco de México y la Reserva Federal de EE.UU.

Tasas de referencia

Durante ciclos de alzas y recortes en las tasas de referencia de EE.UU.
(Por ciento)

11.25 r 12
—Tasa objetivo México —Punto medio del intervalo objetivo de EE.UU.
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Banco de México, Bloomberg y la Reserva Federal.
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Sincronizacion del ciclo econdmico entre México y Estados Unidos

Entrada en
vigor del
TLCAN

—México ——EEUU

Crecimiento de la Produccion Industrial

(Por ciento)
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Nota: La linea vertical corresponde a enero de 1994 cuando el TLCAN entré en vigor.

Fuente: Banco de México y la Consejo la Reserva Federal.
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Transmision de Choques Macroeconomicos de EE.UU. a México

Brecha de Producto Inflacidon Subyacente Tasa de Interés

(a un choque positivo en la demanda de EE. UU) (a un choque positivo en la demanda de EE. UU) (a un choque positivo en la demanda de EE. UU)
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Fuentes: Banco de México, Informe trimestral julio — septiembre de 2022, Recuadro 5: Transmision de Choques Macroecondmicos de Estados Unidos a México y Respuesta de Politica Monetaria, pags.
78-81.
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Debate Académico sobre el Ciclo Financiero Global

v’ Rey:
“The Monetary Policy trilemma is really a dilemma, because open economies can exercise no
monetary autonomy from United States Policy (or the global financial cycle) unless they impose
capital controls.”

v’ Obstfeld:

“An independent monetary policy is feasible for financially open EMEs, but limited in what it can
achieve.”

v’ De Leo, Gopinath and Kelemli-Ozcan:
“The evidence suggest that EMEs Central Banks do the right thing cyclically but face imperfect
transmission to market rates.”
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El FED Taper Tantrum evidencio como el Ciclo Financiero Global puede
condicionar la transmision de la Politica Monetaria

Tasas de Politica Monetaria y Tasas de Interés de Mercado de corto plazo
(Variacion porcentual respecto a enero de 2013)

- N B -
> -=-- /-\\— ___________ e 3
RN ’ -7 <~ T m—=-- S ——
// S R S ~z--- =
- N Vi - /’ I 2
/’/ > - . .
# - — 2l - -
7 -~ = - \-_-—E’ ——————
L - = - < T~ =ae__ _ -
/’ /,” ,” ~a ::__ _1
- - === S T — ]
_————""— LT -=== T - Ts-m
= = s S mmE=s=——== e - == ---cTT T =
-=:;___ = SR fe &5 S S S5 S5 S5 S S S S S S % — — — = e m—
\ -~ ——————————=———————— 4
___________ - F\\
o o™ o o™ on o™ o o N o - -
< A N n H. < - 3 u a " 0
Q o) — — > [ —_ o iy ) 7 U
: - = E e =) =, &0 ) o <) S
) i - ° = - © n o [

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Bloomberg. Para mas detalles, consultese Monetary Policy and the Short-Rate Disconnect in Emerging Economies de Pierre de Leo, Gita Gopinath y
Sebnem Kalemli- Ozcan.
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Transmision de la Politica Monetaria en Tasas de Corto Plazo

v Monetary Policy and the Short-Rate Disconnect in Emerging Economies (2024) de Pierre
De Leo, Gita Gopinath, and Sebnem Kalemli-Ozcan

1. Evidencia empirica de la desconexion de las tasas de corto plazo en economias emergentes:

o Mientras que la correlacion de la tasa de politica( iP?) con el PIB es positiva, las tasas de interés de
mercado de corto plazo (i™) es negativa

[ LAY = 1l iP peroTi™ ]

2. La desconexion se acentua debido a los efectos de contagio cuando hay un endurecimiento de la
politica monetaria en Estados Unidos:

TiUS = LAY = L iP pero 1 i"i (Justificacidn del Taper
i_ ! Tantrum de la Fed)
Endurecimiento de las condiciones TE [iUS]
\_ financieras mundiales )
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Correlacion de las tasas de politica y de mercado: el caso mexicano

Tasas de Politica Monetaria y de mercado: Ciclicidad de la ftasa de politica
.. o (IRF de Proyecciones Locales)
Vencimientos a 3 meses y 2 ahos
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( ) leen = @+ BpAY: + ypic—q + Eryn

- 12 México
™ Mercado (2 afios) 0.6
= Mercado (3 meses) — Mercado (2 afios)
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Fuentes: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP). Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGIy Banco de México
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Tasas de Interés de largo plazo de México y EE.UU.

Tasas de Interés de 10 afios de México y Estados Unidos

(Porcentaje)
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Fuentes: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados Unidos
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Factores externos y dinamica de las tasas de mercado de largo plazo

Correlaciones entre los rendimientos de los bonos

gubernamentales a 10 anos en México y Estados Unidos
(Ventana moévil de cinco afios)

Jan-09 -
Jul-10 ~
Jul-13 -
Jul-16 -
Jan-18 -
Jul-19 -
Jan-21 -
Jul-22 -
Jan-24 -

Jan-12 -
Jan-15 -

Fuentes: Banco de México y Provedor Integral de Precios (PiP) y Tesoro de los Estados
Unidos

FIR de la tasa de interés a 10 afios de México
(a un choque de 1 p.p. en la tasa a 10 afios de EE. UU)
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Fuentes: Banco de México, Informe trimestral julio — septiembre de 2023, Recuadro 8:
Relacién entre las tasas de interés de largo plazo en México y Estados Unidos, pags. 105—
108.
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El Ciclo Financiero Global se observa en las correlaciones de Tasas de
Interés de largo plazo

Correlacion Tasas de Interés de 10 anos

Tasas a 10 anos

E.U.A.| Reino Unido Alemania Francia Japon| México Chile Brasil
Reino Unido Economias
Alemania avanzadas
Francia
Japon
México 0.77 Economias
Chile 0.75 0.70 0.70 0.71 0.50 emergentes
Brasil 0.79 0.76 0.75 0.77 0.70
Peru 0.77 0.72 0.76 0.75 0.41 0.80

Nota: Calculos de abr-20 a jun-25.

Fuente: Bloomberg.
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Traspaso de la tasa de referencia a las tasas de nuevos créditos de la banca
comercial durante el periodo de apretamiento monetario

Tasa al Crédito a empresas Tasa al Crédito a la vivienda
(Variaciones acumuladas entre mayo 2021 y marzo 2024) (Variaciones acumuladas entre mayo 2021 y marzo 2024)
——Tasa objetivo r 800 59
Tasa objetivo
——Total de empresas N\— 700 Vivienda — 700
=== Emisoras
- 600 600
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- 500 500
- 400 400
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- 200 200
- 100 100
T T T T T T T O 0
o on (Yo} (@))] AN LN o0 — < N o on (e}
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Meses
Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México
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Acceso al Crédito Bancario de las Empresas

Total de Empresas por Estatus Empresas Formales
Porcentaje de todas las empresas Porcentaje de todas las empresas formales

Cuenta con Crédito
Bancario

. Sector . Sector . No Cuenta con
Formal Informal Crédito Bancario

Fuente: INEGI y Banco de México.
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La cotizacion de la moneda nacional se ve afectada, entre otros factores, por las
accion de Politica Monetaria

Tipo de cambio
(Pesos por délar)
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Fuente: Banco de México.
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