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Introduccion.

El propdsito de este trabajo es cuantificar la credibilidad de la banda cambiaria
(dentro de la cual se movié el peso), adoptada por las autoridades monetarias en

México durante el periodo que va de 1992 a 1994,

La hipétesis central es demostrar, por medio del Test Simple de Svensson (basado
en el hecho de que la tasa de interés doméstica debe de caer dentro de las bandas
de la tasa de retorno), que el tipo de cambio perdi6 credibilidad ante los mercados
financieros, como consecuencia de mantener una paridad muy poco variante ante
las presiones sobre la moneda, debido a que el tipo de cambio era considerado el

ancla del programa de estabilizacidn antiinflacionario.

Este trabajo esta dividido en 4 partes, en |a primer parte se intenta hacer una sintesis
teorica sobre el tipo de cambio, es apropiado indicar que este capitulo como su
nombre es puramente tedrico con supuestos bastante fuertes pero que sin embargo
permiten simular la realidad econoémica, en la siguiente parte se hace una breve
resefa historica de la banda cambiaria en México, asi como su desempeto,
terminando con el colapso de diciembre de 1994. También se aborda el surgimiento

y la conveniencia que implica una banda cambiaria.

En la tercera parte se tratan en una forma breve el enfoque tedrico convencional que

se ha desarrollado en fechas recientes sobre |a literatura.
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En la ultima parte se hace un ejercicio empirico para el caso de México en el periodo
ya mencionado, a través del Test Simple de Svensson, asi como sus respectivas

conclusiones.



Capitulo 1.- Elementos tedricos
sobre el tipo de cambio.

1.1 DEFINICION DE TIPO CAMBIO.

Dentro de un contexto de intercambio de mercancias entre dos 0 mas paises se
hace necesaria una unidad de cambio que facilite la transaccién. En un pricipio se
utlizaron monedas de oro y plata para pagar las mercancias, pero en la medida que
surgi6 el papel moneda y las transacciones comerciales se hicieron mas intensas
crecié la necesidad de crear un sistema monetario internacional que ponderara el

valor de las distintas monedas.

Asi es como se formalizé el sistema conocido como de Bretton Woods, emanado del
Plan White propuesto por E.E.U.U., éste acuerdo firmado en 1944 inicialmente por
44 paises ubico al délar como la moneda lider en el mercado mundial de divisas
desplazando a Ia libra esterlina, creando una libre convertibilidad de délares por oro
a una cotizacion fija de 35 ddlares por onza oro, fijandose las demas monedas con

respecto al délar.

Sin embargo el excesivo gasto publico por parte de los Estados Unidos aument6 la
oferta monetaria, que combinada con una calda en la demanda internacional de
dolares, precipitd inconsistencias con la paridad fija oro-délar, pues mientras ésta
permanecia constante, la circulacion de délares aumenté de manera importante -

conduciendo a la incapacidad por parte de las autoridades para mantener tal
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conversion, y asi el Sistema Bretton Woods, se colapsa en 1973, y las monedas de

los principales paises desarrollados comienzan a flotar contra el délar,

De lo anterior surgen tres areas geograficas de influencia monetaria, encabezadas
por tres divisas: el dolar , el marco y el yen. De tal forma que estas monedas con sus
respectivos tipos de cambio sustentan un papel importante en el comercio
internacional, permitiendo comparar los precios de bienes y servicios en el mercado

internacionat.,

Ahora el concepto de tipo de cambio parece mas claro al cual se le denomina como
el precio relativo de una moneda, expresada en términos de la unidad de otra

moneda.

Dentro del enfoque del patron oro la paridad del tipo de cambio esta respaldada por
la cantidad de reservas internacionales, que tiene el Banco Central de un pais. Asl el
tipo de cambio no es mas que el precio de una mercancia llamada dinero de un pais,
en términos de otra mercancia también llamada dinero de otro pais, por lo tanto el
tipo de cambio en una ecomomia abierta es uno de los precios mas importantes

dada la influencia sobre la economia de un pais.

Con un esquema muy simple y haciendo abstraccion de otros factores que afecten el
precio de la moneda, ésta como toda mercancia, cuando una moneda doméstica

sufre una calda en su demanda, cae su precio con respecto a las otras monedas,

(B8]
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aumentando entonces el tipo de cambio, lo que significa que hay que dar mas
unidades de esta moneda por una unidad de cualquiera de las otras monedas,
denominandosele depreciacion o devaluacion de la moneda. Ocurre una apreciacion

cuando la moneda doméstica se ve fortalecida frente a otras monedas.

La apreciacion de una moneda cambia los preclos relativos entre dos paises, de esta
forma aumenta el precio de las exportaciones y disminuye el precio de las

importaciones, pasa lo contrario con una depreciacion de la moneda.
1.2 REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO.
1.2.1, TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE ( FLOTANTE O FLUCTUANTE),

Partiendo de un esquema simple, en donde la demanda y oferta de divisas esta en
funcibn unicamente de su precio (tipo de cambio), sin considerar a otros
determinantes como las importaciones las importaciones y exportaciones, flujos de
capital o inversién extranjera, se tiene un tipo de cambio que ﬂuctua. libremente, sin

la intervencién del banco central.

Suponiendo como dadas las funciones de oferta y demanda de divisas, se tiene un
tipo de cambio inicial de equilibrio (s;), con una cantidad dada de divisas inicial
(donde oferta y demanda se igualan ) de equilibrio (d;), para el cual corresponde un

cierto nivel de reservas internacionales, Ante variaciones en la oferta o0 demanda de
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divisas el banco central no interviene para estabilizar su precio, dejando inalterado el
nivel de reservas internacionales, ajustandose oferta y demanda a través de
movimientos en el tipo de cambio. Si aumentase la oferta de divisas, esta serla
mayor que la cantidad demandada al precio inicial de equilibrio, induciendo una
calda en el tipo de cambio (s,) (precio) y un aumento en su demanda (d,) (Grafico

1.4).

De esta forma se aprecia como el mercado determina al tipo de cambio, sin ser

alterado el nivel de reservas internacionales.

Gréfico 1.1

TIPO DE CAMBIO

bo '01 DIVISAS
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1.2.2. TIPO DE CAMBIO FIJO.

Bajo el esquema anterior, en este caso el banco central atiende a presiones sobre
oferta y demanda de divisas, interviniendo via reservas internacionales, de tal modo
que el tipo de cambio permanezca constante, conduciendo a una nueva cantidad de

equilibrio.

Supongamos que la demanda por divisas se incrementa, el banco central evitara un
aumento en el tipo de cambio (s;), con un aumento en |a oferta de divisas haciendo

uso de las reservas internacionales (Grafico 1.2).

En el caso en que aumente la oferta de divisas, el banco central evitara una caida en
el tipo de cambio (s;) o apreciacion de la moneda, aumentando la demanda de
divisas, via compra de divisas, incrementandose las reservas intemacionales
(Gréfico 1.2).

Grifico 1.2

TIPO DE CAMBIO .
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1.2.3. REGIMEN DE BANDA CAMBIARIA .

Este régimen se puede definir como una combinacién de los dos anteriores. Cuando
la moneda presenta tendencias de debilitamiento, y no se desea la inestabilidad que
significa un tipo de cambio flexible, pero tampoco se desea desgastar las reservas

internacionales en forma intensa, se opta por una banda cambiaria.

Asi es como se determina una trayectaria del tipo del cambio, en donde se fija una
depreciacion maxima de la moneda (limite superior de la banda), y por otro lado una

tasa mimima de depreciacion (limite inferior de la banda).

Dentro de la banda el tipo de cambio fiuctua libremente, segun la oferta y demanda
por divisas. Sin embargo cuando el tipo de cambio llega a alcanzar algun limite de la
banda, el banco central interviene comprando divisas si se alcanza el limite inferior y

vendiendo divisas si se llega al limite superior,

1.2.4. TIPO DE CAMBIO DUAL Y MULTIPLE.

Cuando no existen las suficientes reservas par mantener un tipo de cambio fijo, o
una banda cambiaria y ademas se quiere evitar devaluar, se recurre entonces a la
imposicion de controles de cambios. Esto ademas de postergar una devaluacion,

modera la volatilidad y especulacién en el mercado cambiario. Los controles dividen
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artificialmente al mercado cambiario, imponiendo un tipo de cambio para ciertas

transacciones y otro o mas tipos de cambio para otras transacciones.

Un tipo de cambio elevado (moneda doméstica débil} normaimente se aplica a los
flujos de capital y actividades turisticas. Un tipo de cambio mas bajo (moneda

doméstica fuerte), se aplica a exportacion de mercancias, créditos externos.

Con una politica arancelaria activa y discriminatoria, practicamente se llega a un tipo
de cambio muitiple de acuerdo al nimero de productos que sean gravados con

difenetes aranceles.

1.3. FORMAS DE TiPO DE CAMBIO.

1.3.1. TIPO DE CAMBIO REAL.

Es un indicador del precio relativo de dos canastas de productos entre dos paises,
basandose en una amplia gama de precios de bienes y servicios de un pais en
relacion a los de otro pais. Lo importante es que estas canastas a comparar,
deberan ponderar adecuadamente la importancia en el consumo y produccion de

cada bien de acuerdo a los gustos y costumbres de cada pais.
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Asi es como el tipo de cambio real de la moneda doméstica respecto a la externa
(Sr), es el precio en moneda doméstica de la canasta externa en relacion a la
canasta doméstica:

Sr=(SP*)/ P (1.1)
donde: Sr= Tipo de cambio real.

