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México es un pafs que ha experimentado casi todos los regimenes 
camblarios, ha pasado por el patrón oro, patrón oro-plata, el tipo de cambio fijo, el tipo 
de cambio flexible, la devaluación anunciada, el mercado dual con un tipo de e11mbio 
preferenclal y otro de mercado, el desliz anunciado y la banda de flotación. 
Actualmente, tiene un r6glmen de flotación. Sin embargo, como siempre este r6gimen 
se adopt• ante el frac.so de una polllica de fijación del tipo de cambio, porque en vez 
de ser considerado como una variable de polftica económica ha sido considerado como 
un objetivo mal entendido de orgullo nacional. 

Ante los constantes shocks cambiarías y efectos nocivos en el ingreso y el 
nivel de empleo del pafs, este trabajo propone una alternativa de polltica cambiarla de 
tipo de cambio aemifijo el cual ae ajusta a su valor de equilibrio a través de las 
alteraciones que sufren las principales variables macroeconómicas del pala. tales como 
Ja cuenla de capilales. las reservas intemacJonales. el crédilo interno tolal. la tasa de 
inflación y la variación en el nivel del produclo interno brulo, formando en conjunlo un 
Indice de ajuste del tipo de cambio nominal. En el fondo de este indice cambiarlo 
subyace una respuesta a los acontecimientos del pasado de México. donde siempre se 
ha impuesto un tipo de caimbio fijo o semifijo y se ha defendido hasta agotar el nivel de 
reservas intemacionalea cuando su valor nominal ha sido superado por su valor real. 

El "Indice cambiarlo'" por supuesto corresponde a una pollUca de corto 
plazo. ya que el tipo da cambio nominal es una variable importante en el corto plazo 
pero en el largo plazo ea una variable neutral. ya que es una variable monetaria y no 
real. 

El objetivo de este indice cambiarlo es fijar una paridad móvil. conocida con 
anterioridad para garantizar el valor del tipo de cambio ante fenómenos 
exlr•económk:oa. Y• que el Upo de cambio es una variable altamente volétil ante los 
fenómenos poUticos que acontecen en el pafs. La fijación del tipo de cambio es una 
respuesta allemaliva ideal. ya que operativamente en las condiciones del México 
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posterior al shock camblario de 1994 es más conveniente permitir que las fuerzas 
inlrfnsecas del mercado determinen su valor a través de un régimen de flotación "sucia"". 

Sin embargo. independienlemenle de la politica cambiaria que se adopte y 
que pueda ser efectiva en el corto plazo, por ser un precio interespacial, lo 
verdaderamenle Importante para el desarrollo de un pafs es la cantidad de bienes y 
servicios que se producen al lnlerior del mismo. 

México debe considerar su paridad cambiaria, ya que eslé inlegrado al 
proceso de globalizaci6n de la economfa a través del Tralado de Libre Comercio de 
Norteamérica, principalmente, y en menor grado con olros paises de América Lalina 
como son los tratados bilalerales con Chile y el Acuerdo de Libre Comercio entre 
Venezuela, Colombia y México. En donde el tipo de cambio es una variable 
fundamental que mide los precios relativos interespaciales y cada modificación en su 
valor modifica en forma importanle la estructura del comercio inlernacional, de ahl 
buscar la estabilidad de dicha variable. 

Pero tambi6n en el ámbito financiero, ya que un tipo de cambio eslable y 
una economfa sana y confiable( con confianza y certidumbre) induce a los extranjeros a 
depositar sus capitales al inlerior del pal s. 

Este trabajo se compone de tres partes, la primera analiza el marco leórico 
del tipo de cambio; la segunda estudia el análisis histórico del tipo de cambio en 
M6xlco; y la tercera realiza un esludio de variables macroeconómlcas y sus 
correlaciones. Finalmente. se presentan las conclusiones. 

''La primera parte: Marco Teórico del Tipo de Cambio" se compone de tres 
capitules. El capllulo 1, ''Fundamentos Microeconómicos del Tipo de Cambio. és un 
enfoque novedoso y obedece a la falla de un análisis microeconómico de esta variable 
que ha sido analizada desde la perspectiva macroeconómica y de la economfa 
internacional. Asimismo, el desarrollo teórico inicia con el análisis micro ya que. aún sin 
saberlo. un agente económico al comprar un dulce, un regalo o una maquinaria 
extranjera participa en el mercado cambiarlo. El capflulo Inicia con la elección racional 
de un pala consumidor de monedas extranjeras y la forma en la que logra su equilibrio 
de lenencia monelaria de pesos y dólares. dada su restricción presupuestaria. 
Ulteriormente. se deriva la función de demanada de dólares a lravés del m6todo de 
renejos apoyada en la curva lipo de cambio-consumo de monedas y con el mismo 
método se deriva del análisis del consumidor de monedas. la curva de oferta de 
dólares. Obtenidas ambas funciones se realiza un anillliais de mercado de divisas y las 
variaciones de la demanda. oferta. cantidad ofrecida y demandada. El modelo micro se 
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amplia a través del estudio de la elección intertemporal en condiciones de Incertidumbre 
obteniéndose un modelo del ciclo inflación-devaluación y un modelo del ciclo 
devaluación-inflación: el capitulo finaliza con las variadas formas de expresar los 
precios interespacfalea de las monedas. 

El capitulo 11 ... Teoria Macroeconómica del Tipo de Cambio"" se integra por 
tres grandes incisos. Et primero. Teorfa macroeconómlca del tipo de cambio nominal. 
inicia analizando el mercado cambiarlo y su m~nica operativa, incluy6ndose el papel 
que· juega el arbitraje, loa eapecul•dores y las formas de coberturas de riesgos. 
Asimismo. se incluye una sección de cómo se debe leer la información que aparece en 
los diarios. en especial la sección mercado cambiarlo del periódico "El Financiero•. L• 
mecánica del mercado de cambios es ampliada con un anélisis de oferta y de demanda 
de divisas. Posteriormente se analizan los diversos regfmenes del tipo de cambio y se 
estudian tanto los factores comerciales como financieros en la determinación del tipo de 
cambio. Finalmente, se presenta la metodologla para calcular la rentabilidad de dos 
activos nominados en monedas diferentes a trav6s de la paridad de intereses y au 
fluctuación ante modificaciones en el tipo de cambio esperado. El segundo. Teorfa 
macroecon6mica del tipo de cambio real, comienza con el análisis de la ley del precio 
único, modelo el cual se amplia constantemente a través de la paridad de poder 
adquisitivo absoluta y relativa hasta obtener el tipo de cambio real y su expresión como 
indice estadlstico. incluyendo bondades y dificultades de su calculo. Finalmente, el 
modelo se amplia aún más al analizar en conjunto el tipo de cambio real. la inflación y la 
paridad de intereses. El tercero, El enfoque monetario del tipo de cambio. realiza un 
análisis breve del mercado de dinero para relacionar el mercado de dinero con el 
mercado cambiario y mostrar la interacción de sus respectivos precios: el tipo de 
cambio y la tasa de interés. resalténdose el efecto de sobreneacci6n del tipo de cambio. 
Posteriormente. se presenta el enfoque monetario clásico del tipo de cambio y una 
ampliación del modelo con la inclusión del tipo de cambio real. 

La primera parte finaliza con el capitulo 111. "Opciones de Polltlca 
Económica de una Economfa Abierta con Reglmenes Cambiarlos Fijo y Flotante•. Lo 
cual es fundamental en las condiciones del M6xico presente de economia abierta. El 
capitulo analiza las opciones de polltica económica cuando la economfa es abierta y el 
tipo de cambio es fijo. incluyéndose el efecto de una devaluación. asi como cuando el 
tipo de cambio es flotante. Ambos incisos son desarrollados con el modelo IS-LM-MC 
(IS-LM de economfa abierta). Ambos modelos son puestos. a consideración a través de 
la comparación de ambos reglmenes camblarios~ tanto en sus ventajas y desventajas. 
como en los problemas pragmáticos en la implementación de dichas politicas 
económicas. El capitulo finaliza con un análisis de crisis de balanza de pagos por que 
es fundamental en el caso mexicano. ya que las devaluaciones en México han sido 
respuestas de crisis de la balanza de pagos y no corno medidas activas de polftica 
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cambfaria (exceplo en Ja del desarrollo estabilizador que se devalúo para su 
fmplementaclón). 

La segunda parte "Análisis HislOrico del Tipo de Cambio en México" se 
compone de dos capftulos. 

El capftulo IV, "Retrospectiva del Tipo de Cambio en México" el cual 
analiza en form• breve Ja evolución de esta variable a través de los estadios más 
fundamentales, tales como en la colonia. el México independiente, el porfiriato. el 
estadios revolucionarios y poarevolucionario. durante el desarrollo estabilizador, el 
desarrollo compartido y durante la puesta en marcha del mercado dual con un tipo de 
cambio libre y otro preferencial. 

El capilulo V, "Análisis del Tipo de Cambio en México 1988 - 1996" hace 
una revisión histórica del Upo de cambio en el mercado dual y si fijación virtual, 
ulteriormente el desliz cambiario y la aplicación de una banda de estabilización que 
culminó con el colapso cambiarlo de diciembre de 1994 e indujo a optar por un tipo de 
cambio flotante. Deapu6a del shock se dieron diversas respuestas entre las que 
destacaron la de Banco de México y la respuesta de Ja SHCP. Posteriormente se 
analizan los sucesos históricos después de Ja devaluación y se finaliza con las 
perspectivas, que a nuestro juicio. se esperan sobre el tipo de cambio y el régimen 
cambiario más indicado dadas las condiciones actuales del país. 

La tercera parte. "Análisis y Correlación de Variables" está compuesta por 
el capitulo VI, "Análisis Estadistica y Correlación de Variables" y analiza como 
Indicadores macroeconómfcos el tipo de cambio real y la paridad de intereses. ambos 
para la relación México - Estados Unidos. y un breve estudio de la balanza de pagos. 
Ulteriormente se realiza un análisis de correlación de fas principales variables 
macroeconómicas. a partir del cual se deriva un tipo de cambio indizado a las 
correlaciones y se formula una polflica allemativa cambiaría. Al final del capitulo se 
inlroduce el anexo estadlstico que se utilizó para el análisis. 

Finalmente. se presentan las conclusiones. 
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FUNDAMENTOS MlCROECONÓMICOS DEL. TlPO 
DECAMBlO 

•t.oe economista• modcmo• ae encuentran cada ''e& mé• 
convencido• de que la clave del progreso de la macroeconomla ae 
encuentra en un anAliaia mA• mlnucioao de cada uno de loa mercado• que 
constituyen loa agregado• mAa amplio•. Como conmccuencia. Ja dialinción 
entre micro y macro ha. perdido nitidez en loa llltlmoa atloa. La formación 
a\•anzadn de todo• los cconomlatna. tnnto de loa que ac capeciaUzan en 
microccono1nfa co1no de loa que ac especializan en macroeconomla, se basa 
cada \'CZ máa en el andiliaia mlcroccon6mico". 

Robcrt 11. Frank. 
Mjsrosrgnnmlg "Condns:tn pltg. 27. 

E n un pafs todos sus habitantes directa o indirectamente participan en el mercado 
de divisas, por ejemplo, el Gobierno cuando negocia un empréstito y le es 

~ncedido en dólares, tiene que llevar estos al mercado cambiario e 
intercambiarlos por pesos: el empresario que desea adquirir bienes de capital de 

origen extranjero debe comprar dólares en México. ya que al viajar al extranjero a 
comprar sus bienes de capital no le aceptaran como pago los pesos mexicanos, pero sf 
los dólares que a comprado en su pata: el comerciante que va a la frontera a comprar 
bienes. con un fin de arbitraje. debe llevar dólares para adquirir sus bienes extranjeros y 
poderlos introducir al pafs; incluso un nino que compra dulces extranjeros 
Indirectamente participa en el mercado cambiarlo. aunque él no compre dólares, al 
comprar las golosinas extranjeras esta induciendo al comerciante a comprar dólares 
para llevar a cabo su transacción. 



Todos y cada uno de los agentes econ6miccs del pais participan en el 
mercado cambiarlo de divisas y como el mercado· de divisas determina el tipo de 
cambio, por lo tanto, son los agentes: consumidores. empresarios y gobierno quienes 
conjuntamente determinan el tipo de cambio. 

El tipo de cambio está determinado por la ofer1a y demanda de divisas. sin 
embargo. hay fuerzas subyacentes en estos conceptos que se constituyen como los 
determinantes econ6micos de ambas variables, mismos que se analizaran en este 
capitulo. 

1.1. ELECCIÓN RACIONAL. DE UN PAÍS CONSUMIDOR DE 
MONEDAS. 

S I los agentes económicos del pals necesita comprar dólares americanos con 
pesos mexicanos para poder adquirir los bienes y servicios que Estados Unidos 
produce, cada Individuo es un participante en el mercado cambiarlo: entonces el 
agente econ6mico consumidor de divisas elige en forma racional con el fin de 

maximizar su satisfacción personal. Si todos y cada uno de los agentes económicos 
participan en el mercado cambiarlo de divisas y todos buscan maximizar su 
satlsfacc16n, se infiere que lo que es bueno para un Individuo es bueno para la sociedad 
en general. 

Si esto es cler1o, el razonamiento inversamente anélogo también es 
correcto. es decir. lo que es bueno para toda la sociedad es benéfico para cada uno de 
los agentes económicos individuales. Si nos basamos en los razonamientos anteriores 
podemos elaborar curvas de indiferencia sociales y restricciones presupuestarlas 
colectivas. 

Para satisfacer lo anterior se deben establecer los siguientes supuestos 
simplificadores generales: 

a) Es un modelo de optimización, o sea. el valor de las variables hacen 
méxlmo el rendimiento del sistema. 

b) El equilibrio tiene las caracterlsticas de unicidad y estabilidad. lo que 
implica que el equilibrio es único y estable. 