S = Tipo de cambio nominal,
P* = Precios externos.

P = Precios domésticos.

El tipo de cambio real indica el poder adquisitivo de una moneda, asi un aumento en
el tipo de cambio real del peso frente al dolar implica' una depreciacion del peso, lo
que implica en este caso que se tendran que dar mas canastas mexicanas por cada

canasta estadounidense, siempre y cuando los precios relativos sean constantes,

Cuando se habla de una apreciacién reai del tipo de cambio, se habla de una caida

en el tipo de cambio en pocas palabras un fortalecimiento de la moneda en cuestion.
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1.3.2. TIPO DE CAMBIO NOMINAL.

Es el precio relativo entre dos monedas, este tipo de cambio no ofrece informacion
precisa sobre el poder adquisitivo de la moneda, y se ve afectado por variaciones en

la oferta y demanda monetarias.
1.4 EQUILIBRIO EN EL MERCADO CAMBIARIO.

Cuando se tienen activos denominados en diferente moneda, por ejemplo en pesos
y dolares y se quiere comparar su rendimiento, se debe de tomar en cuenta el tipo

de interés y las variaciones que pudiesen existir del tipo de cambio peso-délar:
R‘=i‘+(s‘-s)/s . (1.2)

donde:
R* = rentabilidad esperada en pesos de un depésito denominado en
délares.

" = interés actual en depositos en délares a un afio.
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s = precio actual del peso en términos del délar.

s® = tipo de cambio esperado.

La ecuacién anterior indica la tasa de rentabilidad esperada en pesos de un depésito
denominado en ddlares, la primera parte de la ecuacion es el tipo de interés en
délares, y la segunda parte es la tasa de depreciacion del peso con respecto al

dalar.

Ahora al comparar la anterior expresion con la tasa de interés de un activo
denominado en pesos (i), surgira un diferencial de tasas de interés que determinara

la situacion de equilibrio en el mercado de divisas:

i--[i“+(s'”—s)/s (1.3)

Cuando el diferencial es positivo, los depdsitos en pesos ofrecen mayor rentabilidad,
propiciando un aumento en fa demanda por pesos, apreciandose la moneda, lo que

significa una caida en el tipo de cambio. Por otro lado cuando el diferencial es

negativo, la mayor rentabilidad de la moneda extranjera induce una depreciacion en
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la moneda doméstica. Siempre asumiendo libre movilidad de capital en un contexto

de competencia perfecta.

Es importante mencionar, que para simplificacion de analisis no se contempla al

riesgo y al grado de liquidez como determinantes de la demanda de activos.

Entonces el mercado cambiario llega al equilibrio en el momento en que las tasas de
rentabilidad esperada de ambas monedas se igualan, esta situacibn de misma
rentabilidad conduce a lo que se llama condicién de la paridad de intereses. De
esta forma el mercado cambiario de equilibrio surgira cuando se cumpla la

condicién de paridad de interés.

El grafico (1.3) muestra que un equilibrio inicial del mercado de divisas se encuentra
en el punto uno, cuando las tasas esperadas de rentabilidad son iguales para ambas

monedas.

Si aumenta la rentabliidad esperada de los depdsitos en pesos, la linea Ro se

tresladara a R1, donde la rentabilidad resulta ser mas elevada para los depésitos en
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moneda domeéstica (punto 3) conduciendo a una apreciacion en el tipo de cambio

(83).

Grifico 1.3

Tipo de cambio Deposito en
pesos

2
S; \
] Ry*
S, Depositos
en dolares
S,

rentabilidad ( pesos)
Ry R,

Por otro lado, si aumenta la rentabilidad esperada de los depdsitos en moneda
extranjera, la curva de su rentabilidad se traslada hacia arriba y a la dercha ( R1*),

propiciando una caida en el tipo de cambio ( 82 ).
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1.6 MODELO MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO.
Si partimos de una funcién de demanda de dinero, que esta en relacioén inversa a la
tasa de interés, y es directamente al nivel de precios y el ingerso nacional.
Y = ingreso nacional
M = PL(Y) (1.4)
La demanda de saldos reales es:
MIP=1GY) (1.5)
De tal forma que la condicién de equilibrio de! mercado de dinero;

M/ P=L(i,Y) (1.6)

Esta condicion sefala que siempre habra un tipo de interés de equilibrio en donde se

igualan oferta y demanda monetaria.

En este contexto un aumento de la oferta monetaria se traduce en caidas de! tipo de
interés debido a que un aumento en Ia oferta de dinero satura al mercado, y como

toda mercancia cae su precio, reduciendo asi el tipo de interés.
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De igual forma un aumento en el producto real, aumenta la demanda por saldos
reales, asi como la tasa de interés, si se da una caida en el producto ocurre lo

contrario, siempre dentro de un esquema meramente monetario.

Dentro del mercado de divisas, cuando la oferta monetaria de un pals se eleva, el
mercado monetario se ve descompensado (siendo mayor ia oferta a la demanda), el
precio de la moneda doméstica se reduce, mientras que aumenta la demanda por
moneda externa. Por lo tanto un aumento en la oferta monetaria conduce a una

depreciacion de la moneda en el mercado de divisas bajo el patron oro.

Tedricamente de lo anterior se deduce que en el largo plazo el mercado monetario

siempre tiende al equilibrio.

P=MILGY) (1.7)

La ecuacién indica que en el largo plazo los precios permanecen invariables, y
dependen del tipo de interés, el producto real y la oferta monetaria. Dado un

aumento en la oferta monetaria.

De la ecuacién anterior, con pleno uso de factores, un aumento en la oferta
monetaria ocasiona un aumento proporcional en el nivel de precios, sin afectar
producto y tasas de interés. El producto no se afecta porque en el largo piazo, el

nivel de producto de pleno empleo esta determinado por la oferta de trabajo y de
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capital, en cuanto al tipo de interés el cambio proporcional en los precios provocado
por un aumento de |a oferta monetaria, deja inalterados los precios relativos y por lo

tanto el tipo de interés. A esta situacion se le conoce como neutralidad del dinero.

Entonces un aumento permanente (sin reducciones posteriores) en la oferta
monetaria en un pais, provoca en el largo plazo una depreciacion proporcional de la
moneda nacional. En el corto plazo la rigidez en precios y salarios, ocasiona que
estos sean menaos flexibles que el tipo de cambio, de tai forma que en el corto piazo

el nivel de precios viene dado.
1.6 TIPO DE CAMBIO Y PARIDAD DEL PODER DE COMPRA (PPP).

La PPP (Power Parity Purshasing) afirma que el tipo de cambio entre monedas de

dos paises, no es mas que la relacion de precios existente entre ambos paises.
S=P/P*L(i,Y) (1.8)

La ecuacién indica que e! poder adquisitivo de una moneda estara en funcién del
nivel de precios, como ejempio, si aumentan los precios al interior la moneda
domeéstica tendra un menor poder adquisitivo, pues implica una depreciacién en la

moneda nacional.

15
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El comportamiento de la PPP consiste en que cuando en un pais los bienes y

servicios se vuelven mas caros, tanto la demanda de su moneda como de sus
productos cae, manifestandose en la depreciacién de la moneda, asl como también
en una caida en la demanda de sus productos, haciendo que los precios y el tipo de

cambio regresen ai nivel de la PPP.

Es importante decir que la PPP tiene dos denominaciénes, absoluta y relativa. La
PPP absoluta consiste en un tipo de cambio igual a los niveles de precios relativos.
En tanto la PPP relativa indica que la variacién porcentual en el tipo de cambio
doméstico es igual a la diferencia entre las variaciones porcentuaies de los niveles
de precios nacionales e internacionales (Pl), sosteniendo que los precios y tipos de
cambio varian en una proporcion que mantiene constante el poder adquisitivo de la

moneda doméstica, manifestandose en la ecuacion siguiente:

(S!_Sl-l)/slﬂ:‘nl—nl* (1.9)

1.7 TIPO DE CAMBIO DE LARGO PLAZO.

Al combinar la teoria de la PPP y la oferta y demanda de dinero se llega a un

enfoque de determinacion del tipo de cambio a largo plazo basado en factores

monetarios.
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Despejando los precios de las ecuaciones (1.5) y (1.6) del mercado monetario de
equilibrio, y sustituyendolas en la ecuacion (1.9) de la paridad del poder de compra,

se obtiene la ecuacion siguiente:

S=(Ms/ Ms*[L*(* Y*)/ LG, Y) (1.10)
Para completar el modelo se introduce |a paridad de intereses:
i—i*=n‘-n°* (1.11)

La ecuacién indica que para que se cumpla la PPP relativa, el diferencial de tasas de
interés entre dos monedas debera ser igual al diferencial de tasas de inflacién
esperada de ambos paises. A esto también se le llama efecto Fisher, y basicamente
afirma que en el largo plazo, as variaciones monetarias no deben de tener efecto
sobre los precios relativos de un pals, de tal forma que la rentabilidad real de los
depdsitos en determinada moneda permaneceran inalterados y el tipo de interés
debera situarse al mismo nivel de la inflacion. Asi ante un aumento de la oferta
monetaria doméstica, en el largo plazo se da una depreciacion de la moneda

proporcional al incremento de la oferta.

Por otro lado un diferenclal positivo de tasas de interés (en favor de la moneda
domeéstica) conduce a una depreciacion de la moneda, esto puede parecer una

contradiccién, sin embargo la explicacién se encuentra en el efecto Fisher.
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Sucede que en largo plazo un aumento en el diferencial de tasas de interés es
resultado de mayores expectativas sobre la inflacion doméstica con respecto a la
inflacion externa, este mayor diferencial provocado por una mayor crecimiento de la
oferta monetaria interna acelera las expectativas de depreciacion futura, siendo
necesario un aumento en la tasa interna de interés, con el fin de mantener la paridad
de interés, al mismo tiempo el crecimiento mayor de la ofeta monetaria interna,
incidird en una mayor depreciacion de la moneda domeéstica. Dentro del mismo
contexto, otro factor que afecta al tipo de cambio, es el aumento en el producto, si
éste aumenta, la demanda de dinero doméstico simplemente aumentara por el

motivo transaccion, apreciandose |a moneda.

1.8 TIPO DE CAMBIO A CORTO PLAZO Y PRODUCTO.

Hasta ahora en el largo piazo el tipo de cambio no afectaba al nivel de producto, por
lo tanto se analizara la relacion existente entre el producto y el tipo de cambio en el

corto plazo con un modelo de precios no flexibles.

Partimos de la ecuacién de demanda agregada para una economia abierta que esta
en funcién del consumo (C), inversién (l), gasto de gobierno (G) y la cuenta corriente
(CC) fa cual a su vez estd en funcién del tipo de cambio real (Sr) y el ingreso

disponible (Yd):

D=D(Sr,Y-1,1,G) (1.12)



Elementos tedricos sobre el tipo de cambio,

Asi una depreciacién real de la moneda interna aumenta la demanda agregada,
mejorando la cuenta corriente, debido a que las importaciones se encarecen en
términos de las mercanclas nacionales. En tanto una apreciacién de la moneda
doméstica conduce a un deterioro de la cuenta corriente y una calda en la demanda
agregada ( es importante sefalar que los resultados anteriores sobre la cuenta
corriente son factibles en auscencia del efecto J, y de problemas estructurales de la

economia),

Como se sabe el mercado del producto esta en equilibrio cuando oferta y demanda

agregada se igualan:

Y=D(Sr,Y-1,1,G) (1.13)

La ecuacién determina el producto nacional de equilibrio en el corto plazo.

En el grafico (1.4), la relacién de puntos que relacionan diferentes niveles de tipo de

cambio y de producto nacional, conducen a la funcién DD.



Elementos teéricos sobre el tipo de cambio.

Grafico 1.4
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El gréfico muestra como un aumento en el tipo de cambio (depreciacién de la

moneda) induce una aumento en el nivel de demanda y oferta agregada.
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La posicion de la DD depende del nivel de gasto pdblico, impuestos, inversién,
consumo, variaciones de precios externos y externos, y se puede decir que cualquier
factor que aumente la demanda agregada trasladara la funcion DD hacia la derecha
y cualquier factor que disminuya la demanda agregada, mueve la funcion DD hacia

la izquierda.

Para llegar a un equilibrio en el corto plazo de la economia en conjunto, es necesario
tener un equilibrio en el mercado de activos y tipo de cambio para el corto plazo. De
esta forma se llega a la funcién AA misma que relaciona los tipos de cambio y los
niveles de producto, manteniendo el mercado de dinero y de divisas en equilibrio,
satisfaciendo la condicién de paridad de intereses. La funcién AA, depende de la
oferta monetaria, los precios internos, las variaciones en el tipo de cambio futuro

esperado y la tasa de interés externa.

Asi es como el equilibrio de la economia en el corto plazo, esta detreminado por las
dos funciones, encontrandose en equilibrio tanto el mercado de producto como el de
activos, por lo tanto la interseccion de tas dos funciones, es el Unico par de valores
de tipo de cambio y de producto, consistente con la igualdad entre oferta y demanda

agregada y el equilibrio en el mercado de activos Grafico 1.5.
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Grafico1.5
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1.8 OVERSHOOTING.

En el corto plazo la rigidez en los precios, ocaciona una- sobrerreaccién

(overshooting) del tipo de cambio ante un cambio inesperado en la oferta monetaria.

Esta sobrerreaccion que constiste en una depreciacién mayor en el corto plazo, que
en el largo plazo, dado el cumplimiento de la paridad de tasa de interés entre dos
activos denominados en distinta moneda, conduce que ante un aumento permanente

en la oferta monetaria doméstica, se provoca una caida en la tasa de interés de los
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depdsitos denominados en moneda domeéstica, situandose por debajo de la tasa de
interés externa, hasta el momento en que el nivel de precios domésticos haya
finalizado su ajuste en el largo plazo. Sin embargo para que el mercado de divisas se
encuentre en equilibrio durante el proceso de ajuste, la menor tasa de interés en
moneda doméstica se compensara con una apreciacion de la moneda doméstica
siempre y cuando se presente la sobrerreaccion inicial del tipo de cambio

(depreciacidn violenta) Grafico 1.6.

Grafico 1.6
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Capitulo 2.- Antecedentes historicos.

21 EL SISTEMA DE BANDA CAMBIARIA EN MEXICO.

Una vez abandonado el sistema de tipo de cambio fijo debido a las fuertes
devaluaciones registradas en 1982, provocadas en buena medida por exceso de
crédito intemo, se hizo conveniente la instauracion de un sistema de tipo de cambio

dual (fibre y controlado).

Krugman (1979) mostré que, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la creacién de
crédito doméstico en exceso, a la par del crecimiento de la demanda monetaria,
conduce a una pérdida gradual de reservas y, por Uitimo, a un ataque especulativo

contra la moneda, forzando al abandono del tipo de cambio fijo.

Este fendmeno fue denominado por Krasker como el "problema del peso”. Al escasear
las reservas se abandona el sistema de tipo de cambio fijo, conduciendo a la

implantacién de un tipo de cambio flotante.
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En 1983 se instaura un sistema de deslizamiento controlado, con una depreciacion
diaria de la moneda de 13 centavos, incrementandose en diciembre de 1984 a 17
centavos por dia, este deslizamiento permanecié hasta julioc de 1985, cuando el

gobierno devalud el tipo controlado en 16.7 por ciento, antes de abandonar

" completamente este régimen en agosto de 1985.

Posteriormente se intent6 una fiotacion controlada que condujo a un ajuste diario del
tipo de cambio, para compensar los diferenciales de inflacién entre México y Estados

Unidos, enla practica este régimen fue igual que el anterior.

Para 1986, el peso volvid a sufrir una devaluacion importante de casi 34 por ciento,
ante la pérdida de reservas provocada por la caida de ingresos petroleros. Ya en 1987
el ritmo de depreciacion de la moneda fue retrocediendo; sin embargo, en el mes de
noviembre crecleron las presiones sobre la moneda, derivadas del prepago de la
deuda externa y del colapso bursatil; los cuales ocasionaron que el banco central se

retirara del mercado libre de divisas.

25



Antecedentes historicos
Posteriormente se adoptd una banda con el limite inferio fijo y un limite superior

movible, donde la moneda se deprecia paulatinamente a una tasa constante, con un
deslizamiento diario segin los lineamientos de politica cambiaria. La creciente
amplitud de la banda permite un mayor juego a las fuerzas del mercado, lo que da
suficiente holgura al banco central para que en casos de contingencia venda la menor
cantidad posible de moneda extranjera y evitar asi pérdidas de reservas

internacionales.

Al mantenerse fijo el piso de la banda, se evita que el tipo de cambio tenga que subir

forzosamente, como seria el caso si el citado piso se deslizara también hacia arriba.

Por primera vez en varios afos, la depreciacion de la moneda en 1988 estuvo por

debajo de la tasa inflacionaria, debido a la politica antiinlacionaria, con lo que

vituaimente se tendi¢ a una fijacién del tipo de cambio.

Al afo siguiente se presenta una estabilizacién del deslizamiento, ocurriendo una

depreciacion anual de 16 por ciento.
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En 1990 continud la reduccion del deslizamiento, cayendo en un 20 por ciento, y para
fines de ese mismo afo se redujo todavia en un 50 por ciento mas, para llegar a una
depreciacion de 40 centavos diarios. Asi la depreciacion acumulada para fin de afo

fue de 11 por ciento y una cotizacion peso-délar de 2.959.

El diez de noviembre de 1991 el Banco de México anuncié una reduccion del
deslizamiento a 20 centavos diarios, esto representd una disminucion en el
deslizamiento de la moneda de 75 por ciento en tan solo un ailo. En noviembre de
1991 los controles fueron totalmente eliminados y el sistema dual de tipo de cambio
fue completamente abandonado, desplies de nueve arios de presencia, adoptandose
un sistema de banda cambiaria con el limite inferior fijo y un limite superior movible,
dondg la moneda se deprecia paulatinamente a una tasa constante, con un
deslizamiento diaria segun los lineamientos de politica cambiaria. La creciente
amplitud de la banda permite un mayor juego a las fuerzas del mercado.‘ dando
suficiente holgura al banco central para que en casos de contingencia venda la menor
cantidad posible de moneda extranjera y evitar asi pérdidas de reservas

internacionales.
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Al mantenerse el piso de la banda fijjo, se evita que el tipo de cambio tenga que subir

forzosamente, como seria el caso si el citado piso se deslizara tambiéen hacia arriba.