--·--



c) El criterio ea de racionalidad. dado que las decisiones se tom•n de 
acuerdo al costo-beneficio. donde la actividad se reatlza sólo si los beneficios son 
mayores a loa costos. incluyendo el costo de oportunidad. 

d) Se consideran dados loa precios: por lo tanto. el objetivo es asignar el 
ingreso de acuerdo a los gustos y preferencias del consumidor. Para ello se elige de 
entre las combinaciones viables aquella que se prefiere a todas las dem6a y el 
consumidor puede comprar diferentes combinaciones las cuales dependen de su nivel 
de ingreso y de los precios. 

1.2. LAS PREFERENCIAS DEL CONSUMIDOR DE MONEDAS. 

E n el mundo existen mais de 134 monedas. para facilitar el anailiais supóngase que 
el mundo dinerario esta formado por dos monedas: pesos mexicanos y dólares 

~mericanos. 

Un consumidor de estas dos monedas hace su ordenación de preferencias 
haciendo una de las tres siguiente• afirmaciones: 

i) Prefiere dólares a pesos. 
11) Prefiere pesos a dólares, 
iii) Prefiere por Igual pesos y dólares. 

La ordenación de preferencias puede variar mucho de un consumidor de 
monedas a otro. pero ya que estas son de carécter social deben guardar las siguientes 
caracterlsticas: 

a) Completitud, o sea todas las combinaciones de monedas son posibles. por lo 
que campo es denso de curvas de indiferencia. 

b) Transltividad. la cual nos dice que dadas tres combinaciones aleatorias A. B y 
C. SI prefiere la A a la B y la B a la C, entonces prefiere la A a la C. 

e) Cuanto més mejor. se prefiere una cantidad mayor de ambas monedas a una 
menor. 
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d) La tasa a la cual se intercambia una moneda por otra es negativa y decreciente 
en la medida que disminuye la dotación inicial de la moneda que se cambia y da por 
resultado cuNaS de indiferencia convexas al origen. 

Estas cuatro caracterlstlcas nos permiten identificar grAficamente las 
preferencias de monedas de un pais consumidor. representadas por curvas de 
indiferencia, que constituyen el lugar geom6trico de las combinaciones de monedas que 
nos generan el mismo nivel de ulllidad. A lo largo de una curva de Indiferencia el 
consumidor es indiferente entre las combinaciones de pesos y dólares, dado que todas 
las alternativas le generan et mismo nivel de utilidad en función de los bienes que desea 
adquirir, es decir, independientemente de que pague con dólares, con pesos o con una 
combinación de ambas el consumidor puede adquirir la misma cantidad de bienes. 

En el espacio de las monedas encontramos un mapa de curvas de 
indiferencia social, en adelante simplemente les llamaremos curvas de indiferencia. 
Mientras mas se alejen del origen mayor será su nivel de utilidad y viceversa. En 
general, se prefiere el conjunto de monedas que esté por encima de cualquier otro. 

La figura 1.1. muestra un mapa de curvas de indiferencia en el espacio de 
las monedas. En la ordenada cuantificamos la cantidad de pesos y en la abscisa ta 
cantidad de dólares, el cual nos expresa el espacio cerrado de las monedas. Se 
presentan tan sólo seis curvas de indiferencia del número infinito de ellas que existe en 
el espacio de las monedas. las cuales generan un nivel de utilidad mayor cuanto más 
alejadas del origen estén. La curva de indiferencia 1 genera menor satisfacción que la 
curva de Indiferencia n. en general se cumple que 1 < 11 < 111 < IV < V < VI. 

Matemáticamente una curva de Indiferencia esta representada en su forma 
general como U = f ( USO, MEP ) y en su forma particular como U ( USO, MEP ) = e¡ 
(donde: e¡ es una constante que toma valores de 1 hasta n para las diversas curvas de 
indiferencia: 1 = 1 •... ,n). 

Las curvas de indiferencia 1, u. 111, IV. V y VI nos indican el orden de 
preferencias que corresponde a las respectivas curvas de indiferencia y tienen la 
propiedad de que 1 < 11 < 111 < IV < V < VI. Recuérdese que lo que importa es la 
ordenación, no su valor numérico. 

Una propiedad importante de las curvas de indiferencia es la relación a la 
cual se esté dispuesto a renunciar pesos mexicanos (MEP) por dólares americanos 
(USO). Esta tasa de cambio es la tasa marginal de sustltución de dólares por pesos, 
expresa el valor absoluto de ta pendiente de ta curva de indiferencia en un punto. el cual 
esté definido como AMEP. 1 AUSD • Esta tasa de cambio es negativa. por lo que a cada 
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aumento en una unidad de dólarea tendremos un• disminución de peaoa y viceversa, 
de t.I forma que el individuo disfrute de au mismo nivel de utilidad •nterior a la 
variación. La tasa m•rglnal de s~atflución de peaoa por dólares es decreciente lo que 
gener• curvas de lndJferenci• convexas vista• desde el origen, lo cual significa que 
tendremos que deah•cemoa de una cantidad milla grande de una moneda cuanto 
menor sea la cuanlfa que poseemos de la otra moneda. 

·····• ·- ·-"'MAPA De CUf!VAS 
DE INDIFERENCIA" 

Cantidad 
de Pc:so:s 

Acotaciones: 

1, 11, 111, IV, V y VI : Curvas de 
Indiferencia 

Cantidad de Dólares 

En Ja figura 1.2 se puede observar que a lo largo de una curva de 
indiferencia la tasa de cambio por unidad de dólar va disminuyendo de A a B. de B a c. 
de C • D y de Da E. 

Es menester aclarar que a través del análisis tanto los pesos como loa 
dólares son monedas que no son substitutivos perfectos. ni son monedas Inferiores o 
superiores. también ninguna de las dos monedas es no atractiva. En general. las 
monedas son normales. 
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l!IGaaa l. S. 

"TASA MARGINA!, DE SUSTITUCIÓN 
PE PESOS POR D LARES'' 

Cantidad 
de Pen.on. 

Cantidad de D61arc:. 

Acotaciones: 

1 : Curva de 1ndifc1·cncia 
A, U, C, D y E: l'unlos de la Curva de 

Indiferencia donde la 
Tasa Marginal de 
Sustitución dcc1·ccc 
confonne nos 
n1ovcntos de A a E. 

I.3. LA RESTRICCIÓN PRESUPUESTARIA. 

nuestro modelo de dos monedas. se supone que un pala tiene un ingreso de M 
nidades monetarias y este puede expresarse en combinaciones de pesos y 
61ares. Asimismo. supóngase que e\ precio del peso es Pp (pesos por pesos) y 

el precio del d61ar es Pd (pesos por d61ar). SI el pals tuviera lodo su Ingreso en 
pesos lendrla MIPp, lambl6n podrla tener todo su Ingreso en dólares. él tendrla MIPd. 
Ambos son los casos extremos en tenencia monetaria del ingreso. pero et pals podrla 
mantener combinaciones de ambas monedas. Estas combinaciones está.n expresadas 
en la linea MIPp M/Pd. la cual se denomina restricción presupuestaria o conjunto de 
oportunldades. Su pendiente es 1a ordenada a1 origen dividida por su abscisa al origen, 
tenemos: 

-~--~--!!!. 
"'(.d MPp Pp -------- 1.1 

--·--
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La ecuación 1.1 nos expresa la negativa de la razón de los precio de las 
monedas. o aea la relación a la cual puede intercambiarse pesos por dOlarea. Otro 
concepto que encierra esta razón es el costo de oportunidad de un peso adicional en 
t6rmlnos de dólar. De lo anterior se infiere que la pendiente de la restricción 
presupuestaria ·PdlPp expresa un precio relativo. por lo tanto. el tipo de cambio directo 
es un precio relativo que nos indica los pesos que se deben dar a cambio de un dólar. 

Ademéis de poder comprar todas las combinaciones que se encuentran a lo 
largo de la restriccl6n presupuestaria tambi6n pueden obtener las combinaciones que 
se encuentran dentro del triéngulo presupuestario, al cual se le denomina et conjunto 
asequible. Asimismo, todas las combinaciones que es .. n afuera del tri6ngu1o 
presupuestario son combinaciones inviables, ya que el ingreso no puede alcanzar 
ninguna combinaCi6n que sea superior a su nivel de ingreso. 

Sl MEP y USO son las cantidades de pesos y dólares y Pp y Pd son sus 
respectivos precios, la restricción monetaria debe cumplir la siguiente igualdad: 

Pd·USD + Pp·MEP • M - - - - - - - - 1.2 

Obteniendo la ecuación lineal de esta restricción se presenta como: 

MEP • 2-_M- Pd USO 
Pp Pp -------- 1.3 

En la ecuación 1.3 se observa que la ordenada al origen de la restricc16n 
monetaria ea MIPp y la pendiente la razón de los precios de las monedas es ·Pd/Pp. 
Sin embargo, el precio del dólar son los pesos que· se deben proporcionar por cada 
dOlar. y el precio de los pesos es ta unidad. Por lo tanto, la pendiente de la restrlcci6n 
monetaria -PdlPp se simplifica en -Pd/1 lo que es lo mismo -Pd que nos representa el 
tipo de cambio directo. es decir. cuantos pesos se deben dar para obtener un dólar. 
Asimismo. podrlamos utilizar el concepto del dinero Hlcks-Marshall que corresponde a 
bienes compuestos expresados por una cesta de monedas para el cago de ~. de dos 
monedas. lo cual se expre&arla geom6tricamente en un hlperplano o plano 
multidimencional. Sin embargo. el precio de los bienes compuestos es la unidad y en 
términos del an•tisis ninguna de las dos expresiones, las monedas compuestas o los 
peaos mexicanos. nos alteran el anélisi-s. 

La recta del presupuesto depende del ingreso y de los precios de las 
monedas o tipo de cambio directo, cuatquier modificación en estas dos variables 
implican modificaciones en la restricción. por ejemplo. si aumenta el tipo de cambio al 
depreciarse el peso la restricción monetaria se desplazaré hacia el origen. 
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"RESTRICCIONES 
PRESUPUESTALES" 

Acotaciones : 

M/Pp M/rd : Restricción 
Presupuestaria 
Original 

1\1/Pp M/Pd" : Restricción cuando se 
aprecia el dólar 

M/Pp M/Pd' : Resll"icción cuando se 
dcpt·ecia el dólar 

M'/l'p M'/Pd': Restricción cuando 
au111cnta el ingreso 

En la figura 1.3 se pueden observar las variaciones en el precio del dólar 
manteniendo constante el ingreso y el precio de los pesos. 

Si partimos de una restricción presupuestaria original M/Pp M/Pd y 
suponemos una apreciación del dólar. se podrán adquirir menos dólares por peso. la 
restricción monetaria girar.di en tomo a MIPp en dirección al origen con un movimiento 
similar al de las manecillas de un reloj. La nueva restricci6r1 M/Pp M/Pd'• será més 
inclinada y su pendiente sera menor ( o su pendiente seré mayor en términos 
absolutos). ya que si la pendiente de M/Pp M/Pd era - Pd/Pp en la nueva restricción 
MIPp M/Pd•• seré - Pd"'O'IPp. por lo tanto. si el dólar se aprecia el tipo de cambio directo 
aumenta y se tendrán que dar más pesos por dólar. 

Si partimos de la restricción original M/Pp M/Pd y suponemos una 
depreciación del dólar se podrén comprar más dólares por cada peso y la nueva 
restricción monetaria se presentará con un giro en tomo a M/Pp. mostrando la nueva 
restricción M/Pp MfPd• la cual tiene una pendiente mayor (menor en términos 
absolutos). et giro es inverso a las manecillas de un reloj. por lo tanto. si el dólar se 
deprecia el tipo de cambio directo disminuye y se tendrán que dar menos pesos por 
dOlar. 

--10--



Asf como se pueden observar las variaciones en el precio del dólar cuando 
se mantiene constante el precio de loa pesos y el ingreso. tambit!ln se puede observar 
los cambios que generan una variación del ingreso cuando el precio relativo de las 
monedas permanece constante. Si el tipo de cambio es constante y partimos de una 
restricción monetaria M/Pp MJPd• y suponemos un aumento del ingreso Ja nueva 
restricción es M•1pp M•/pd•. se mueve paralelamente a la restricción original dado que el 
tipo de cambio no se modifica. Si aumenta el ingreso se podriiin adquirir tanto más 
pesos como más dólares. 

1.4. EL EQUILIBRIO DEL CONSUMIDOR DE MONEDAS. 

S
I mantenemos loa supuestos de que nuestro pals tiene un Ingreso igual a M, el 
cual lo puede mantener en dos monedas. dólares americanos (USO) y pesos 
mexicanos (MEP). cuyos precios respectivos son Pd y Pp. Si el consumidor tiene 
un mapa de curvas de indiferencia expresado matemáticamente 

como U ( USO, MEP ) • c1 y enfrenta una restricción de su ingreso dada por 
Pd·USD + Pp·MEP • M. Los habitantes del pafs desearian alcanzar fa curva de 
indiferencia más alta. pero estas preferencias se encuentran por encima de nuestra 
restricción presupuestal. la cesta de monedas no es asequible. De forma anéloga si se 
situaran en la curva de Indiferencia por abajo de su restricción presupuestaria podrla 
alcanzar niveles de satisfacción mayores. El equilibrio lo alcanza en la curva de 
Indiferencia más alta dada su restricción presupuestaria. esto acontece en donde la 
curva de indiferencia es tangente a la restricción presupuestaria donde se habrá 
alcanzado el equilibrio. a saber, donde la tasa marginal de sustitución de pesos por 
dólar es Igual a la razón de los precios, o sea al tipo de cambio directo. En el análisis 
costo-beneficio, la pendiente de la restricción presupuestaria expresa el costo de 
oportunidad de los dólares en función de los pesos. mientras que la pendiente de la 
curva de indiferencia expresa los beneficios de Ja tenencia de pesos en comparación 
con 18 tenencia de dólares. 