El Banco de México anuncié una reduccion en la tasa de deslizamienmto dei peso de

40 a 20 centavos por dia, modificandose unicamente el precio de venta.

La intencion de disminuir el deslizamiento, se ubicé en un marco de transicién que
condujera gradualmente a la desaparicion de la banda cambiaria y a la implantacion de

un sistema de tipo de cambio flexible dictaminado por el mercado cambiario.

Esto amplio la distancia entre precio de compra y precio de venta, la amplitud de la
banda permitié fluctuaciones mas grandes dentro de la banda, inhibiendo la
especulacion, debido a la existencia de riesgo de adquirir moneda extranjera cuando el
tipo de cambio se ubica en el techo de la banda, y venderla cuando la moneda esté en

el piso, también con ello se evita la inversion muy volatil y a piazos muy cortos.

Desde 1988 se fue reduciendo gradualmente la tasa de depreciacién de fa moneda,

por debajo de las tasas de inflacién, sirviendo el tipo de cambio como un ancla -
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antinflacionaria; esto a partir de la idea de que un sistema de tipo de cambio fijo sélo

se sostendra con un nivel de precios deprimido.

El argumento de que la amplitud de la banda cambiaria propicié mayor flexibilidad a la
politica monetaria fue abogado por el Banco de México. Una ventaja mas de este
esquema es que para el banco central, resultaba menos dificil el control de la base
monetaria, esto se explica porque se hacian menos frecuentes las intervenciones de
éste, ya que la base monetaria se expande cuando la institucion compra divisas y se

contrae cuando las vende.

Asi en caso de presentarse alguna presion devaluatoria las reservas no se utilizaban
de inmediato para estabilizar la moneda dada la holgura de la banda, una vez que el
limite superior de la banda evita depreciaciones erraticas del tipo de cambio, las cuales
impactaban negativamente sobre las expectativas inflacionarias, mientras que el limite

inferior impedia una depreciacion de la moneda.

De esta manera el sistema cambiario {con un piso de 3.0512 nuevos pesos por délar y

un deslizamiento diario) no sufri6 muchas modificaciones, hasta que la obstinaciéon de -
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mantener el tipo de cambio casi sin variaciones condujo a una apreciacion artificial de

la moneda sustentada por las reservas internacionales existentes.

Sin embargo, dadas las presiones devaluatorias que sufrié el peso durante 1994 por
hechos politicos y econémicos( aunque fundamentalmente econémicos ), se llegé a un
preludio de devaluacién del 1° al 18 de diciembre de ese afio, que causé una

depreciacién del tipo de cambio de 12.6 por ciento (dentro de la banda de flotacién).

Para el dia 20 del mismo mes se elevé el techo de la banda en 15.3 por ciento; sin
embargo, éste fue rapidamente superado debido al surgimiento de ataques
especulativos, lo que ocasion6 el colapso total del sistema cambiario y su total
abandono, adoptandose un régimen de libre flotacién. Asl durante 1984 el peso se

deprecid en 71 por ciento.

2.2 EL CONCEPTO DE BANDA CAMBIARIA.

Una vez colapsado el sistema de Bretton Woods, el cual habla fijado una paridad de

35 délares por onza oro, en donde el dolar tenla un margen de movimiento de mas
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menos 1 por ciento, se hizo evidente la necesidad de crear un sistema de tipo de
cambio mas creible, el cual a la vez permitiese mayor flexibilidad a la politica

monetaria,

Asi es como el Sistema Monetario Europeo (SME) en 1979 establece un tipo de
cambio intraeuropeo de fijacion, sustentado en bandas cambiarias, que tienen como
paridad central al ECU, el cual permiti6é ganar credibilidad a las politicas monetarias de
los paises con monedas mas débiles como Halia, y posteriormente Espafa, Grecia y

Portugal.

En 1885, un grupo de palses (E.E.U.U., Francia, Alemania, Gran Bretaia, Japén y
mas tarde Canada) acordaron estabilizar sus tipos de cambio y bajar el precio del délar
interviniendo de manera coordinada, a través de una banda cambiaria, con base en los

Acuerdos de Louvre los cuales s6lo fueron efimeros y no anunciados publicamente.

En 1887 Krugman fue el primero en proponer un modelo formal de bandas cambiarias,

como respuesta a los criticos del mismo, quienes afirmaban que éstas, lejos de

eliminar ineficiencias en los mercados asi como expectativas desestabilizadoras,

31



Antecedentes historicos

Unicamente conseguian tener un efecto opuesto, por la manipulacion efectuada por las

autoridades monetarias cuando se tocan lo bordes de |a banda.

No obstante, los modelos de bandas cambiarias asumen eficiencia, al iguai que un
mercado de cambios racional, y su objetivo principal es evitar ataques especuiativos

por medio de la induccion de expectativas racionales estabilizadoras.

El sistema de bandas cambiarias surge como una aiternativa a la disyuntiva entre tipo
de cambio fijo y flexible, y se recomendaba a economlas propensas a inflacién, que
necesitaban credibilidad en sus politicas antiinflacionistas al mismo tiempo que

demandaban flexibilidad en su politica monetaria.

Otro factor que motivo el desarrolio de las bandas cambiarias fue la inestabilidad en el
comportamiento de los mercados de valores, en los cuales se rechaza la hipétesis de
que el premio futuro o diferenciales de interés son eseficientes o inciuso estimadores

insesgados de cambios en el tipo de cambio, propiciando la especuiacion.
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Asimismo Krugman y Miller han mostrado que cuando los agentes utilizan reglas de
intercambio de tipo "stop-loss", mediante las cuales se intenta detener las pérdidas
cambiarias de un portafolio cuando el tipo de cambio se deprecia mas alla de cierto
nivel predeterminado, las bandas de flotacion transforman este tipo de especulacién

desestabilizadora en estabilizadora.'

Por otro lado, Svensson afirma que un sistema de banda cambiaria concede cierta
libertad monetaria al banco central en su manejo de tasas de interés domésticas,
dentro de un contexto de libre movilidad de capital, contradiciendo el argumento
tradicional, el cual postula que dentro del esquema ya mencionado, el banco central es
incapaz de mantener tasas de interés domésticas a niveles diferentes de las tasas

intemacionales. Para ilustrar mejor lo anterior se propone lo siguiente:

5 =6+, (2.1)

' FELIZ. y WELCH. "Un analisis de la credibilidad y del comportamiento de las bandas unilaterales de los tipos
de cambio en México y Chile", en ECONOMIA MEXICANA. CIDE. enero-junio de 1684,
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donde x representa la desviacion logaritmica del tipo de cambio con respecto a la
paridad central, que es la paridad central y s denota el tipo de cambio. Con lo cual
llegamos a la siguiente condicién de equilibrio:

ii =i +E(c,, ~¢) 1w +E(x,,) wd +Th @2

+7

La ecuacién indica que la tasa de interés doméstica es igual a la suma de la tasa de
interés externa, mas la tasa esperada de realineacion con respecto a la paridad
central, més |a tasa de depreciacion relativa a la paridad central, mas una prima de

riesgo cambiario.

Con una banda, la tasa relativa esperada de depreciacién de la moneda con respecto
a la paridad central no necesariamente tiene que ser cero, propiciando algun control

sobre la tasa de interés domeéstica.

Es decir, si se tiene una tasa de interés doméstica mas baja que la internacional, se

producird una salida de recursos, que forzara al banco central a apuntalar con sus

reservas la moneda y evitar su depreciacion; pero si existe una banda de fiotacion hay '

34



Antecedentes histéricos

la suficiente hoigura para no intervenir inmediatamente, en tanto la banda no sea

tocada en su borde superior.

Cabe mencionar que dicha libertad de la politica cambiaria esta limitada por el ancho

de la banda, asi como por su caracter temporai y por el hecho de que las tasas de

interés en consideracién son las de corto plazo.
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Capitulo 3.- Elementos tedricos de
una banda cambiaria.

3.1 TIPO DE CAMBIO FIJO, FLEXIBLE Y DE BANDA CAMBIARIA.

Un motivo que condujo al surgimiento del sistema de bandas cambiarias fue la
incapacidad de las autoridades monetarias para mantener un tipo de cambio fijo,
debido a la presion existente sobre las reservas internacionales, que desencadenan

crisis en la balanza de pagos.

Tomando en cuenta que una banda cambiaria permite mayor flexibilidad en la politica
monetaria, sin por ello renunciar totalmente a una disciplina monetaria, se hace
evidente su utilizacion en economias con alta propension a la inflacion y con

restricciones sobre balanza de pagos.

De tal forma que este sistema combina las caracteristicas de un sistema de tipo de

cambio flexible y de un sistema de tipo de cambio fijo.

Para ejemplificar lo anterior consideremos un esquema de corto plazo, un solo bieny -

dos activos, asumiendo precios y salarios flexibles que aseguren pleno empleo,
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suponga que la demanda por dinero domestico esta en funcion del tipo de cambio (el
cual a su vez equilibra los cambios en el mercado de dinero interno), en donde la
riqueza doméstica (W) esta compuesta por la tenencia de dinero interno en términos
reales (M/P) y por la tenencia de dinero externo o divisas (F), la cul es denominada

como restriccion de riqueza:
W=MIP+F (3.1)

Por otro lado, si la tenencia de dinero doméstico esta en funcién de la riqueza, la cual

es conocida como condicion de balance de portafolio;
M/P=Ln)W (3.2)

Asi, dado un tipo de cambio flexible, tras un cambio en la tasa esperada de inflacién
(pi), ello inducird una sustitucién de dinero domeéstico por externo; sin embargo, la
flexibilidad en el tipo de cambio, provoca que ni el gobierno, ni los inversionistas
extranjeros cambien dinero doméstico por divisas, incidiendo Unicamente via aumento
de precios, ya que el nivgl de dinero externo permanece constante ( movimiento .en el

nivel de equilibrio de A a B grafico 3.1).
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Bajo un analisis de tipo de cambio fijo, se supone que el gobierno tiene cierto nivel de
reservas internacionales (R), utilizable para mantener la paridad constante. De esta
forma, los residentes domeésticos pueden alterar libremente su restriccion de riqueza
sin incidir sobre los precios. Asi un cambio en (pi) conduce a un movimiento en su
restriccién de riqueza hacia abajo (L'L’), aiterando el nivel de reservas y moviendo el

equilibrio del punto A al punto C (géfico 3.1),

De esta forma, bajo un tipo de cambio flexible, cambios en las expectativas en el corto

plazo se manifiestan en cambios de precios, mientras que bajo un tipo de cambio fijo

los cambios se reflejan en las reservas internacionales.

Deduciéndose entonces que un sistema de banda cambiaria, induce movimientos no

tan evidentes en el nivel de precios, al mismo tiempo que evita grandes pérdidas en

reservas internacionales.

LL = Restriccion de riqueza.

WW = Condicion de balance de portafolio.
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Gréfico 3.1

M/P

3.2 EL MODELO BASICO DE KRUGMAN.

Krugman propuso un modelo monetario logaritmico lineal de bandas cambiarias, el

cual se ha convertido en punto de partida para este tipo de literatura:
s=m+v+yEfds) dr (3.3)

Donde s es el tipo de cambio, en tanto m es el logaritmo de la oferta monetaria,

manifestada como una variable de control, mientras que v es un factor denominado

velocidad, el cual estd en funcion de la elasticidad de la demanda de dinero con

respecto al producto, del logaritmo del producto total, de la semielasticidad de la
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demanda de dinero con respecto a la tasa de interés (aunque para efectos practicos
se le trata como demanda de dinero) y, por Ultimo, el término extremo de la derecha

representa la tasa esperada de cambio del tipo de cambio,

Este modelo esta regulado por un movimiento denominado de Brownian® que hace
posible una conveniente derivacion de las propiedades instantaneas y asintéticas del
tipo de cambio, asi como de los diferenciales de tasa de interés. La velocidad es un
proceso que esta sujeto a chogques estocasticos, mientras que m es una variable de

politica controiada por las autoridades monetanas.

dv=p+odz (3.4)

Como la demanda de dinero se asume que Sigue un proceso aleatorio que se

comporta como un movimiento de Brownian con velocidad "mu" y desviacion estandar

instantanea, donde dz es el incremento del proceso estandar denominado de Wiener.

Una vez presentado el modelo, se analizara su comportamiento para un sistema de

tipo de cambio fluctuante, fijo y de bandas.

2 Para conocer mas sobre el movimiento de Brownian, ver en Harrison J Michel, 1995. Brownian motion and
stochastic flow systems ( Wiley, New York, NY ).
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Para un modelo con fluctuaciones en el tipo de cambio, m permanece sin cambio lo
que significa que el banco central no intervendra en el mercado de divisas permitiendo
una libre fluctuacion de la paridad s. Como v es impredecible, dada su trayectoria

aleatoria, E(ds)/dt sera cero y por lo tanto:

s=m+vy (3.5)

Graficamente se representa como una linea de 45 grados de pendiente positiva

(Grafica 3.2), sobre la cual se desliza el tipo de cambio.

En el caso de un tipo de cambio fijo, los cambios en v se ven compensados por las
alteraciones sobre m que hacen las autoridades monetarias para mantener el tipo de
cambio fijo, en este caso E(ds)/dt sera también cero y el tipo de cambio estara en un

punto fijo de la linea FF del grafica (3.2).

Asumiendo expectativas racionales, bajo un esquema de banda cambiaria, el banco

central esta dispuesto a vender moneda extranjera cuando el tipo de cambio alcanza el

limite superior de la banda lo que significa la depreciacién de la moneda doméstica, y
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por otro lado a comprar divisas cuando se presente una apreciacion de la moneda,

implicando una tendencia al limite inferior de la banda.

Asl si la velocidad cae (v), provoca un apreciacién del tipo de camblo, presentandose
una tendencia a alcanzar el borde inferior de la banda (Smin), el banco central tendera
a compensar este movimiento en (v), de esta forma aumenta la oferta monetaria(m)
como parte de su compromiso de mantener el tipo de cambio dentro de la banda
establecida. De igual forma, si (v), conduce a una depreciacion de la moneda que lleva
a alcanzar el borde superior de la banda (Smax), el banco central tendera a disminuir

la oferta monetaria.

Existiendo la certeza de que una vez alcanzado el borde superior de la banda existira
una apreciacion esperada de la moneda y viceversa. implicando un movimiento para el
tipo de cambio en forma de "S" tangente a los bordes de la banda, a lo que Krugman

n3

denominé "smooth pasting"’, de tal forma que E(ds)/dt es negativa en la pante superior

concava y positiva para la mitad inferior convexa.

3 Exhange rates in a cumency band: a sketch of a new approach, by Paul Krugman in EXCHANGE RATE
TARGETS AND CURRENCY BANDS, Ed. por Krugman y Miller, CEPR. y NBER.
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Matematicamente se representa el smooth pasting al solucionar las ecuaciones (3.3) y

(3.4). Por medio de calculo estocastico se obtiene:
= m+ v+ A 4 perotn) (3.6)

en donde alpha es la semielasticidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa

de interés doméstica.

Aplicando el lema de Ito, se obtiene:
2.2
E[ds]/ dl = 9—;—[Ae‘""““’ + Betm" (3.7

Bajo un esquema de banda simétrica Smin=Smax, suponemos que la relacion es

simétrica, de tal forma que B=-A.
Es importante resaltar el hecho de que la curva en forma de S, estd mas suavizado

que la linea de 45 grados, significando que las variaciones en m+v sean menos que

proporcionales a las variaciones reflejadas .sobre el tipo de cambio, también implica
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que el premio esperado futuro en el tipo de cambio serd negativo cuando esté

apreciado, y positivo cuando el tipo de cambio se encuentre depreciado.

Ef modelo de Krugman disipé la confusidn acerca del argumento de que las bandas
cambiarias son desestabilizadoras. A pesar de ello, se {e han atribuido cuatro
debilidades: irrealismo del modelo, debilidad sobre ia realidad de las intervenciones,

fallas en las realineaciones y racionalidad excesiva por parte de los inversionistas.

Grifico 3.2

Smax ;

stm

Smin
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La primera critica consiste en afirmar que la realidad no cumple con la PPP, por lo cual

¢l modelo monetario de tipo de cambio con precios flexibles de Krugman es invalidado.

En cuanto a la intervencién por parte del banco central para estabilizar el tipo de
cambio dentro de una banda, ésta se hace en realidad intramarginalmente, en vez del
supuesto acerca dei cual la intervencién surge sdlo en los bordes de la banda en forma

infinitesimal.

En lo que se refiere a la realineacion del tipo de cambio con respecto a la paridad
central, el modelo sefiala que las expectativas de realineacion dependen Unicamente
del comportamiento del fundamental dentro de la banda de tipo de cambio, cuando en
realidad hay otros factores que inciden sobre el riego de realinacion aparte del

fundamental.
La ultima debilidad consiste en el supusto de eficiencia en los mercados para tipo de

cambio, mientras se confirma la evidencia creciente de que los mercados financieros

no son eficientes.
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3.3 ATAQUES ESPECULATIVOS Y BANDA CAMBIARIA,

Un colapso cambiario es desencadenado por ataques especulativos, en donde la

cantidad de reservas internacionales determina la magnitud de dicho ataque.