En la figura 1.4 se observan tres curvas de indiferencia en donde la 
satisfacción de 1 < 11 < 111 y una restricción presupuestaria M/Pp M/Pd. El consumidor 
dese• el punto C en Ja curva de indiferencia 111. pero este punto es inasequible. ya que 
se encuentra por arriba de su presupuesto. El consumidor podrfa elegir el punto A en l. 
pero si se mueva a.la derecha alcanzarla niveles de satlsfacci6n superiores. También 
podria elegir B en l. pero al se mueve hacia la izquierda su satisfacción aumenta. Si el 
consumidor parte de A ó e y se mueve alcanzará su punto de equilibrio en E donde la __ ,, --



curva de indiferencia 11 y la restriccl6n presupuestaria M/Pp MIPd son tangentes. En el 
punto de equllibrlo E ae cumple la condicl6n de equilibrio que noa dice que el tipo de 
cambio es igual a la tasa marginal de austituci6n de pesos por d61ar (eato explica la 
comblnacl6n de monedas que el consumidor considera adecuadas a un tipo de cambio 
dado) . ....... .. ... 
"EQUILIBRIO DEL CONSUMIDOR 
DE MONEDAS" 

Can~idad 

de J'esos 

o 

u: 

Acotaciones : 

1, 11y111: Curvas de lndifcrcncia 
M/Pp M/l'd : Restricción 

Presupuestaria 
C : Punto inasequible 
A y B: Punlos asequibles, pero podría 

obtener 111ayor satisfacción 
E: Punlo del Equilibrio del 

Consu1ttidor 

En términos matemétieos tendremos: 

Maxlmlzaci6n da U ( USD. MEP ) Sujeta a Pd·USD + Pp·MEP • M 
USD,MEP 

Utilizando un multiplicador de Lagrange el problema to expresamos como: 

Maxlmlzaclón da E= U ( USO, MEP ) • :>..( Pd·USD + Pp·MEP - M) 
USD.MEP.;>.. 

Resolviendo obtenemos las derivadas parciales de & respecto a uso. MEP 
y ~e igualando a cero se observa: 
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~~ 11t':io -A.Pd=O ------------ [1.4] 

¡;~c,.p = ~EP - A.Pp = O (1.5] 

-tf-- a M - Pd·USD - Pp·MEP m O (1.6] 

Se despeja USO, MEP y il. Las soluciones que nos interesan son USD y 
MEP, ya que el valor de A, en (1.6], nos garantiza que se satisface la restricción 
presupuestaria al igualar a cero la primera derivada parcial. 

Si dividimos (1.4) por (1.5] obtenemos los valores óptimos de USO y MEP. 

__filllQ_U_s_o_ = _ ~ = _ eL 
1\U/1\MEP A.Pp Pp 

(1.7] 

Los valores óptimos de USO y MEP satisfacen la igualdad de la tasa 
marginal de sustitución y el lipa de cambio directo. El lérmino .SU/l>USD corresponden a 
la utilidad marginal de los dólares y el término OU/aMEP expresa Ja utilidad marginal de 
los pesos, en otros términos es la utilidad que nos genera una unidad monetaria 
adicio"al. 

La expresión [1.7) se puede reordenar como: 

__fil.!Lfil.!50 = 1\U/1\MEP = 
Pd Pp 

[1.8J 

Asl, la primera expresión es la utilidad adicional derivada del último peso 
convertido en dólares y la segunda expresión es la ulilidad adicional derivada del último 
dólar convertido a pesos. 
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1.5. EFECTO INGRESO Y EFECTO SUSTlTUClÓN DE UNA 
V'ARlAClÓN DEL. TlPO DE CAMBIO 

U n efecto de ta depreciación del dólar (ó una apreciación del peso) es aumentar el 
atractivo de la moneda sustituta. es decir. cuando se deprecia el dólar se 
prefcrirén tos pesos, esto se llama efecto-sustitución de la devaluación de una 

· moneda. Asimismo. se observa un segundo efecto. al depreciarse el dólar hay un 
aumento del poder adquisitivo del peso, esta variación atribuida al poder adquisitivo se 
denomina efecto·ingrcso de la variación del Upo de cambio. 

A la suma del efecto sustitución y el efecto·ingreso se le llama el efecto 
total de la variación del tipo de cambio. El efecto sustitución hace que la tenencia 
monetaria varia en sentido contrario a ta variación del tipo de cambio. El efecto ingreso 
actúa en el mismo sentido que el efecto sustitución. cuando la moneda es normal. si 
baja et tipo de cambio hay un aumento en et poder adquisitivo de ta moneda local que 
provoca un aumento de su tenencia . 

•••••• •• •• "EFECTO TOTAL DE UNA VARIACIÓN EN EL TIPO DE CAMBIO" 

Cant.idad 

o 

EFECTO-SUSTITUCIÓN 
de Aall 

EFECTO·INGP...ESO 
den a c 
EFECTO-TOT~ 

dcAa.C 

-11 

Acotaciones : 

1 y ti : Curvas de indifcrcnci;1 
M/l'p M/l'd : Rcslricción 

original 
M/Pp M/l'd': Nueva restricción 

cu•.u1do se aprecia 
el dólar 

M'/l'p' M'/l'd': Rc.<lricción 
in1a3innrin para 

n1anlcncr el nivel de 
satisfacción antcrioa~ a 
la apreciación del 
dóh1r. 
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En la figura 1.5 se observan los erectos sustitución, ingreso y total de una 
variación en el tipo de cambio. Si partimos de una restricción presupuestaria original 
M/Pp M/Pd con punto de equilibrio en A sobre la curva de indiferencia 11 y suponemos 
una apreciación del dólar, la restricción original se mueve a M/Pp M/Pd•. El primer 
efecto observado es la disminución de satisfacción del consumidor al pasar del punto A 
alcanzado en U, a el punto C en la curva de indiferencia l. El erecto tolal es la 
disminución en la cantidad demandada de dólares de Od1 a Od3. 

Este efecto total se puede descomponer en sus dos efectos intrlnsecos, el 
efecto sustitución y el efecto ingreso. Para observar tales efectos se supone una nueva 
restricción monetaria imaginaria M"/Pp• M"/Pd", que tiene como pendiente el tipo de 
cambio del dólar apreciado, con la cual el consumidor se mantendrla en su nivel de 
satisfacción original sobre la curva de indiferencia 11, el punto de equilibrio con la 
restricción imaginaria se alcanza el equilibrio en el punto B en JI. 

El efecto sustitución debido a una apreciación del dólar es el paso del 
punto A al punlo B en la curva de indiferencia U, Ja moneda cara (dólar) es sustituida 
por fa moneda barala (peso) en la cantidad Od1 - Od2. Este fenómeno de 
desplazamiento de la moneda cara por la moneda barata nos permite hacer una 
analogfa con la Ley de Gresham "el dinero malo retira de la circulación el bueno"PI , 
pero en este caso la moneda no es mala o buena sino cara o barata. Por ejemplo, 
cuando México devalúa su moneda los agentes económicos atesoran los dólares y 
ponen en circulación los pesos. 

El erecto ingreso a causa de una apreciación del dólar es el paso del punto 
e en 11 al punto e en '· la apreciación del dólar implica una disminución de! poder 
adquisitivo de una moneda en la cuantla de Od2 - Od3 unidades de dólar. 

1 tJ ""LEY OE GRESHAM : Ley alribuida por primera vez a Sir Thoma& Grcsham. con se Jaro do la reina Isabel 1 de 
lnglalorra, quien declaro en 1958 qua el <:<dinero malo retira de la clrcur.,clón el bueno>>, os decir. que si al 
püblk:o sospecha do un componanla de la oferta monetaria, alosorartt el <:<dinero bueno>> y lralará do pasar el 
<<malo>> a olra persona."" Snmuclson. Paul A.: Wdliam D. Nardhaus. Economln 14 •ad. Espat\a 1093. Ed. 
McGraw-HJll. pág. 903. Glosario do lórminos. 

El efecto suslHución de una apredaciOn do una moneda nos expresa con IOda clarklad gráfica y 
malernauc:amcnto la fotmaUzac:IOn do la Ley do Gresham. La cual puede ser ampllnda a (ravós de una modalidnd 
de la ""Ecuacton de Slulsky para datorminar el nrvel del cfeclo sustitución y del efecto ingreso. 
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1.6. EFECTOS DE LA VARIACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO. 

P ara observar los efeclos de la variación del tipo de cambio es necesario 
· considerar que el ingreso de la nación en cuestión permanece constante. asl 

como sus preferencias y el precio de los pesos. SI partimos de un mapa de 
preferencias y situamos un primer nivel del tipo de cambio directo el equilibrio del 

consumidor de monedas se alcanza en un punto. Si suponemos que el dólar se devalúa 
constantemente se encontraran nuevos puntos de equilibrio. SI este proceso se repite 
depreciando el dólar indefinidamente, los puntos de equilibrio del consumidor de 
monedas forman una linea denominada Ja curva tipo de cambio-consumo de monedas. 

""CURVA TIPO DE CAMBIO
CONSUMO DE DÓLARES"" 

Gan~idad 

de reno:. 

ere: Curva lipo de co:u11bio
consu1110 de 111oncdas 

Acolacioncs : 

1, 11, 111 y IV : Curvas de 
indiferencia 

M/l'p M/rd: Rcslricción 
presupuestaria 

ori!l.inal 
M/rp M/l'd': Rc.slrkción 

pre.supue.sla1·ia cua11do 
se deprecia el dólar 

M/l'p M/rd": Restricción 
prc.suplicslaria cuando .se 

vuelve a depreciar el dólar 
M/l'p M/l'd"': Rcslricción prc-

.supuc.st:.1ria cuando se 
.supone 

otra depreciación del clóh1r 
A, H., C y l'l : l'unlos de equilibrio 

alcan:t' .. ados con l:.1s 
corrcspondic11lcs curvas de 
indiferencia l., 11, 111 y IV. 

La figura 1.6 muestra la obtención de la curva tipo de cambio-consumo de 
monedas. SI partimos de una restricción monetaria M/Pp M/Pd con un tipo de cambio 

--1G--



Pd el equilibrio del consumidor se alcanza en el punto A en la curva de indiferencia 1. 
adquiriendo Od1 unidades de d61ar. SI suponemos que el d61ar se deprecia se altlla 
otra restricciOn monetaria en M/Pp MIPd•. encontriindose un nuevo equilibrio en el 
punto a sobre 111. en donde consume Od2 dólares. Si nuevamente se deprecia el d6tar 
la reatricción monetaria vuelve a girar en tomo a M/Pp y se presenta como M/Pp MIPd•• 
la cual alcanza su equilibrio en C sobre 111 y adquiere Od3 dólares. Finalmente. si ae 
supone una nueva depreciación del dólar la nueva restricción monetaria es 
M/Pp M/Pd .. ', en ta cual ae alcanza el equilibrio en D sobre la curva de indiferencia IV. 
consumiendo Od4 dOlares. A la linea que resulta de la sucesión de puntos de equilibrio 
al depreciarse et dólar te llamamos curva tipo de cambio-consumo de monedas. 

La curva tipo de cambio-consumo de monedas contiene toda la lnformaciOn 
necesaria para poder construir la curva de demanda de dólares. En ta figura 1.7 se 
observa et método por reflejos de su obtención. 

El proceso inicia en el cuadrante i con la extrapolación de todas las 
restricciones monetarias hasta tocar el eje Z en el cuadrante n. los puntos obtenidos 
son 1 para M/Pp M/Pd. 2 para M/Pp M/Pd., 3 para M/Pp M/Pd"' y 4 para M/Pp M/Pd .. '. 
Los niveles 1. 2. 3 y 4 son reflejados con su mismo valor en el eje W. el cual los deja 
pasar hacia la recta de equidistribución de 135° llamada V y localiza los niveles 1 •, 2•, 3' 
y 4". Esta recta V refleja en un ángulo de 45° el nivel 1· que nos determina el valor del 
tipo de cambio uno (t1) en el cuadrante lv. Et reflejo del punto 2' nos sitúa el tipo de 
cambio dos (t2), el punto 3" nos refleja el tipo de cambio tres (t3) y el punto 4• nos 
determina el valor del tipo de cambio cuatro (t4). 

Una vez que se han determinado los niveles de tipo de cambio tan sólo nos 
falta reflejar las cantidades de dólares del cuadrante 1 al cuadrante lv. Si en el 
cuadranle lv graficamos las coordenadas (t1, d1). (t2, d2). (t3; d3) y (t4, d4) y si unimos 
todos y cada una de las coordenadas se obtiene la función de demanda de dólares. 
cuya expresión matemática es: 

Donde: 

QDd • f(Tc) - - - - - - - - 1.9 

QDd : Cantidad demandada de dólares 
Te : Tipo de cambio 

La función de demanda cumple con la siguiente condición: 

d QDd <O -------- 1.10 
d Te 
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•1au•111. •· 
"DERIYACIÓN PE LA CURYA DE DEMANQA A PARTIR DE LA CURVA 

TIPO DE CAMBIO-CONSUMO PE MONEPAS POR EL M!OTODO PE 

REFLEJOS" 

Cantidad 

w 

-1-

~ .i-
1 1 1 

~-------t4 -r +- -t-

o d1 d2 d3 d4 
Cantidad Demandada de Dólar-ca 

Acolacioncs : 
i : Cuadr.anlc del espacio de las 111oncdas 
1, 11, 111 y IV : Curvas de indiferencia 
M/Pp M/Pd : Reslricción presupuestaria original 
M/Pp M/Pd', l\-1/Pp M/Pd" y M/Pp M/l'd"': Correspondientes restricciones 

prcsupucslarias con sucesivas depreciaciones del dólar 
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CfC : Curva tipo de ca111bio-consun10 de 111011cdas 
ii : Cuadrante de rcncjo de las restricciones pa·csupucstarias. 
Z: Eje de reflejo de las 1·est.-icciones p1-csupucstarias 
iii : Cuadrante con línea de cquidistribución de 135ª que refleja 

en 45° las restricciones presupuestarias en tipos de can1bio. 
W : Eje de nivel de las restricciones presupuestarias 
V : Recta de cquidistribución que refleja las restricciones presupuestarias 

en tipos de can1bio. 
iv : Cuadrante de la obtención de la función de dc111anda de dólares. 
di, dZ, d3 y d4: Cantidad de dólares 
t 1, tZ, 13 y t4 : Tipos de cambio dfrccto (pesos por dólm·). 
DO' : Función de dc1na11da de dólares. 

La función 1.9 nos indica la cantidad de dólares que se compraran en el 
mercado camblario a diversos tipos de cambio. por ejemplo, al tipo de cambio 1 (t1) hay 
el deseo y la posibilidad de adquirir Od1 unidades de dólar: al tipo de cambio 4 (14) le 
corresponde Od4 unidades de dólar. Asimismo, se observa que la relación es inversa, a 
tipos de cambio elevados la cantidad demandada de dólares es baja y a tipos de 
cambio bajos la cantidad demandada de dólares es alta. 

De forma análoga a la curva tipo de cambio-consumo de monedas 
podemos obtener la curva Ingreso-consumo de monedas. En este caso suponemos que 
los precios de las monedas y las preferencias estén estéticos, es decir que el tipo de 
cambio no varia. lo que se modifica es el nivel de ingreso del pafs en cuestión. 

Como el tipo de cambio es constante, un aumento en el ingreso desplaza la 
restricción presupuestaria en forma paralela a la restricción original. dado que el tipo de 
cambio no se modifica la pendiente de las restricciones es la misma. A cada ingreso le 
corresponde naturalmente ta cesta méa asequible y si suponemos que el Ingreso 
aumenta varias veces y este proceso se realiza múltiples ocasiones, la recta resultante 
de la sucesión de puntos de equilibrio del consumidor de monedas formaré una curva 
que se denomina la curva Ingreso-consumo de monedas. 

En la figura 1.8 se observa la curva ingreso-consumo de monedas. Si 
partimos de la restricción original M/Pp M/Pd con equilibrio en el punto A sobre la curva 
de indiferencia 1, y suponemos sucesivos aumentos del ingreso encontraremos los 
puntos de equilibrio B, C y O sobre 11, 111 y IV, respectivamente. Si todos estos puntos se 
unen, a fa sucesión de puntos de equilibrio, cuando aumenta el ingreso, le llamamos 
curva ingreso-consumo de monedas. 

--19--



······ ·- •-"CURVA INGRESO - CONSUMO 
DE MONEQAS" 

Cantidad 
de Pesos. 

Acotaciones : 

1, 11, 111 y IV: Curvas de 
indiferencia 

J\-\/Pp M/Pd : Restricción 
presupuestaria original 

M'/Pp M'/Pd: Restricción 
presupuestaria cuando 

au1ncnta el ingreso 
M"/Pp M"/Pd: Restricción 

presupuestaria cuando 
vuelve a au111c11tar el ingreso 

M'"/Pp M"'/Fd: Restricción 
presupuestaria cuando 

nucvan1c11tc au1ne11ta 
el ingreso 

CMC : Curva ingrcso-consun10 
de ntoncdas. 

Si de la curva tipo de cambio consumo de monedas obtuvimos la curva de 
demanda de monedas también podemos derivar de la curva ingreso consumo de 
monedas una curva de Engel en relación al consumo de monedas. 

En la figura 1.9 se observa que a partir de la curva ingreso-consumo de 
monedas podemos obtener por el método de reflejos una curva de Engel relativa al 
consumo de monedas. 

El proceso inicia en el cuadrante l donde se obtuvo la curva ingreso
consumo de monedas. Todas y cada una de las restricciones monetarias son 
extrapoladas al cuadrante n. las cuales tocan a la recta de 45° LL• y son reflejadas al 
eje W en donde se indica la magnitud de las restricciones monetarias. El eje W ea 
transparente y deja pasar los niveles de laa restricciones monetarias al cuadrante ill en 
donde intersectan a la recta de 135º Z y refleja en 45º las restricciones monetarias en 
niveles de Ingreso. 
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En el cuadrante 1 se obtuvieron las cantidades de dólares de equilibrio que 
corresponden a cada punto de la curva ingreso-consumo de monedas. Estos niveles 
son reflejados al cuadrante iv. Si unimos los pares coordenados (M, d1), (M-, d2). 
(M .. , d3) y (M ... , d4) obtenemos la curva de Engel . 

•••••• •• •• "OERIVACION DE LA CURVA PE ENGEL RELATIVA AL CONSUMO PE 
MONEPAS A PARTIR PE LA CURVA INGRES0°CONSUMO PE MONEPAS 
POR EL M!CTOPO pE REFLEJOº' 

w 
L' 

dl d2 d3 d4 
Cantidad Demandada de D61ares 

Acotaciones : 
i : Cuadrante del espacio de las monedas 
1, 11, 111 y IV : Curvas de indiferencia 
M/Pp M/Pd : Restricción prcsupucstm·ia original 
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M'/Pp M'/Pd, M"/Pp M"/Pd y M'"/Pp M"'/Pd: Nuevas i-cstricciones 
presupuestaria cuando au111cnta succsiva1ncntc el ingreso 

A, B, C y D : Puntos de equilibrio correspondientes a las curvas de 
indiferencia 

1, 11, 111 y IV, rcspcetivamcnte 
CMC : Curva i11grcso-consun10 de 111oncdas 
ii : Cuadrante de reflejo de las restricciones presupuestarias 
LL': Recta de 45° que refleja a las restricciones presupuestarias hacia el 

cuadrante iii 
W : Eje que deja pasar las restricciones presupuestarias al cuadrante iii 
iii : Cuadrante que refleja las restricciones p1·csupucstarias en niveles de 

ingreso 
Z: Recta de 135º que refleja las restricciones pn:supucstn.rias en 45º 

convirtiéndolas en niveles de ingreso 
1 ', 2', 3' y 4' : Puntos de 1-cflcjo 
iv : Cuadrante de la curva de Engcl 
M, M', M" y M"' : Niveles de ingreso 
d 1, d2, d3 y d4 : Cantidades de dólares 
CE : Curvn de Engel 

El método a través de reflejos presenta un avance en la obtención de la 
curva de demanda y de la curva de Engel, ya que este método elimina los pasos del 
método por construcción. 

Otro efecto atribuido a la variación del tipo de cambio és la cantidad de 
dólares que se ofrece cuando el tipo de cambio se modifica. 

En la figura 1.10 se observa el proceso de derivación de la función de 
oferta de dólares a partir de la curva tipo de cambio-oferta de dólares por el método de 
renejos. 
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••••••••••• "DERIVACIÓN DE LA FUNCIÓN DE OFERTA A TRAVtOS PE LA CURVA TIPO 
DE CAMBIO - OFERTA PE MONEPAS POR EL Mi;Topo PE REFLEJOS"' 

V 

Acotaciones : 

Tipo 
de 

Cambio 

i : Cuadrante del espacio de Jas 111oncdas 
1, 11 y 111 : Curvas de Indiferencia 
O M/l'p: Rcslricción presupucslariu original 
O M/Pp' : Restricción cuando se aprecia el dólar 

o d1 d2 d3 
Cantld•d Ofrecld• de D61ares 

O M/f'p" : Nueva rcsta·icción presupuestaria cuando se vuelve a apreciar el 
dólar 

A, D y C : Punlos de equilibrio del ofercnlc de dólares 
ero : Curva lipo de cambio-oferla de dólares 
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ii : Cuadrante de reflejo de las restricciones presupuestaria 
Z: Eje de reflejo de las i·cstricciones presupuestaria 
1, Z y 3 : Puntos de reflejo de las restricciones presupuestaria 
W y W' : Ejes transparentes 
iii : Cuadrante de reflejo de las restricciones presupuestarias en tipos de 

can1bio 
V : Eje de reflejo de las restricciones presupuestarias en tipos de ca111bio 
1 ', 2= y 3': Puntos de reflejo de las restricciones presupuestarias en tipos de 

can1bio 
iv : Cuadrante de reflejo que invierte las cantidades de dólares 
T: Eje de 45° que invierte las cantidades de dólares 
v: Cuadra1'lte de reflejo de la cantidad de dólares invertidos 
U: Recta de 45° que refleja las cantidades de dólares 
vi : Cuadrante de la derivación de la función de oferta de dólares 
11, tZ y t3 : Niveles de tipo de cambio 
d 1, dZ y d3 : Cantidades de dólares 
00' : Función de ofe1·ta de dólai·cs 

El proceso Inicia en el cuadrante l. en la abscisa cuantificamos la cantidad 
de dólares partiendo del origen (0). Si partimos de la restricción monetaria original 
O M/Pp encuentra su punto de equilibrio en A sobre la curva de indiferencia 1. 
ofreciendo Od1 unidades de dólar. Sl supanemos una apreciación de dólar. la abscisa 
al origen no se modifica, pero como el dólar se ha apreciada puede comprar más pesos 
por cada dólar. por ello ta restricción presupuestaria gira en tomo al origen a 
O M1Pp•121 • Con esta nueva restricción un poseedor de dólares que antes de la 
apreciación ofrecfa Od1 dólares está dispuesto a ofrecer una cantidad mayor de dólares 
Od2PI • su nuevo equilibrio lo encuentra en B sobre u. ofreciendo Od2 dólares. Si 
nuev•mente suponemos una apreciación de d6Jar. su restricción monetaria gira en 
tomo al origen y ae presenta como O MIPp ... al ser el tipo de cambio mas alto el 
Individuo estará más dispuesto a ofrecer más dólares. su nuevo equilibrio lo alcanza en 
C sobre m. ofreciendo Od3 unidades de dólar y ocurre que Od3 > Od2 > Od1. El 
Individuo poseedor de dólares ve aumentado su nivel de vida cuando el dólar se 
aprecia. ya que puede obtener una cantidad mayor de pesos por unidad de dólar y por 
lo tanto un mayor número de bienes en su relación de intercambio. 

12J Obs6rveae que un peao compra un poso, pero un dOtar apreciado compra '"*• pes.os. 

131 El indhriduo trata de rnaJdmizar su utilidad y &i le pagan "'*- pesos por unk:lad de dOlar 61 estar• dtapueato a 
ofrecer una cantklacl mayor de dOlares. 
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Si este proceso se repita múltiples veces, a fa sucesión de puntos de 
equilibrio del oferente de dólares le llamamos la curva tipo de cambJo·oferta de 
monedas. 

Por otra parte, para obtener fa función de oferta de dólares tenemos que 
extrapolar fas restricciones monetarias al cuadrante 11, en donde intersectan al eje Z 
Indicando aua niveles en 1 para O M/Pp, Z para O M/Pp' y 3 para O M/Pp ... Loa puntos 
de intersección 1, 2 y 3 son reflejados al eje W, pero como este es transparente los deja 
pasar al eje W, el cual también es transparente y los deja pasar al cuadrante UI, en 
donde se intersectan con Ja linea de equidistribución V, presentando los niveles de las 
restricciones presupuestarias en 1', 2' y 3', respectivamente. La lfnea V refleja en un 
ángulo de 45• a las restricciones monetarias y fas expresa como niveles de tipo de 
cambio en el cuadrante vi. 

Una vez obtenidos los niveles del tipo de cambio necesitamos las 
cantidades de dólares, para ello necesitamos reflejar las cantidades de dólares de 
equilibrio que encontramos con la curva tipo de cambio-oferta da monedas. 
Extrapolamos las cantidades de equilibrio Od1, Od2 y Od3 del cuadrante 1 al cuadrante 
Jv, en donde la recta T las refleja en un ángulo de 45° e invierte para interaectar al eje U 
en el cuadrante vi. La lfnea Ur•i refleja a las cantidades de dólares en un éngulo de 45° 
al cuadrante vi, en donde indicamos las cantidades ofrecidas de dólares 
correspondientes. 

En el cuadrante vi, si unimos los pares coordenados (t1, d1), (t2, d2) y 
(t3, d3) el lugar geométrico de la sucesión de pares coordenados le llamamos la 
función de oferta de dólares, la cual tiene como expresión matemática la siguiente 
notación: 

Donde: 

QOd=f(Tc) -------- 1.11 

QOd = Cantidad ofrecida de dólares 
Te = Tipo de cambio 

La función de oferta debe cumplir la condición de que: 
d QOd >O -------- 1.12 
d Te 

I•J L• linea U debe ser de 45•. Sin embalrgo, para que .. gr•ncai ~· rn&ls objetiva la Une• U .. expresa en un 
anguJo de 2s•. 
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C.•pilulo f • ~~- ~ 

l. 7 LA TEORÍA ECONÓMICA DEL MERCADO CAMBlARlO 

U n mercado libre de fuerzas ex6genas puede producir por si solo resultados que 
no sean del agrado de todos los individuos. Sin embargo. excepcionalmente es 
incapaz de asignar las existencias monetarias de una manera fluida y eficiente. 
Un mercado competitivo no regulado conduce al mejor resultado a1canzable. 

deS:de la perspectiva de que cualquier otra combinación de tipo de cambio y cantidad de 
divisas serla peor. al menos. para algunos compradores o vendedores. 

Los Instrumentos básicos para analizar los resultados del mercado son el 
anBlisls de la demanda y de la ofer1a, las cuales se han obtenido a través de método de 
reflejos utilizando las preferencias del consumidor. las restricciones presupuestales y la 
variación del tipos de cambio. 

El mercado cambiario de monedas está integrado por dos par1es. los 
compradores y los vendedores de monedas. El mercado cambiarlo abarca la totalidad 
del globo terráqueo y la mayorla de las personas que participan en él nunca llegan a 
conocerse y ni siquiera a verse. 