En el caso de México en diciembre de 1994 el peso sufrid un ataque especulativo que
termindé por acabar con e! sistema de tipo de cambio de bandas cambiarias,
confirmandose la tesis de que dentro de un contexto de banda cambiaria, un ataque

especulativo sobre las reservas, casi generalmente ocurre como resultado de una

politica para defender la banda.*
Con base en el modelo candnico de Krugman se tiene:
s(1) = f (1) +aE[ds(n)}/ dt a>0 (3.8)

en donde s(t) es el logaritmo del tipo de cambio, en tanto a se interpreta como la

semielasticidad de la tasa de interés de Cagan, multiplicado por el operador de

‘ The linked between speculative attack and target 2one models of exchange rates. some extended results. Flood

and Garber P. March of 1894 at SPECULATIVE BUBBLES, SPECULATIVE ATTACKS, AND POLICY
SWITCHING. Ed. Flood y Garber.
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esperanzas, mientras que f(t) es una combinacién lineal de los logaritmos de oferta
monetaria interna y externa, ingreso real, perturbaciones en la demanda de dinero y
movimientos en el tipo de cambio real, también se le denomina "fundamental”; s(t) es

manipulado por el banco central para asegurarse:
§™ 58> gm (3.9)

Desarrollando la forma funcional de la solucion del tipo de cambio, se tiene que s=g(f),

aplicando el Lema de Ito, diferenciando a E(ds)/dt :
1
ds=g'(f)df +5g"(/ Ndf)2 (3.10)
aplicando esperanzas:

E[ds)idi =g (S + 26" (o 3.11)
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sustituyendo esta tltima ecuacion en la ec.(3.8)

s=g(f)=f+an+ Ae” + Be” (3.12)

donde:

-[n’+2a’/a% +n}
A = . (3.12a)

o

nf+26%/a +q

3 - [_____l (3.12b)

al

Si la incidencia de un ataque especulativo depende del nivel de reservas
internacionales existentes, y suponemos que éstas soﬁ pequefias y, por otro lado,
existe el compromiso por parte de las autoridades monetarias de imponer un limite
maximo a la depreciacion de la moneda doméstica (Smax), estando dispuestas a

vender moneda extranjera en funcion de las reservas existentes, tenemos que un

momento previo al atague se expresa como:

s=k+an+ de™ (3.13)
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Noétese que en la ecuacién el limite inferior de la banda no aparece, dado que no existe

como objetivo debido a las presiones devaluatorias y no apreciatorias.
Dentro de este contexto las reservas son agotadas cuando se alcanza el borde
superior de la banda, incidiendo sobre la ecuacion de oferta de dinero antes de un
ataque:
m=1n(D+R) (3.14)

donde:

m = oferta inicial de dinero

D = crédito doméstico

R = reservas intemacionales

m’= oferta de dinero después de! ataque

Una vez desencadenado el ataque especulativo la oferta cae a:

m'= In(D) (3.15)
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Hay indicios de que en la economia mexicana, en momentos previos a la devaluacién
de diciembre de 1994 y después de ella, el crédito doméstico interno crecié de manera

importante, compensando la pérdida de reservas internacionales.

En el intento de Ias autoridades monetarias por contener la especulacion y mantener la
banda cambiaria, las reservas se agotan, y la certidumbre de los agentes con respecto
a que el banco central defendera la paridad, se transforma en temores especulativos al
saber que las reservas internacionales son insuficientes, En este contexto no se

presenta el smooth pasting.

En el escenario de amplias reservas si se presenta la condicién de smooth pasting,

déndose la tangencia del locus del tipo de cambio al borde superior de la banda.

De esta forma al seguir un ataque especulativo, el tipo de cambio debera ser Smax:

Smax = f +yp (3.16)
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El cambio en la oferta monetaria dentro de un ataque especulativo depende:
R R
m=-In(D+=)=-In(l+ — \
m-m ( D) n( D) (3.17)

En este proceso existe un drenado constante de reservas, necesarias para
mantenerse en la linea Smax, ocurriendo intervenciones que lenta pero

paulatinamente van reduciendo la oferta monetaria.

Si los agentes perciben la existencia de reservas suficientes el ataque especulativo
llega a su fin, produciéndose el smooth pasting, con lo que se regresa a la tendencia

inicial, siempre y cuando las reservas sean suficientes para mantener la estabilidad.
A pesar de ello, este proceso no puede continuar indefinidamente y esta condicionado

al nivel de reservas, asi una vez percibido el agotamiento de reservas el ataque

especulativo llegara a consumarse.
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3.4 DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES Y BANDA CAMBIARIA,

Partamos del hecho de que cuando existen bonos denominados en cierta moneda, los
inversionistas  extranjeros reciben ganancias en funciéon de los intereses
correspondientes a los plazos de vencimiento del bono y también por concepto de

riesgo devaluatorio.

Asuma que un riesgo de devaluacion conduce a un premio por riesgo, dentro de un
esquema simplificador se hace el supuesto de que |a prima por riesgo en el tipo de
cambio es cero (estudios previos han demostrado que este riesgo es infimo, siendo
viable el supuesto) llegando a una paridad de tasa de interés no cubierta; de esta
forma se propone un diferencial de tasas de interés entre dos instrumentos de un

mismo tipo para dos paises el cual se puede expresar por.

i(n)=i* (1) +E[ds(n)]/ dr (3.18)

Si:

S()=i()-i*(1) (3.19)
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Entonces: §(n) =i(r)~i*(1) = E[ds(n)}/ at (3.20)

d(1) = E[ds(t))/dt (3.21)

Como se sabe, el tipo de cambio esta dado por la funcion s(f), as! de la anterior

ecuacion y sustituyendo en |a primera llegamos a:

§(N)=[s()- fJa (3.22)

La cual indica que el diferencial de tasas de interés, es la diferencia entre el tipo de
cambio de banda cambiaria y el fundamental dividido por la semielasticidad de la

demanda de dinero con respecto a la tasas de interés nominal,

Estudios empiricos"’ han mostrado que, ante la existencia de bandas anchas, los
cambios esperados en el tipo de cambio y, por ende, en el diferencial de tasas de
interés tiende a cero, y casi constante para la parte media de la banda, excepto en sus
bordes, donde las intervenciones esperadas provocan un cambio negativo en el borde

superior, y un cambio positivo en el borde bajo de la banda, de esta forma la

5S»venswn. Lars. Target zones and interest variabllity. Journal of International Economics. 1891,
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sensibilidad del diferencial de tasa de interés para el fundamental también tiende a

cero exceptuandose para los bordes de ia banda.

Por otro lado, para bandas cambiarias angastas el diferencial entre tasas de interés es

relativamente grande.

Entonces se puede afirmar que la banda del fundamental origina tanto una banda para
el tipo de cambio asi como una banda para el diferencial de tasas de interés, de esta
forma las intervenciones por parte del banco central enfocadas a evitar que el
fundamental salga fuera de su banda, son las mismas que previenen que el diferencial
de las tasas de interés se ubique fuera de su banda, asl se puede afirmar que un tipo
de cambio de banda cambiaria es equivalente a tener una banda campuesta por el

diferencial entre tasas de interés de dos instrumentos equivalentes de dos naciones

distintas.

Cabe decir que los diferenciales de tasas de interés van cambiando segun los

diferentes plazos de vencimiento, afectando en forma distinta al tipo de cambio

esperado.
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Denominemos a i*(tau,t) como la tasa de interés nominal externa de un bono

comprado en el tiempo tau, a un plazo de vencimiento de t dias.

Reescribiendo el diferencial de tasas de interés:

i(fint)=i* () =6(f1) (3.23)

entonces se tiene que:

E[e(f () £(0) - f]-e(f)

8(fin) = p

(3.24)

donde:

hf;1) = E[e(£ (1) £(0) - f] (3.25)

De esta forma, se deduce que el diferencial de tasas de interés para bonos con
vencimiento instantaneo sera igual a la tasa esperada de cambio de la velocidad del

tipo de cambio:
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8hf0) = lim,_, ,Shf10) = Ed%—(—z—) (3.26)

Por otro lado, los diferenciales de tasa de interés para periodos mas largos se

aproximan a cero:
Shf,0) = lim,_,dhf;t)=0 (3.27)

Cuando hay tasas de interés para instrumentos a un periodo de vencimiento superior a
cero, el calculo del tipo de cambio esperado se complica, puesto que el tipo de cambio

sigue un proceso estocastico no lineal y heterocedastico.

Asi para un plazo igual a cero (instantaneo) el tipo de cambio esperado coincide con el
tipo de cambio corriente, y con base en la gréfica 3.2 éste tomara la forma de "S", no
siendo asi para plazos de vencimientos mayores, presentando el tipo de cambio
esperado la misma forma pero mas plana; asi, a medida que los plazos son mayores
el tipo de cambio esperado para determinado plazo estara entre el tipo de cambio

esperado y el tipo de cambio medio (no condicional).
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Una vez obtenido el comportamiento del tipo de cambio esperado, se procede a

calcular el diferencial de tasas de interés para diferentes plazos de vencimiento

Si el diferencial de tasas de interés obtenido es positivo ello indica la existencia de una
moneda fuerte y de acuerdo con el movimiento de smooth pasting la existencia de
futuras intervenciones por parte del banco central es inmininte en el sentido de

aumentar la oferta monetaria, conduciendo a tener expectativas devaluatorias.

Con diferenciales de tasas de interés negativos estamos ante una moneda débil,
indicando expectativas de intervenciones futuras, en el sentido de reducir la oferta

monetaria y, por lo tanto, expectativas de apreciacion de la moneda.

Se deduce entonces que el diferencial entre tasas de interés sera una funcion
decreciente del plazo de vencimiento de los bonos, dado que la depreciacién esperada

esta limitada por la banda del tipo de cambio.