La curva de demanda de dólares básica es una relación matemática que 
nos dice cuantos dólares se desean comprar a los distintos tipos de cambio posibles. La 
curva de demanda de dólares tiene la cualidad de tener pendiente negativa. lo que 
implica que la cantidad demandada de dólares aumenta conforme disminuye el tipo de 
cambio. 

En la figura 1. 11 se observa la función de demanda de dólares y su 
relación inversa con el tipo de cambio. 

La función de oferta de dólares también es una relación matemática que 
nos expresa las diversas cantidades de dólares que se está dispuesto a ofrecer a los 
diversos tipos de cambio directo. es evidente que siempre se seré mtts feliz cuando se 
reciben tipos de cambio más altos por la cantidad que se ofrezca. 

En la misma figura 1.11 se aprecia visualmente la función de oferta y su 
relación directa entre el tipo de cambio y la cantidad ofrecida de dólares. 

Cuando se dispone de la ofer1a y la demanda se puede determinar el tipo 
de cambio y la cantidad de dólares Optimes. El equilibrio es una condición que una vez 
alcanzada tiende a persistir. a excepción que haya una alteración ex6gena en las 
variables que determinan la oferta y la demanda de dólares. Tanto el tipo de cambio 
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como la cantidad de dólares de equilibrio nos muestra que 1os compradores y 1os 
vendedores estén satisfechos. Sin embargo, si el tipo de cambio y la cantidad de 
dólares fuera difel"ente a los valores de equilibrio tos consumidores o vendedores se 
sentirlan lnsatiafechos. 

•1aaa• 1. 11. 
"'FUNCIONES DE DEMANDA Y DE OFERTA DE DÓLARES"" 

Tfpo de 
Cambio 
lPesos por 06lar) 

Od 

o d 
Ca.ntida.d de Dóla.rcG 

Acotaciones : 

DdDd" : Curva de demanda 
OdOd' : Curvn de ofc1·1a 
t : Tipo de cambio de cquilib1·io 
d : Cantidad de dólares de equilibrio 
E : Punto de equilibrio dcl 1ncrcado 

ca111biario 

Nuevamente ta figura 1.11 muestra el punto de equilibrto del mercado. En 
el punto E se intersectan la función de oferta y ta función de demanda determinando el 
tipo de cambio de equilibrio y ta cantidad de dólares de equilibño. 

Sl et tipo de cambio y la canUdad de dólares no fueran los de equilibrio se 
observarian los siguientes efectos (obsérvese ta gri:\fica 1.12): si et tipo de cambio fuera 
td los compradores adquirirán la cantidad de Od1 y los vendedores de dólares se verán 
frustrados. ya que al tipa de cambio td enos ofrece la cantidad de dólares de Od2. 
cuando se presenta este caso et efecto total de un tipo de cambio devaluado por arriba 
de su precio de equilibtio generara un exceso de oferta o un excedente de dólares en el 
mercado en la cuantla (d2 -d1)-
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C.•pilule t• 7~ '1~ áL 7YN .U~ 

••••••••••• "'DESEQUILIBRIOS EN EL MERCAQO CAMBIARIO"' 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por 061ar) 

Od 

o dl 

Od' 

d dZ 
Can1:idad de Dólares 

Acotaciones : 

DdDd' : Curva de demanda 
OdOd' : Curva de ofcrla 
1 : Tipo de cambio de equilibrio 
d : Cantidad de dólares de equilibrio 
E : Punto de equilibrio del mercado 

ca111biario 
Id : Tipo de cambio cuando se 

devalúa el peso 
la : Tipo de cambio cuando se 

revalúa el peso 
d 1 y d2 : Cantidades de dólares. 

En el caso contrario. si el tipo de cambio fuera revaluado a un tipo de . 
cambio inferior al de equilibrio los vendedores ofrecerén la cantidad de dólares Od1 al 
tipo de cambio ta. y a ese precio los demandantes se sentirlan insatisfechos, ya. que 
ellos demanda la cantidad Od2 de dólares. Cuando el tipo de cambio es inferior al de 
equilibrio se genera un exceso de demanda de dólares (d2-d1 )• o sea se genera 
eacaaez de dólares. Es menester decir que al tipo de cambio y cantidad de dólares de 
equilibrio el exceso o la escasez en el mercado son de valor cero. 

Cuando el tipo de cambio es diferente al de equilibrio. et intercambio en el 
mercado se ve limitado por la actitud de los compradores. si el tipo de cambio se 
encuentra por encima del valor de equilibrio. asl como por el comportamiento de los 
vendedores si el tipo de cambio está por abajo de su valor de equilibrio. En la figura 
1.13 la Unea de trazos gruesos representa el conjunto de puntos de intercambio. tos 
cuales significan los pares de tipo de cambio y cantidades de dólares que se observan a 
medida que se disminuye el tipo de cambio. En todos los puntos del conjunto de 
Intercambio alguna de las partes están insatisfechas. excepto en el punto de equilibrio. 
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Si se supone una situación de desequilibrio las fuerzas intrínsecas del mercado forzaran 
al llpo de cambio para que vuelva a su posición dé equilibrio, por ejemplo, si el tipo de 
cambio esta devaluado por encima del valor de equilibrio. el exceso de oferta de dólares 
implicará una tendencia a disminuir el tipo de cambio hasta alcanzar la posición da 
equilibrio. 

Tanto en la función de demanda como en la función de ofer1a de dólares 
existe un elemento importantfslmo para identificar fa sensibilidad de la cantidad de 
dólares que equilibra el mercado cuando se modifica el tipo de cambio. su nombre es la 
elasticidad. 

•1au11• •- ••-
"CONJUNTO DE PUNTOS DE INTERCAMBIO'" 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por D61ar) 

Dd 

Od 

o d 

Od' 

Dd' 

Acotaciones : 

OdOd': Función de oferta de dólares 
DdDd' : Función de demanda de 

dólares 
l..inca de trazossrucsos: Conjunto de 

puntos de intcrcantbio 

Can t:idad de Dólarc:. 

Cuando eJ mercado cambiarlo estil en equilibrio su condición es óptima y 
ninguna reasignación puede mejorar la pasición de alguna persona sin empeorar. al 
menos. la de alguna otra. Si el tipo de cambio y la cantidad de dólares adoptan un valor 
distinto al de equilibrio, siempre es pasible allerar la asignación existente con el fin de 
mejorar, al menos. el bienestar de alguna persona sin empeorar et de· alguna otra, ea 
decir, cuando el mercado de cambios est4i en equilibrio existe un óptimo paretiano. 
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El tipo de cambio desempena dos funciones importantes e independientes. 
En primer lugar. sirven para racionar las monedas existentes en un momento dado. La 
escasez es una caracterlstica general de la vida económica. La gente quiere més de 
casi lodo lo que pudiera ofrecerse a un precio nulo. Los precios de equilibrio sirven para 
frenar esta excesiva demanda al racionar las existencias escasas y dárselas a los 
usuarios que le conceden el mayor valor. Esta es la función de raclonamienlo del tipo 
de cambio. 

En segundo lugar. et tipo de cambio es una senal que distribuye los 
recursos productivos entre los diferentes sectores económicos del pals. especialmente 
entre los importadores y exportadores. Si el tipo de cambio esté sobrevaluado tos 
importadores estén subsidiados y pueden cobrar mas de los que necesitan para cubrir 
sus costos de operaci6n, los beneficios resultantes actúan de zanahoria y atraen más 
recursos a estos sectores. Cuando el tipo de cambio no refleja su valor real se 
distorsiona la relación de intercambio privilegiando la compra de bienes del exterior. 
Para los exportadores la situación es al contrario. un tipo de cambio sobrevaluado actúa 
como un impuesto que genera pérdidas. las cua1es actúan de palo y desvtan recursos 
del sector exportador al importador. Esta es la llamada función de asignación del tipo de 
cambio. que es la fuerza motriz que se encuentra tras la mano invisible de Adam Smith. 

Los determinantes de la demanda de divisas son las importaciones de 
bienes, ta importación de servicios. la sa1ida de capitales y la especulación. 

Los determinantes de la oferta de divisas son la exportación de bienes. la 
exportación de servicios, el retomo de capitales. el endeudamiento externo y la 
inversión extranjera. 

En la figura 1.14 Cuando utilizamos variación en la cantidad demandada 
nos referimos a un movimiento a lo largo de la curva de demanda debido a una 
variación en el tipo de cambio, v.gr .• sobre la curva de demanda co• al tipo de camb.io 
t1 se demanda la cantidad de dólares Od1. si baja el tipo de cambio a Ot3. disminuye la 
cantidad demandada de dólares a Od2 sobre ta misma función de demanda oo•. 
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••••••••••• "EFECTOS PE LA VARIACIÓN PE LA OFERTA y DE LA PEMANPA" 

Tipo de 
C•mblo 
tpeaoa P•• 061••1 o• 

Cantidad de Dólarea 

Acotaciones : 

DD' : Función de demanda 1 
D"D"' : Función de dc111anda 2 
00' : Función de oferta 1 
0"0"' : Función de oferta 2 
l 1, 12 y 13 : Tipos de cambio de 

equilibrio 
d 1, dZ y d3 : Cantidades de dólares 

de equilib1·io 

Si utilizamos la expresión variación de la demanda nos referimos a un 
desplazamiento de toda la función de demanda. tal es el caso si partimos de una 
función de demanda DO' y suponemos una variación incrementada én la cantidad 
importada de bienes y servicios. la función de demanda se desplaza a D""D"". Al tipo de 
cambio Ot1 sobre DD' se demandan Od1 unidades de dólar, si se modifica la función 
de demanda a D""D'''. al mismo tipo de cambio Ot1 se demandan Od3 dólares 
(Od3> Od1). 

Para el caso de la oferta ocurre lo mismo. la variación en la cantidad 
ofrecida se refiere a movimientos a lo largo de la función de oferta, v.gr. dada la función 
de oferta 00' y el tipo de cambio aumente de Ot1 a Ot2, la cantidad ofrecida se 
aumenta de Od1 a Od2. Si nos referimos a un cambio en la oferta se modifica toda la 
función. Supóngase que aumentan las exportaciones de bienes y servicios, en tal caso 
la función de oferta 00' se incrementa a O"O .... 

Cuando las curvas de demanda y de oferta tienen las pendien1e 
convencional, se cumplen las siguientes proposiciones sobre los precios y las 
cantidades de equilibrio: 
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a) Dadas la función de oferta 00' y la func\ón de demanda DO', encuentran 
su equilibrio en el tipo de cambio Ot1 con una cantidad de dólares Od1. SI aumenta la 
demanda de oo• a D"O'" aumenta tanto el tipo de cambio de Ot1 a Ot2, como la 
cantidad de dólares de Od1 a Od2. 

b) Si partimos de las funciones de demanda 0 .. 0'º y de oferta O"O' .. con 
equilibrio en Ot1 y Od3, un descenso de la demanda de D"D'º a D o• se provocara una 
reducción del tipo de cambio de Ot1 a Ot3 y una disminución de 1a cantidad de dólares 
deOd3aOd2. 

e) Dada una situación de equilibrio con ta función de demanda oo• y una 
función de oferta oo• con equilibrio en Ot1 y Od1. Si suponemos un aumento de ta 
oferta de 00' a O"O"' se provoca una reducción del tipo de cambio de Ot1 a Ot3 y un 
aumento de ta cantidad de dólares de equilibrio de Od1 a Od2. 

d) Asimismo. si partimos de tas funciones de demanda o·•oH• y de oferta 
0 110 11

" con equU\brio en Ot1 y Od3. Un descenso de la oferta provoca un aumento del· 
tipo de cambio de equilibrio de Ot1 a Ot2 y una disminución de la cantidad de dólares 
de0d3a0d2. 

Debe recordarse que la demanda del mercado esttt compuesta por la suma 
de las funciones de demanda individuales. Este proceso es general tanto para los 
mercados pequet\os como para los grandes. 

l.$. LA ELECCIÓN lNTERTEMPORAL 

H asta ahora el anélisls implicaba la consumación del intercambio entre distintas 
opciones det presente, es decir intercambiar dólares por pesos hoy. De tal forma 
que ta elecci6n del presente no tenla influencia en et futuro. Asimismo. la 
incertidumbre era inexistente en el anélisis. 

lnlciemos con la elección intertemporal. si suponemos que sólo existen dos 
periodos de tiempo. el actual y et futuro, tas opciones son el consumo actual de peaos y 
el consumo futuro de pesos. También supóngase que el ingreso M de hoy se utlllza 
para adquirir los pesos actuales y los futuros. Es importante suponer que los bancos no 
existen y por lo tanto el interés tampoco. asimismo. que et dinero se guarda sin costos y 
Sin riesgo para utilizarlo en el futuro 
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Bajo estos supuestos podemos construir nuestra restricción monetaria 
intertemporal, en la cual tanto la ordenada al origen como la abscisa al origen equivalen 
• M, ya que si se gasta todo el Ingreso en el presente o en el futuro la adquisición de 
pesos corresponde al mismo nivel de Ingreso y la restricción tiene por pendíente 
.. Pp/Pp. o sea Igual a -1. Como la única opción que se tiene es almacenar el dinero sin 
intereses, se debe posponer el consumo presente de un peso por el consumo futuro en 
la misma cuantla. El costo de oportunidad es Igual a uno en estas condiciones . 

. ....•. •- ··-"RESTRICCIÓN PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL 
t Opción •lm•c•n•mlento d• dinero ) 

Consumo 
Futuro 

Consumo Presente 

Acotaciones : 

MM : Rcstl'"icción presupuestaria 
intcrtcn1poral 

La f"¡gura 1.15 muestra la restricción presupuestaria lntertemporal en donde 
la ordenada y la abscisa al origen corresponden a M. Ello Implica que el consumo 
presente es igual al consumo futuro. 

SI eliminamos el supuesto de fa inexistencia de los bancos y del inter6s, el 
análisis se complica. El concepto del ahorro es posponer el consumo presente por un 
consumo mayor en el futuro. Si suponemos la existencia de un banco que nos pag• un 
inter6s. por cada peso que se deposite en el presente se recibiré un peso más loa 
intereses en el futuro_ El costo de oportunidad de una unidad actual es una unidad de 
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consumo mayor en el futuro. Asf se puede derivar una nueva restricción presupuestaria 
tntertemporal opción ahorro de dinero. 

SI combinamos laa ideas de almacenamiento del dinero y la del dinero 
aplicado a una tasa de interés obtendremos las siguientes caracterislicas. SI nuestro 
ingreso M se almacena tanto en el presente como en el futuro en ambos periodos 
tendremos M. pero si depositamos el total de nuestro ingreso en un banco. el ingreso M 
devengará en el futuro M••M(1+r) (donde res la tasa de interés en tanto por uno), o 
sea·, el Ingreso presente más el interés (r). De forma análoga si deseamos saber cuanto 
ingreso debemos depositar para obtener un ingreso incrementado, obtenemos el valor 
actual del dinero, cuya expresión matemática es McM'/1+r. 

Valor Futuro Valor Actual 

M'=M(I +r) -------- 1.13 
M' 

M=-- -------- 1.14 
J+r 

La figura 1.16 muestra la restricción presupuestaria intertemporal opción 
ahorro de dinero, en la cual se pospone consumo presente por un consumo mayor en el 
futuro. Esto se expresa por el cambio de ta ordenada al origen de M a M•, la pendiente 
de la restricción monetaria lntertemporal opción almacenamiento de dinero era Igual a 
uno. ahora la nueva restricción monetaria opción ahorro de dinero cambia su pendiente 
a 1+r. es decir. ahorro presente más los intereses que devengue la abstinencia actual. 
A la abscisa en el origen se le denomina el valor actual de la renta percibida a lo largo 
de toda la vida. 

Asl como se obtuvo la restricción presupuesta! intertemporal también se 
pueden obtener las curvas de indiferencia intertemporal. en donde su tasa marginal de 
sustitución 1emporal nos expresa el cambio de una unidad monelaria presenle por 
unidades monetarias futuras. 

Una de las razones de preferir el consumo actual por el consumo futuro es 
la incertidumbre que rodea al futuro. pero si el presente goza de un clima internacional 
pacifico. con empleos seguros. con relaciones sociales estables. con buena salud y en 
general con factores de seguridad internacional la incertidumbre del futuro tiende a 
reducirse. de tal forma que se preferirá un consumo mayor en el futuro y uno menor en 
el presente. 
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••••••••••• ""RESTRICCIÓN MONETARIA INTERTEMPORAL 
C 9pclón Ah9rrg de Dinero )'" 

Co.;·sumo 
Futuro 

Consumo Presente 

. Acotaciones : 

MM : Restricción presupuestaria 
intcrtcn1poral opción 
al111accna111iento de dinero 

M'M : Restricción presupuestaria 
intcrtc111poral opción ahorro 
de dinero 

r : tasa de interés 

I.$. 1. MODELO DEL CICLO INFLACIÓN-DEVALUACIÓN 

U tilizando las curvas de indiferencia y las restricciones monetarias intertemporales 
se puede elaborar un modelo del ciclo innaci6n-devaluación. 

Para observar el ciclo inflación-devaluación en la figura 1.17 
cuantificamos en la abscisa la cantidad de dólares presente y futuros y en la ordenada 
la cantidad de pesos presente y futura. Si sabemos que el valor futuro de los pesos es 
M• • M(1+r) y suponemos que la tasa de interés es Igual a la tasa de inflación. el poder 
adquisitivo de loa peso• futuros sera constante en el interior del pais. más no asf su 
cantidad. Asimismo. si suponemos que el tipo de cambio es fijo y que el valor futuro de 
un dólar es un valor presente de un dólar. 
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l'IDU•R 1.11'. 
'"MODELO DEL CICLO INFLACIÓN - DEVALUACIÓN 

Cantidad de Pesos 
Presente y Futuros Acotaciones : 

1 y 11 : Curvas de indiferencia 
M/Pp M/Fd : Restricción presupuestarla 

original 
M'/Fp M'/f'd: Restricción presupuestaria 

i11tcrtcn1poral cuando 
aun1c11ta el ing,1"Cso del 

consu111idor en M< 1 +r) 
M' /PpM' /f'd' :Restricción presupuestaria 

intcrtentporal cuando se aprecia 
el dólar o se devahia el peso 

/l. : Punto de equilib1·io original 
U: Punto de equilibrio cuando 

aumenta el ing1·cso en M(l +r) 
C : Punto de equilibrio cuando se 

aprecia el dólar 

Bajo estos supuestos. si partimos de la restricción presupuestaria original 
M/Pp M/Pd con equilibrio en el punto A sobre ta curva de indiferencia l. Dado que el 
valor futuro de nuestro ingreso es M'•M(1+r)ISJ • la restricción monetaria intertempora1 
pasa a M 1 /Pp M'IPd. la cual alcanza su equilibrio en· e sobre 11. su pendiente no cambia, 
ya que el tipo de cambio es fijo. Un ingreso futuro incrementado puede comprar més 
pesos presentes y más dólares. 

Obsérvese que al existir inflación. con el tipo de cambio fijo. el consumidor 
aumenta su nivel de vida al aumentar ta cantidad de bienes externos que puede 
comprar. Sin embargo. dado que su incremento de riqueza se debe a la inflación y al 
control del tipo de cambio. el consumidor debe permanecer en su nivel de vida anterior, 
esto sólo puede acontecer cuando se devalúa el peso. Si se devalúa el peso o se 

151 De .cuerdo a la leerla cuantltaittva del dinero Mw•PY ( donde M : can1kSad de dinero: v : velOcid.cl de 
ckcur.ciOn del dinero; P : ntv91 general de peciOS: Y: nivel de lngntaO) y al supon11mos la vek:lc.id.cf de circui.el6n 
(v) c:onatanle y el nhtel de ingreso (Y) en el nhrel de pleno empleo ... cantidad de dinero (11) üene una rea.ciOn 
dilrectamenle prcporciOnal con el ntv.l general de prec~ (P). Si suponernos un aumenta de la oterta monetaria en 
't"'Mo, el ntvel general de precios aurn.ntara en unm propordOn de •...w., y corno H supuso que la ...._ de inter•• es 
igual • la tas• de inftadOn. se concluye que ta tau de crecimiento de .. oferta monetaria es igual • la tasa de 
credrnienlO del nivel gen9Jal de IO• precias y .... es ~ual a la ta .. de lnftalciOn, o Ma. '1"'- M • '1'% P • •1'% r. 
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libera el tipo de cambio la restricción monetaria intertemporal pasa a M'/Pp M'/Pd' 
alcanzando su equilibrio en e sobre su nivel anterior de aaUsfacción en la curva de 
indiferencia l. 

Un proceso inflacionario en un pals induce a una devaluación de su 
moneda. ya sea para evitar un shock de balanza de pagos o como un efecto del shock .. 

I.9. LA ELECCIÓN EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE 

C uando existe incertidumbre económica y se toman decisiones. estas se 
constituyen esencialmente en un juego de azar. por ejemplo tirar águila o sol en 
un volado, apostar a qué número caerá un dado de seis caras. decidir que mujer 
nos conviene como esposa y elegir entre comprar dólares americanos o mantener 

nuestra riqueza en pesos mexicanos. 

En probabilidad los juegos tiene fa propiedad de que su valor esperado va 
es Igual a la media ponderada de todos los resultados posibles. 

v•1-n1 G+ n2P •••••••• 1.1s 

donde : V•J : Valor esperado del juego i~ésimo (i= 1. 2 •...• n) 
n1 : Probabilidad asociada al evento 11e1 
02 : Probabilidad asociada al evento 2 

G : Ganancia resultante del juego 
P : Pérdida que resulta del juego 

Si partimos de una función de utilidad U y le asignamos un vaior a cada 
nivel de satisfacción, arbitrario pero guardando una escala. la utilidad esperada de un 
juego (U•) es el valor esperado de las utilidades de cada uno de sus resultados 
posibles. 

Si designamos a Mo como Ja riqueza inicial. el juego toma las siguientes 
caracterfsticas: 

Si gana el juego obtendr&: 
Mo + G • M1 y su utilidad sera U(Mo+G) = U(M1) 

l&J Si son dos evenlos y a. probabilidad del evento 1 es n 1. entonces la probabilkSad del evento 2 es n2 • (1 ·01). 
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Si pierde el juego obtendrá: 
Mo - P • M2 y su utilidad sera U(Mo-P) = U(M2) 

En términos generales su utilidad esperada del juego es: 

u•-nU(Mo+G)+(1-n)U(Mo-P) -------- 1.16 

La regla nos dice que la toma de decisiones en condiciones de 
incertidumbre solo ea aceptada si la utilidad esperada del juego es mayor que la utilidad 
de su riqueza inicial: 

U•>U(Mo) 

Veamos un ejemplo, SI se juega un volado y se ganan 50 pesos si cae 
águila y se pierden 50 pesos cuando cae sol. Designado G = 50; P = -SO, a n como la 
probabilidad que en este juego es de un medio n = ?4 ; asimismo que la riqueza inicial 
Mo es de cien unidades monetarias. 

El valor esperado de este juego 
ve = Ya (SO)+ Ya e-so¡= o. 

Cuando el valor esperado de un juego es igual a cero se dice que se trata de un juego 
justo. 

Como antecedente sabemos que: 
Si Mo= 100 
U(Mo) m U(100) 
U(Mo)=64 

La utilidad esperada del juego es : 

U = U(Mo) • U(40) = 64 
ue =(Ya) U(100+50) +(Y.) U(100-50) 
ue =(Ya) U(150) +(Ya) U(SO) 

Si la utilidad de 150 es igual a 76 y la utilidad de 50 es de 36 unidades. 
entonces: 

ue = (V.) U(76) + (V.) U(36) 
ue = (Ya) 76 + (Ya) 36 
ue = 38 +·1e 
ue=se 
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Dado que nuestro juego es justo, el valor esperado de nuestra riqueza si 
aceptamos el juego es igual que el valor seguro de nuestra riqueza ai lo rechazamos, 
por Jo tanto. si el juego se acepta la ue = 56. pero como sabemos que la U(Mo) = 64. 
entonces si : U(Mo) = (64) > ue = (56) el juego debe ser rechazado . 

•••••• •• ••• "UTILIDAD ESPERAPA Y LA AVERSIÓN AL RIESGO" 

UTILIDAD DE 
LA RIQUEZA 

u 

U(Mal•&41-----':;,'" 
ue•s&l----7"'¡.r,:; 

Acotaciones : 
UCM) : Función de utilidad. 
l\1o : Nivel de dqueza inicial 
U(Mo) : Utilidad que genera el 

nivel de riqueza inicial. 
l\11 : Nivel de riqueza si se gana el 

juego 
UCM 1) : Utilidad que genera el 

nivel de riqueza M 1 
M2 : Nivel de riqueza si se pierde 

el juego. 
U(M2) : Utilidad que genera el 

nivel de riqueza M2 
,..._-=':,__--::1..:0"'0,_..-1,,.5=o=----M uc : Utilidad esperada si se acepta 

(Mol (Mll RIQUEZA el juego 

U(M2)•18 

~------------------~ AD : Aversión al riesgo 

Como se puede apreciar en la figura 1. 18. representación gráfica del 
ejemplo anterior. las funciones de utilidad esperada que son cóncavas con respecto a la 
riqueza social muestran agentes económicos renuentes al riesgo, SI la función de 
utilidad esperada es convexa respecto a la riqueza total la persona busca el riesgo, es 
amante del riesgo. Una persona es neutral ante el riesgo si es indiferente entre aceptar 
o rechazar un juego justo, generalmente es indiferente y su función de utilidad es lineal. 
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I.1 O. LAS FUNCIONES DE. 
CURVAS DE INDIFERENCIA 
ESTADOS DE SATISFACCIÓN 

UTILIDAD ESPERADA. LAS 
Y LAS PREFERENCIAS DE 

P ara ampliar el desarrollo de este modelo de incertidumbre es indispensable 
suponer que existen dos estados de satisfacción. el Estado 1 alcanzado con la 
probabilidad n1 y el Eatado 2 con la probabilidad n2. Si n1+n2 • 1, entonces 
n2 • c1-n1). 

Si obtiene la riqueza :¡ en el Eat•do 1 y la ganancia 91 en el Estado z. 
entonces su utilidad esperada es: 

u•-n1 U(::l)+n2uc~1) -------- 1.17 

Supóngase que un individuo está en la disyuntiva de mantener su riqueza 
en CETES con un tipo de cambio re. cuya ganancia es 91 y en A.JUSTABONOS con una 
tasa de interés ra que nos proporciona una riqueza de ::.:. o de mantener su riqueza en 
un depósito bancario en DOLARES a una tasa de interés rd. que nos da la ganancia ,, 
y TESOBONOS con una tasa de interés de rt cuya ganancia generada es ::.:. 

El modelo supone. ceteris paribus. que en un inicio no importa como 
mantenga su riqueza, ya sea en CETES y A.JUSTABONOS o en DOLARES y 
TESOBONOS, ya que tendré la misma utilidad esperada para los dos casos. 