Asi, en el largo plazo el tipo de cambio esperado tiende a su media no condicional,
movimiento que se conoce como "reversidn de la media", en tanto el diferencial de

tasa de interés se aproxima a cero.
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Para el largo plazo la diferencia entre el valor del tipo de cambio esperado y el tipo de

cambio corriente es creciente con el plazo de vencimiento.

Existe diferentes enfoques para el estudio de ias bandas cambiarias entre ellos el
desarrollado por Cukierman, Kieguel y Leiderman, donde se trata la determinacion de
la anchura de la banda como un problema endégeno, se postula que luego de
mantener una paridad de tasa de interés no cubierta, y que el comportamiento del
diferencial de tasa de Interés que refleja ia tasa de depreciacion de la moneda, las
expectaiivas de comportamiento del tipo de cambio se ven afectadas por la reputacion

que tienen los hacedores de politica asl como por los schocks sobre el fundamental,

una vez endogenizadas las decisiones de los hacedores de politica acerca de las

realineaciones de la paridad central.

Surgiendo dentro de un marco en donde el tipo de cambio es el resuitado de un
problema de optimizacion, cuya funcion objetivo pondera el nivel de tipo de cambio
real, contra el nivel de variabilidad del tipo de cambio nominal, En este contexto la
credibilidad de la banda surge de la incertidumbre por parte del pablico acerca de los

schocks y del comportamiento de los hacedores de politica econémica, de mantener
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sus objetivos sobre el tipo de cambio invariantes, concibiéndose entonces la
determinacién de la anchura de la banda como una eleccién entre credibilidad y

flexibilidad.
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Capitulo 4.- Modelo de credibilidad
aplicado a México.

4.1 CREDIBILIDAD DE LA BANDA CAMBIARIA

Con base en la Prueba Simple de Svensson se plantea un ejercicio empirico para
México en el periodo 1992-1994 para determinar la credibilidad de la banda de
fluctuacion del peso. Pretendiéndose cuantificar la credibilidad de la banda,
determinada por el Banco de México, asi como Ja tasa esperada de depreciacion del

peso para diferentes plazos con el fin de obtener la tasa esperada de devaluacién.

La credibilidad del tipo de cambio se analizara por medio de Ja construccién de una
banda de tasa de retorno. Para ello se define a St, como el tipo de cambio en el
periodo t, medido en unidades de moneda domeéstica por unidad de moneda
extranjera (en este caso peso por délar), i denota la tasa de interés doméstica en el
periodo t @ un plazo de tau, mientras que i* es la tasa de interés externa en el

periodo t a un plazo de tau.

Para México se tomara a la tasa de los CETES, por considerarsele la tasa lider del
mercado, en el caso de tasa externa se tomara a la tasa de los T-BILLS, emitidos por
el Tesoro de los E.E.U.U., tomando en cuenta que el peso entra dentro del area de
influencia del délar, ademas de que el mayor intercambio comercial de México es

con EVA.
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Si tau se mide en meses, permite que la tasa de interés se exprese como tasa de

interés efectiva anualizada.

De esta forma se puede expresar a la tasa anualizada efectiva de retorno ex-post en
moneda doméstica, sobre un nivel de inversién en moneda extranjera en el periodo t

a un plazo de tau como Rt

RF =(l+i,"“)(—s—’5‘.:-l)12/‘ -1 @.1)

La ecuacion indica que cada unidad invertida en moneda doméstica es equivalente a

1/St unidades invertidas de moneda extranjera.

Por su parte el tipo de cambio esta restringido a una banda, con sus respectivos

limites superior e inferior:

1tn
A

i
[TAN

Ul

4.2)

Esta par banda a el tipo de cambio implica que la tasa de retorno R también este

restringida a una banda:

R,T <R <Rt (4.3)

61



Modelo de credibilidad aplicado a México.

Explicitamente:

RS =(1+i")(S/8,12/7 -1 (4.4a)

R_tT =(l+1‘,"°t )(S'/S,)IZ/T -1 (4.4b)

Cuando se tiene un tipo de cambio alto se manifiesta debilidad en la moneda
doméstica, lo que significa que se tienen que dar mas unidades de moneda
doméstica por cada unidad de moneda externa, y de acuerdo con la condicién de
smooth pasting, propuesta por Krugman, aumenta el ambito para una posible
apreciacion de la moneda domeéstica (ver seccién3.2), manifestandose a través de
una menor tasa de retomo en moneda doméstica sobre la inversion externa,

moviéndose hacia abajo la banda de |a tasa de retorno.

Dentro del andlisis de Svensson, si la tasa de interés doméstica para un tiempo t
esta fuera de los limites de credibilidad, implica que los agentes esperan con
probabilidad positiva, que sobre el plazo de vencimiento t+m, habra un cambio en la
banda del tipo de cambio para cada realineacion, o bien un crecimiento en el ancho

de la banda.

Deduciéndose que un cambio relativo en el tipo de cambio, para un periodo de

tiempo grande, implica un menor cambio relativo por unidad de tiempo, asl el limite
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superior de la banda de retorno cae con el tiempo elevando la banda inferior,
concluyendo que el ancho de la banda de retorno disminuye con el tiempo, de tal
forma que las bandas de retorno para plazos de vencimiento mayores se vuelven

mas estrechas.

Como hipétesis principal se parte del hecho de que existiendo libre movilidad de
capital la tasa de interés doméstica al plazo estipulado debe de estar dentro de la
banda de retorno, concluyendo entonces que el tipo de cambio es creible. En
cambio, si Ia tasa de interés doméstica cae por arriba de la banda de retorno, da pie
al surgimiento de un arbitraje por medio de la compra y venta de activos,
obteniéndose asi ganancias por el diferencial de precios; sin embargo el arbitraje no
es compatible con el equilibrio en el mercado de capitales, debido al riesgo implicito
de devaluacién percibido por los agentes, poniéndose en duda la credibilidad de la

banda.

Vale la pena comentar mas sobre el supuesto de "libre movilidad internacional de
capital’, su gran importancia radica en el hecho de que cuando la tasa de interés
doméstica se encuentra por arriba de |a tasa de retorno, el capital fluird a donde esté
la mayor tasa de interés, propiciando una fuerte entrada de dinero que tiende a
aumentar la oferta monetaria y de esta forma bajar la tasa de interés dentro de los

limites de la tasa de retorno.
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Si el flujo de capital no aumenta con todo y que |a tasa de interés doméstica esté por
arriba de la banda de tasa de retorno, existe la evidencla de escacez en la

credibilidad de la banda cambiaria.

4.2 TIPO DE CAMBIO ESPERADO Y DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO

Considerando el trabajo de Svensson®, en donde la devaluacién es modelada como
un proceso de Poisson, se demuestra que el riesgo que surge tanto por movimientos
de realineacion del tipo de cambio dentro de |a banda asl como por |a incertidumbre
a cerca del movimiento de la banda es muy pequeiio, menor que |a tasa esperada

de devaluacion.

Por lo tanto, se postula el supuesto de tasa de interés no cubierta, lo que implica que
cuando existe una depreciacion esperada de la moneda local el diferencial de tasas
de interés doméstica y externa compensa dicha depreciacion, igualando las tasas de

retorno existentes, tanto para la inversién en moneda domeéstica como externa.

6

Svensson, Lars. The foreign exchange risk premium in a target zone with
devaluation risk, Journal of International Economics 33 (1892).
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Asl, partiendo de la primera ecuacion del modelo y despejando St+ se obtiene la

paridad de tasa de interés no cubierta:
RT =(1+i,* Strta12/1
=1+, X-x—) -1 (4.5)
1+RT = (140" St+‘t 12/7
+R" =(1+i, )(—S;—)

1+R'T = (St+r )12/1

(1+i, Ty S

Elevando ambas expresiones a la 1/12

12/
T
1+Rt =(St+‘t)
(+i, T 5
12/
I+R/* _St41

Sl 1
la+i ™)

SiR,=i eslatasaanualizada de retorno en moneda doméstica entonces:
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Donde S,,, expresa el valor esperado en el mes t para el tipo de cambio dentro del

mes t+rt.

Examinandose la credibilidad de una banda cambiaria en la medida de que el tipo de

cambio futuro esperado caiga dentro o fuera de la banda del tipo de cambio.
De acuerdo con el tipo de cambio futuro esperado, dado en la ecuacion (4.5), se
puede obtener la tasa anualizada de depreciacion esperada ( dt ) de un mes t a un

mes determinado por t+z.

S
t .

Al sustituir en la ecuacion anterior los limites para el tipo de cambio Smax y Smin, se
llega a calcular tanto la depreciacion minima como la méxima que sean compatibles

con una banda crelble para el tipo de cambio dt y dt.

Despejando la ecuacion (4.5):

B[RS (FAL]
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Sustituyendo en (4.7):

% =1+iT /14T -1 4.8)

llegando a la ecuacion (4.8) la cual indica que el supuesto de diferenciales de tasa

de interés anualizada se cumple.