Caso 1 : CETES = re '1l y AJUSTABONOS = r• = ::l 

Caao 2 : DÓLARES rd = '1l y TESOBONOS = r1 = ::; 
Utilidad esperada del caso 1 

u•1 • n1 U(::l) + nz U(9t) 

Utilidad esperada del caso 2 

ue2 • n1 U(::l) + n2 U(~l) 

Se puede observar en la ecuación 1.17 que si ::.1 6 ~l aumentan. la utilidad 
esperada debe aumentar. Si Ja ganancia :.: 6 la ganancia ~lt disminuyen la utilidad 
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esperada debe disminuir. Asimismo, si la ganancia :i aumenta y Ja ganancia 91 
disminuye, la utilidad esperada puede disminuir, aumentar o permanecer constante, 
dependiendo de la magnitud relativa de variación de las ganancias. A causa de este 
intercambio se pueden derivar todas las combinaciones de :J y !Ir que generen fa misma 
utilidad esperada. Si suponemos que la utilidad esperada es igual a una constante Je, 
tendremos que U• • Je. Por lo tanto: 

U8mk•n1U(:J)+n2U(!JI) -------- 1.18 

SJ la utilidad esperada es constante queda sobre una curva de Indiferencia. 

••au•• 1. ••· 
"PREFERENCIAS CON INCERTIPUMBRE Y CURVAS PE INPIFERENC!A" 

e• • Acotaciones : 

i : Cuadrante de 
curvas de 
indiferencia 

1 y 11 : Curvas de 
indiferencia entre 
la ganancia ::i y :11 
ii : Cuadrante de Ja 

función de 
utilidad rotada 

OBB' : Función de 
utilidad rotada 
02 U(:JI) 

iH : Cuadrante que 
1nanticnc constante 
la utilidad esperada 
NÑ : Relación lineal 

n1 U(O) que dado n 1 U(::i) 
~-------------------------~ Jnanticnc constanlc 
la utilidad esperada para cada valor de n2 UC:JI) 
N'Ñ': Relación lineal cuyo valor esperado es superior al de NÑ 
OGG'G": •·unción de utilidad rotada nr U(:<) 
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Partamos de la explicación del gráfico 1.19. Tomemos un valor OA sobre el 
eje de la ganancia ~t. SI este nivel se mueve hacia el cuadrante 11 lntersectamos a la 
función de utllidad esperada rotada oee· en el punto B. Si bajamos hacia el eje 
horizontal encontramos el valor correspondiente a n2 U(~lt) que es oc. para el valor 
escogido OA. SI continuamos bajando encontramos el punto D sobre NA. el cual nos 
permite encontrar el valor de n1 U(:J) que mantiene la utilidad esperada para el valor de 
:J. dejando constante k. el cual es reflejado sobre el eje n1 U(:¡) con valor OF, si 
continuamos el reflejo intersectamos a la función de la utilidad esperada rotada 
OGGºG ... Este punto se mueve hacia arriba encontrando el nivel OH. 

Este proceso nos permite encontrar el valor de la ganancia ::J a partir de la 
ganancia ~n. manteniendo la utilidad esperada constante en su valor k. 

Utilizando los niveles OA y OH como pares coordenados encontramos el 
punto M .SI tomamos otro valor de ~H. sea OA' y si repetimos el proceso anterior 
encontramos el punto Mº sobre la curva de indiferencia que representa combinaciones 
de 91 y ~que dan la misma utilidad esperada. 

Si se aumenta el valor de la utilidad esperada de k a kº. NR se mueve en 
forma paralela a N•fir y si se repite el proceso antes mencionada se puede trazar la 
curva de indiferencia 11 más alta. De esta forma todo el mapa de preferencias se puede 
trazar en su totalidad. 

Regresando al modelo. si suponemos que la ganancia de los CETES y los 
AJUSTABONOS, los DÓLARES y los TESOBONOS, permanecen constantes, el 
individuo se mantendrá en el mismo nivel de satisfacción sobre la curva de indiferencia 
l. 

Si consideramos un movimiento exógeno y de pronto el peso mexicano 
sufriera una devaluación. entonces el individuo que mantuvo su riqueza en CETES y 
AJUSTABONOS tendré una utilidad esperada Igual a: 

u• a k z n1 U(:J) + n:z U(,ll) 

Mientras que el individuo que mantuvo su riqueza en dólares y 
TESOBONOS tendrá una utilidad esperada de: 

u• • k' • n1 U(:J) + n:z U('1t) donde: k'> k 

Por lo tanto, aquel individuo que mantuvo su riqueza en dólares, al 
presentarse una devaluación aumentará su nivel de vida al pasar de la curva de 
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indiferencia 1 a la curva de indiferencia 11. Por otra parte, el individuo que mantuvo su 
riqueza nominada en pesos mexicanos se mantendra en su anterior nivel de 
satisfacción sobre la curva de indiferencia l. Sin embargo, dado que el individuo que 
mantuvo su riqueza en d61area aumento su nivel de aatiafacci6n, en t6rminoa relativos 
el individuo que mantuvo su riqueza en pesos mexicanos disminuyó su nivel de 
satisfacción 

Bas~mdonos en este modelo, se puede pensar que todos los economista y 
personas de los medios públicos como la televisión, el radio, los periódicos etc. que 
comentaron que la devaluación de diciembre de 1994 ya la habian previsto, en lo 
personal me gustarla preguntarles ¿cuéntos dólares cor11praron?, ya que si ellos lo 
sablan tenlan la posibilidad de aumentar su nivel de riqueza. La pregunta está 
formulada. 

1.11. MODELO DEVALUAClÓN-lNFLAClÓN. 

Para desarrollar este modelo debemos suponer que en nuestro sistema económico 
agregado existen tres clases de factores de la producción de calidad homogénea: el 
trabajo en la cantidad (L), con salario nominat {W),con costo total (WL) y un salario real 
(w); el capilal en cantidad (K), un rendimiento nominal sobre el capital (R), con costo 
total (RK) y un rendimiento real sobre el capital (r): los cuales se combinan con las 
materias primas importadas en la cantidad (H), a un precio (Ph). con un costo total de 
(PhH) y un precio real (h), que en comblnaciOn generan el nivet de producción (Q) a un 
precio (P), implicando un valor del producto total de (VPQ), Estas relaciones se 
expresan en forma compacta en el cuadro 1.1 

Si el costo total es igual al valor bruto del producto total, se deriva que el 
costo total se integra por la sumatoria del costo total de cada uno de los factores: 

CT•VPQ~(WL+PhH+RK) ·······- 1.19 

El producto nominal entonces es: 

VPQ-PhH=PQ~WL+RK -··-··-· 1.20 
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FACTORES CANTIDAD TASA NOMINAL COSTO TOTAL COSTO REAL 
DE RETORNO UNITARIO 

L w WL W/P•w 
K R RK RIP•r 

H Ph PhH Ph/P•h 
Q p pQ P/P•1 

En términos reales. eliminando el nivel general de los precios se obtiene el 
producto real es: 

VPQ/P -PhH/P =VQ-hH = Q = WUP + RK/P = Y=wL+ rK --- - -- - - 1.21 

Sl el producto real es: 

Y=wL+rK -------- 1.22 

se púede e>Cpresar linealmente como: 

L=~-.!..K-----6-----w=.'!-.!5.r -------- 1.23 
w w L L 

Analizando la segunda ecuación de la expresión 1.23 la ordenada al origen 
es el Ingreso por unidad hora hombre(YIL). la abscisa al origen ea el ingreso por unidad 
de capital (Y/K) y la pendiente expresa la relación capllal-trabajo (K/L) o coeficiente 
tt!J:cnlco de producción. -

Si suponemos que la participacJOn de las materias primas importadas en el 
producto total es constante. entonces podemos encontrar los efectos en ta economla 
cuando un pals decide devaluar su moneda e impllcltamente elevar los precios de las 
materias primas lmpor1adas. 
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······ ·- ··-"PROGRESIÓN Y REGRESIÓN TECNOLÓGICA" 

y 

o y- V- y 

Acotaciones : 

YY : Restricción del nivel del 
producto real 

Y 1Y1 
: Restricción del nivel del 
producto real cuando hay 
1·cgrcsió11 tcc11ológica 

Y 11Y" : Restricción del nivel del 
producto real cuando 
ca111bia la relación 
capital-trabajo 

V.PO, '\VI : Niveles de salario i·eal 
rO, rl r2 y r3: Niveles de 

rcndhnicnto real 
sobre el capital 

QO(hO) : Frontera del precio de 
los factorc:; Rendimiento Real sobre el Capital 

Q 1 (h 1) : Fron lera del precio de 
~-------------------~ Jos factores cuando aun1cnta el 
precio de las 111alc1·ias prh11as itnportadas por una devaluación 
A, B : Puntos de equilibrio cuando el factor es reh;buido por su productividad 
marginal. 
C : Punto de cquilibl"io de la frontera del precio de los facto1-cs Q 1(h1) 
cuando se ntodifica el coeficiente técnico 
D : runto alcanzado con salarios reales rígidos a Ja baja 

Expresado gráficamente en la figura 1.20. en el eje de las ordenadas 
cuantificamos el salario real y en la abscisa el rendimiento real sobre el capital. la línea 
YY nos expresa la restricción que impone el producto real. 

En la figura 1.20. si suponemos un equilibrio inicial en el punto B cada 
factor sera retribuido según su productividad marginal en condiciones competitivas. lo 
que determina el salario real de equilibrio w1 y el rendimiento real sobre el capital r1. Si 
Ja restricción del producto real es y•y•. para incrementarse el salario real sólo se puede 
conseguir disminuyendo el rendimiento real sobre el capital. Si suponemos que el 
salario real aumenta de w1 a wo. sujeto a la tecnologfa y•y•. el rendimiento real sobre 
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el capital se desplazará. del punto e al punto o. tomando un nivel de r2. El aumento en 
el salario real de w1 a wO implica una reducción del nivel de rendimiento real sobre el 
capital de r1 a r2. 

Si el aumento del salarlo real es de carácter permanente se cambiará la 
técnica por una mé.s intensiva en capital y menos intensiva en trabajo. En términos del 
gráfico la restricción del ingreso se mueve a de y•y• a Y .. Y ... al cambiar las técnicas 
dado un nuevo salario real en la cuantta de wO el rendimiento real sobre el capital 
aumenta de r2 a r3. cambiando del punto O al punto de equilibrio C. 

Dado que podemos sustituir capital por trabajo y si repetimos et proceso 
anterior múltiples veces se formará una envoltura expresada por Q1(h1). la cual le 
llamaremos la frontera del precio de los factores o curva Q1(h1). Esta frontera resume 
todo lo que se debe saber sobre tecnologla. por lo tanto. si el nivel de producción 
Q1(h1) es tangente a la restricción del producto real y•y• encontramos el punto de 
equilibrio en donde la tasa de retorno de las factores productivos es la máxima y la 
razón capital trabajo es la óptima 

Si suponemos que hay progreso técnico habrá pericia tecnológica que 
implica aumento en la productividad y por lo tanto aumento en el stock de producción. 
El progreso técnico se observa a través de un desplazamiento hacia arriba y hacia la 
derecha de ta frontera del precio de los factores. El efecto principal del avance 
tecnológico es aumentar las retribuciones de los factores productivos, es decir aumenta 
el ingreso por unidad de capital y por unidad hora de trabajo. con el mismo coeficiente 
técnico de producción. En el gréfico 1.20 al incrementarse la pericia tecnológica la 
frontera del precio de los factores se desplaza de Q1(h1) a QO(hO) y la restricción del 
producto real aumenta de y•y• a YY en forma paralela. ya que el coeficiente t~cnico es 
el mismo. por lo que se considera que el avance tecnológico es neutral. El punto de 
equilibrio se traslada de B a A • el salario real aumenta de w1 a wO y el rendimiento real 
sobre el capital aumenta de rt a rO. 

Por otra parte. si aumenta el precio de las materias primas importadas 
habré cambios en la participación de los costos. Si suponemos una devaluación. La 
cantidad demandada de materias primas disminuirá. esto implicarla una reducción en la 
cantidad de producto con cantidades de capital y trabajo constantes. En base a esto 
podemos deducir que un aumento en el precio de las materias primas impor1adas es 
análoga a una regresión técnica o a un progreso técnico negativo. 

En la figura 1.20 si partimos de la frontera de precios de los factores 
QO(hO) y suponemos que la participación de las materias primas importadas es 
constante, un aumento en el costo de éstas a causa de una devaluación equivale a una 
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contracción en la frontera de precios de los factores de QO(hO) a Q1(h1). con el efecto 
de disminuir el ingreso real tanto por unidad hora de trabajo como por unidad de capital 
de WO a w1 y de rO a r1. respectivamente y en general una disminución del producto 
real de la economla. El incremento en el costo de las materias primas causa una 
disminución en la productividad en términos de producto bruto por unidad de capital y 
por unidad hora de trabajo. 

Sin progreso técnico y con el nivel de retribución de los factores 
productivos en su tendencia de largo plazo. el desplazamiento de la frontera del precio 
de los factores se debe al aumento en el precio de las materias primas importadas. Por 
ello la frontera del precio de los factores se puede expresar como: 

Q • Q [V ( L, K ), H] - - - - - - - - 1.24 

En la ecuación ·1.24 el producto bruto (Q) se escribe como una función de 
las materias primas importadas y un Indice (V) del valor agregado interno. por ello (H) 
se anota como una segunda función lineal del Indice del valor agregado interno. 

Supongamos una posición de equilibrio inicial en el punto A con una razón 
capital·trabajo KO/LO. un salario real WO y un rendimiento real sobre el capital ro. Si el 
rector de Ja polflica económica decide devaluar su moneda el precio de las materias 
primas importadas aumenta de PhO a Ph1. lo cual implica un ajuste descendente en 
uno o dos de Jos factores productivos. todo depende de la flexibilidad o la rigidez de la 
respuesta del factor. es decir. de Ja elasticidad de sustitución de los factores 
productivos. 

Si los salarios reales son nexibfes a la baja, Ja economfa puede hacer uso 
óptimo de sus recursos productivos. el nuevo equilibrio se encuentra en el punto B. 
donde la relación capitaJ.trabajo KO/LO es la misma. Como el salario real baja. la 
cantidad de trabajo es empleada totalmente. Asimismo, tanto el salario real como el 
rendimiento real sobre el capital disminuyen en la misma proporción y por tanto el 
producto real baja a la misma tasa. Cuando hay un shock externo disminuye el producto 
real y si los salarios reales son nexibles a la baja se experimentará una regresión 
tecnológica. Sin embargo, hay pleno empleo de los recursos productivos. 