Anadiendo un supuesto mas el cual nos dice que "la devaluacion se espera que
ocurra regularmente sobre el tiempo con una probabilidad lambda por unidad de
tiempo, implicando qué la devaluacion presenta un movimiento estocastico de

Poisson".’

d=)\g 4.9)
Si se espera un tamafno dado para la devaluacion de g, la tasa esperada de
devaluacion por unidad de tiempo, es el producto de la probabilidad por unidad de

tiempo de |a devaluacion y del tamafio de la devaluacion:

Por lo tanto, un exceso de la tasa esperada de depreciacién, dada la banda

cambiaria, indica una posible tasa esperada de devaluaciéon, con esta tasa y

"'Svensson, Lars. The simplest test of target zone credibility,
Working Paper No. 3384 NBER
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asumiendo un tamaro dado de devaluacion, la probabilidad por unidad de tiempo de

una devaluacion puede ser calculada.

4.3 ANALISIS DEL COLAPSO.

Es importante tener presente que la interpretacion de credibilidad de ia banda

cambiaria debe hacerse cuidadosamente.

Un supuesto muy fuerte sobre la libre movilidad de capitales que se hace en el
analisis, debe de tomarse como un grado de abstraccion para explicar la realidad, y
entenderse como un factor que simule el comportamiento de la economia real, y no

verio simplemente como un obstaculo al modelo.

Con el modelo no se intenta reducir a 1a devaluacién de 1994, a un simple problema
de diferencias de tasas de interés, existe la certidumbre de que el colapso cambiario
liene una explicacion mas estructural, sin embargo el modelo muestra
satisfactoriamente la gestacién de la crisis cambiaria mexicana, y puede ayudar a

monitorear Ia posible gestacion de futuros ataques especulativos.

Asl es como la prueba de Svensson, para plazos de vencimiento de los bonos a uno,
tres y seis meses, aplicada a México para el periodo comprendido de 1992 a 1984
muestra claramente que a partir de abril de 1994 la tasa de interés domestica (en

este caso la tasa de los cetes) se ubica por arriba del limite superior de la banda de
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retorno, especialmente para plazos de vencimiento de los cetes a 3 y a 6 meses,
para el plazo a un mes la tasa doméstica de interés alcanza el limite superior en
marzo de 1994, ubicandose cerca de éste para todo el periodo restante, saliéndose

por arriba del limite superior en junio de 1994.

Con respecto a la prueba a un plazo de 3 meses, pero efectuada semanalmente,
también se aprecia que la tasa doméstica sale por arriba de ia banda a finales de

marzo, ubicandose ia mayor parte del afto fuera de ella.

Estas pruebas corroboran la teoria desde el punto de vista de que ia banda de la
tasa de retorno se mueve hacia abajo, debido a las expectativas apreciatorias sobre
el tipo de cambio una vez que éste ha alcanzado el borde superior de la banda,
conduclendo al smooth pasting, asl |a tasa de interés doméstica debe bajar y por lo

tanto, cae dentro de la banda de tasa de retorno.

Si se observan los graficos de las bandas de retorno ya construidas, en un periodo
importante de 1992, la tasa de interés domeéstica se ubica por arriba del limite
superior de la banda, esto implica cierta debilidad en la credibilidad del tipo de
cambio, que se puede explicar por una creciente incertidumbre en los agentes
econémicos, provocada en buena medida por el aumento del déficit en cuenta
corriente registrado, y a la calda de las exportaciones, asi como a la desaceleracion
de la actividad econémica que llevé al PIB a registrar una caida de 1por ciento con

respecto al afio anterior. Por otro lado no se debe olvidar la incertidumbre provocada
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en las negociaciones del tratado de libre comercio., que indugeron significativas
alzas en las tasas de interés. Esto indujo al Banco de México a aumentar el
deslizamiento de la banda superior del tipo de cambio de .0002 a.0004 centavos de

peso nuevo, a partir del 29 de octubre de 1992,

Con respecto a 1994 arfio en que se presento el colapso cambiario, en las bandas de
las tasas de retorno se aprecia como la tasa de interés doméstica se ubica por arriba
de la banda a partir de abril de 1994 (evidenciandose mas ampliamente en la banda

de retorno a 3 meses).

Es interesante observar como la banda de tasa de retorno se quiebra hacia abajo,
tedricamente explicado por las expectativas apreciatorias de la moneda por parte de
los agentes, que de acuerdo al modelo basico de Krugman, debe cumplirse el
smooth pasting, en donde el rendimiento en términos de pesos tiende a caer ante
las expectativas apreciatorias del peso antes mencionadas, en tanto se observa que
la tasa de interés doméstica durante lo que resta del afio, no vuelve a caer dentro de
la banda, por el contrario tiende a alejarse mas del limite superior, dando pie a un

arbitraje especulativo que afectala credibilidad del tipo de cambio.
Dentro de este contexto en e! periodo que va de 1990 a 1994. México recibi6 del

exterior flujos netos de capital por casi 91 mil millones de délares, sin embargo sdélo

16 mil millones, representaban inversién extranjera directa.
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Asi se explica que 1994, ante alzas en las tasas de interés intemacionales y hechos
politicos negativos se presentaran presiones sobre el peso, que llevaron al Banco de
México a seguir una politica de intervencion esterilizadora, la cual tuvo el efecto de
mantener el nivel de la base monefaria constante, ante pérdidas en reservas

internacionales que se vieron compensadas por un aumento en el crédito intemno.

Gréfico 4.1
DIFERENCIAL DE INFLACION
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Fuente: Elabotacidn personal en base a datos del cuadron.t

Es importante sefalar otros factores que bien pudieron haber afectado de manera
significativa las expectativas de realineacién de la paridad central. Estudios
anteriores (Caramazza 1993) han mostrado que mas del 70 por ciento en las

variaciones en la tasa esperada de devaluacion, es explicada por cambios en las
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reservas internacionales, requerimientos de financiacion gubernamental,

diferenciales de inflacion y tasas de desempleo.

Factores como tasas de desempleo y diferenciales de inflacién, aparentemente no

fueron determinantes en la explicacion de la devaluacion (Ver grafico 4.1).

En cambio el creciente déficit en cuenta corriente que en 1994 fue de 8 por ciento
del PIB, debido a aumentos en importaciones sustentadas en una apreciacién del
valor real efectivo del peso de aproximadamente 35 por ciento, propiciaron una

menor demanda de moneda doméstica.

Todas estas presiones, hicieron que el gobiernc allerara Su estrategia de
financiamiento cambiando su deuda en mayor medida de CETES a TESOBONOS,
los cuales estan indexados al délar, asi la deuda pendiente en TESOBONOS pas6
de 6 por ciento del total de deuda gubernamental a fines de febrero de 1994 a 66 por
ciento para fines de dicienbre del mismo afio. Se puede afirmar que el aumento de la
participacion de deuda indizada al ddlar y de corto plazo propicié expectativas
negativas que afectaron significativamente |a estabilidad en el tipo de cambio. Los
agentes financieros percibieron problemas en la amortizacién de la deuda dada la
disminucién de las reservas internacionales, asi como el estancamiento en la
entrada de capitales , ya que tan solo en el primer trimestre de 1995, 12888.94
millones de délares entre CETES y TESOBONOS (correspondiendo a este ultimo el

75 por ciento) tenian que ser pagados (grafico 4.2),
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Grafico 4.2
DEUDA PUBLICA DE MEXICO. (1992-1994)
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Fuente ; Elaboracion personal en base @ datos del cuadro n.2

De esta forma, las reservas internacionales pasaron de 29 mil millones de délares a
fines de febrero, a sdélo 3 mil millones el 21 de diciembre cuando la banda de tipo de

cambio se colapso.

Este colapso fue producto de la insustentabilidad del tipo de cambio dado el
agotamiento de las reservas, llegando el punto en el cual los agentes econdmicos

perciben la escasez de reservas, culminandose el ataque especulativo (Grafico 4.3).

Todos estos factores que desencadenaron la devaluacién, tienen una explicaclon
mas profunda, en una economla con problemas estructurales, con un déficit
comercial cronico y credente, y con una aguda dependencia del exterior. Reflejando

una fuerte incapacidad de la economia, para generar suficiente ahorro externo, para
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financiar el crecimiento econémico, asi como un sector industrial poco dinamico y

obsoleto, con pocas posibilidades exportadores.

Grifico4.3

Sector Externo de México
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Fuente : Elaboracion personal en base a datos de! cuadro n.2

Se puede decir que el colapso de la banda se hubiera podido evitar si la tasa de
interés doméstica hubiera aumentado lo suficiente para evitar la pérdida de reservas
y asi detener el ataque especulativo aunque quiza se hubiera llegado a una

receslon, no conveniente en un afio electoral.
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SECTOR EXTERNO DE MEXICO.
(1992.1-1994.1V)

AROS RESERVAS DEFICIT SALDO
INTERNACIONALES  CUENTACORRIENTE.  CUENTA.CORRIENTE.

1892.01 18518.00 4949.70 6013.30
1982.02 18943.00 5562.10 6003.90
1992.03 19213.00 6295.80 7459.40
1992.04 18942.00 6001.40 6478.20
1993.01 21262.00 5206.20 9820.60
1993.02 22981.00 4854.70 7481.50
1983.03 23066.00 5806.50 5597.90
1983.04 25110.00 5426.90 9158.70
1894.01 25885.00 6695.90 9808.60
1984.02 16509.00 7120.40 89.00
1984.03 16374.00 7651.40 4881.40
1994.04 6278.00 7317.30 -3250.40

Fuente: Elaboracién propia con base en base a Banxico
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