En cambio. si los salarios reales permanecen temporalmente rfgidos, dado 
que están ligados al costo de la vida y se fijan contractualmente, el nivel de salario real 
permanece en wo y el equilibrio se alcanza en el punto C y no en B, el rendimiento real 
sobre el capital disminuye a r2, el cual se reduce más que proporcionalmente ·ar nivel 
que le corresponderla de acuerdo a su productividad marginal. La razón capital trabajo 
en el punto e debe ser mayor que en el punto B y que en el punto A. Con el mismo 
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aceNo de capital KO. esto sólo sucede sl se emplea una cantidad de trabajo menor. Un 
salario real rlgido a la baja necesariamente conduce al desempleo. ya que la cantidad 
de trabajo no puede permanecer totalmente empleada durante més tiempo. 

Sl se aplica en este caso una politica monetaria expansiva, se deflacionara 
el salario real, lo que conduce del punto de equilibrio C al B. 

En slntesis, un choque de los precios de tas materias primas importadas. a 
causa de una devaluación. afecta el nivel de empleo en el corto plazo, cuya extensión y 
duración depende de la flexibllidad de los salarios. Asimismo. se hace notar- que la 
disminución en el rendimiento real sobre el capital incide en una dismlnuci6n de la tasa 
de rendimiento real sobre el capital, lo cual afecta a ta inversión real y a ta acumulación 
de capital. 

El choque de los precios externos puede ser eliminado a través de la 
revaluaci6n de la moneda, esto puede atenuar et desempleo y la Inflación, pero esto 
sucede a costa de un mayor déficit en la cuenta corriente. 

l.11.1. CHOQUES DE LA OFERTA AGREG.ADA '{ 
ADMlNlSTRAClÓN DE LA DEMANDA AGREGADA 

E 1 tema anterior corresponde a un análisis de oferta, el cual opera en un marco de. 
completa flexibilidad de los salarios y los precios, la respuesta de ta oferta 

~gregada, del producto. de la inversión y del empleo a corto y largo plazo puede 
continuarse sin tener relación con la demanda agregada. Sin embargo, el papel 

de la respuesta de la demanda conjunta es crucial, por lo que se incluye a la estructura 
de la oferta un marco convencional de la demanda agregada keynesiana. 

Como se recordara. en ta ecuación 1.24, la producción está en función del 
stock de trabajo, capital y de tas materias primas importadas. cuya expresión 
matemática es: 

Q•Q(V(L,K).H) ------·· 1.24 

La determinación del producto real y del nivel general de precios en un 
sistema como este se describe por un cuadro de oferta agregada y demanda agregada. 
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••••••••••• "OFERTA AGREGADA. DEMANPA AGREGADA Y LA ESTANFLACIÓN" 

Nivel General 
de Precios 

D" D' D 

D 

D' 

D" 
~------_._..,._......,...._~---+ 

Acolacioncs : 

00 : Oferta agregada inicial 
O'O': Dis1ninución de Ja función 

de oferta agregada causada 
por una devaluación 

O"O" : Nueva disn1inución de Ja 
oferta agregada cuando los 

salarios son rígidos a Ja 
baja 
DD : l"unción de dcntanda 

agregada inicial en el 
pleno cntplco 

D'D': Disntinución de Ja función 
de demanda agregada 

causada por Ja devaluación 
Producto Interno Bruto D"D": Nueva dis111inución de Ja 

~------'-v_o_tu_m_e_n_d_e_E_m_p_t_e_0_J ____ ~ función de dc111anda agregada 

fiscales y 1nonctarias rcccsivas 
A, D, C, O y E : Puntos de equilibrio 
Ve : Producto real de pleno empico 

poL' la aplicación de políticas 

VI, VZ, V3 y V4: Niveles de producto real con desempleo 
Pe : Nivel general de p1-ccios de pleno empico 
PI, P2 y P3 : Niveles generales de precios inflacionarios. 

En la figura 1.21 se mide en el eje de Ja abscisa el producto real o el 
producto interno bruto real V(L. K), asimismo. en el corto plazo se puede medir 
ordinalmente el nivel de empleo de los recursos. Por otra parte. en el eje de fas 
ordenadas cuantificamos el nivel general de los precios de Jos bienes finales (los 
precios de equilibrio en competencia peñecta son iguales a los costos marginales, por 
lo tanto. es lo mismo medir el nivel general de los costos marginales de producción). 

La función de oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva. es 
una función creciente que expresa Ja sumatoria de los costos· marginales a corto plazo y 
los rendimientos marginales decrecientes, es decir, adicionando unidades a partir del 
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costo medio mlnimo mientras más capacidad ociosa se ocupe el costo medio y marginal 
por unidad va en aumento. pero al alcanzar el uso pleno de los recursos productivos la 
función de oferta agregada se torna vertical y, por lo tanto, perfectamente inelástica. 

En el eje de la abscisa el nivel Ve representa el producto real de pleno 
empleo de los recursos. cualquier nivel por debajo de Ve, como V1. V2, etc .• significa 
que los recursos no se están optimizando y por lo tanto hay desempleo de los recursos 
productivos. 

Para una función de oferta agregada dada se supone que la capacidad 
productiva. (K). el nivel tecnológico (T), el costo real de las materias primas importadas 
(h), el salario real (w) y el tipo de cambio nominal (Te) permanecen constantes. 

Dada una función de oferta agl'"egada (00), ésta se desplazará hacia arriba 
y hacia la izquierda si aumenta el salario l'"eal. ya que desplaza a la frontera del precio 
de los factores hacia el origen, también si aumenta el tipo de cambio directo. ya que 
aumenta el precio de las importaciones de bienes finales y también aumenta el precio 
relativo de las materias primas importadas. El caso Inverso se presenta si aumenta el 
stock de capital y si se experimenta un avance tecnológico, lo cual desplazará la función 
de oferta agregada hacia abajo y hacia la derecha. 

Para completar nuestro cuadro la curva (DO) expresa a la demanda 
agregada de pendiente negativa lo que explica que la cantidad demandada de bienes 
finales aumenta con una calda en el precio de los bienes finales. Es menester 
mencionar que dada una función de demanda agregada se está suponiendo constante 
el precio de las materias primas importadas. Si suponemos un aumentan en el precios 
de las materias primas importadas, provocadas por una devaluación, el importador neto 
sufre una pérdida de ingreso y riqueza real y por tanto, un aumento en el costo real de 
las materias primas impor1adas. lo que desplaza hacia abajo y hacia la derecha la 
función de demanda agregadas. El movimiento contrario se presenta con un aumento 
en el ingreso real mundial que incrementa nuestras exportaciones y. por lo tanto. 
nuestro ingreso; asl como. por un aumento en el tipo de cambio que incremente las 
exportaciones y también por la aplicación de politicas fiscales y monetarias 
expanslonistas. todos estos cambios exógenos incl'"ementan la demanda agregada 
hacia arriba y hacia ta derecha. 

Una vez identificados los desplazamientos de ta oferta agregada y de la 
demanda agregada analicemos los efectos en el producto real. en el empleo de los 
recursos productivos y en el nivel general de precios causados por una devaluación de 
la moneda local. 
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La figura 1.21 muestra que si partimos de un equilibrio de pleno empleo en 
el punto A, donde la oferta agregada OO. en su punto de inflexión, es igual a Ja 
demanda agregada DD, en donde se determina el producto real de pleno empleo OVe y 
el nivel general de los precios de pleno empleo OPe. Si suponemos una devaluación del 
peso aumentará el precio de las materias primas impor1adas y de los bienes finales 
extranjeros. Jo cual desplaza a la oferta agregada de 00 a o·o·. por una parte Ja 
reducción de la oferta agregada se debe al aumento en el precio de los bienes finales 
importados y, por la otra, a que el aumento en el precio de las materias primas 
importadas implica una disminución en el rendimiento real sobre el capital y por Jo tanto 
una disminución en el nivel de producción. Si suponemos que Ja demanda agregada 
permanece constante en DO. los efectos no se hacen esperar, el nivel general de 
precios aumenta de OPe a OP1 y el nivel de empleo ove disminuye a OV1 provocando 
desempleo e inflación. 

Obsérvese que el aumento en el precio de las materias primas importadas 
disminuye la función de demanda agregada de 00 a o•o•, alcanzando su punto de 
equilibrio en C y no en B. Esta baja en Ja demanda agregada aumenta la reducción en 
el producto real y en el nivel de empleo de OV1 a OV2 y una disminución en el nivel 
general de precios de OP1 a OP2. Sin embargo, aún cuando el desempleo se amplifica 
el nivel general de los precios no desciende a su nivel original y OP2 > OPe. 

Si partimos del nuevo punto de equilibrio en C, en la intersección de O'O' y 
o·o-. y si se aplican medidas de politica monetaria y fiscal expansivas se podrfa dejar a 
la demanda agregada en su posición anterior DO, alcanzando su equilibrio en B. Se 
logra aumentar el empleo de los recursos productivos de OV2 a OV1 pero el nivel 
general de los precios aumenta de OP2 a OP1. Si se aplican este tipo de polltlcas se 
reduce el desempleo a costa de una mayor inflación. Sin embargo, el efecto de 
desempleo e inflación persisten en la economla. 

El tamano del efecto depende de la respuesta de los salarios reales. si los 
s~larios reales son flexibles a la baja mitigan la calda del nivel del rendimiento real 
sobre el capital y no permite que Ja oferta agregada descienda más. Jo cual la 
mantendrla en su nivel de o•o•. 

En cambio, si los salarios son parcialmente rigidos a la baja en relación a Ja 
productividad marginal, es decir que los salarios reales aumentan con precios más 
afies, el aumento de la oferta agregada es más notable y pasa de o·o· a 0"0", si la 
demanda agregada se mantuviera en CD el equilibrio. se alcanza en el punto O, el 
empleo y el producto real disminuyen aün más a OV3 y el nivel general de los precios 
aumenta a OP3. esto implica una calda en el rendimiento real sobre el capital y por lo 
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tanto una carda del volumen de inversión. lo cual refuerza el choque de la oferta a 
mediano y largo plazo 

Por el lado de la demanda , un aumento en el precio de las materias primas 
importadas implican una caída del ingreso real y una disminución en la demanda del 
importador neto. esto desplaza a la demanda agregada de DD a o•o• lo que ejerce una 
presión descendente del nivel del producto y del volumen de empleo. Pero si las 
autoridades de la economra con el fin de disminuir la inflación aplican pollticas fiscalea y 
monetarias contractivas disminuirá aún mas la demanda agregada pasando de o•o• a 
D .. Dº. El efecto es una disminución de la innación al pasar el nivel general de Jos 
precios a OP2, sin embargo persiste un efecto inOacionario, ya que el costo de las 
materias primas importadas forzosamente se tendrá que recuperar. Jo que implica 
aumentos en los precios de los bienes finales que contengan insumos Importados. 

Con medidas contraccionistas para combatir la inflación el nivel de empleo 
y del producto real se verán disminuidos aún más descendiendo de OVe a OV4. Por lo 
tanto el control parcial genera un mayor desempleo. 

Una devaluación que aumenta el precio de las materias primas importadas 
causa un efecto inflacionario. primer enfoque del efecto devaluaci6n·inflación. sin 
embargo también implica desempleo de los recursos productivos. segundo enfoque 
devaluación·desempleo, asr una devaluación tiene un doble efecto. por una parte fa 
inflación y por la otra el desempleo, que en combinación se Je conoce como 
estanflación. tercer enfoque devatuación·estannación. 

El fenómeno de devaluación·innación está reforzado por el proceso 
innación·devaluacfón, lo que los convierte en movimientos que se autorrefuerzan y se· 
convierten en una esplral devaluación·innación·estanflación·devaluacfón. 

--52--



l.12. LOS PRECIOS lNTER.ESPAClAL.E.S DE LAS MONEDAS. 

E n el mundo cada pafs posee una moneda que goza de curso legal entre sus 
fronteras. Todos los precios de ese pais están denominados en su moneda local. 

~ero la situación se complica cuando se desea adquirir bienes y servicios de un 
pafs vecino. ya que sus precios no son comparables con los precios locales. 

Par~ llevar a cabo el intercambio de bienes y servicios universalmente aceptados se 
requiere de un elemento que permita intercambiar una moneda por otra. éste se 
denomina tipo de cambio. el cual es un precio relativo. lo que significa que es el precio 
de una moneda expresada en términos de otra. Sin embargo. tiene diversas formas de 
expresarse por lo que tan sólo mencionaremos las mas importantes: 

a) La Forma Convencional de tipos de cambio. 

Generalmente en un diario encontramos en la sección financiera las 
cotizaciones del mercado de cambios o mercado camblario de divisas. Los dos 
números de la cotización identifican. los precios de compra y de venta del mercado. Por 
ejemplo cuál es el tipo de cambio de los marcos alemanes (OEM) por dólar (USO): 

USD/DEM 

Compra I Venta 
1.4440 1.445017] 6 
1 .4440 I 4450 6 
1.4440 / 50 

Esto significa que 1.4925 marcos alemanes se cambian por un dólar. La 
diferencia entre el precio de compra y el precio de venta se llama spread. Asimismo. 
significa que un banco compra 1.4440 marcos alemanes por dólar y vende 1.4450 
marcos alemanes por dólar. Se hace notar que el precio de venta es mayor que el 
precio de compra (1.4450 > 1.4440). este spread de .0010 es la ganancia del banco o 
del centr~ cambiario. 

El sfmbolo .. I .. no significa una división sino una igualdad 

No es un dólar por marcos alemanes, sino 1.4925 marcos por dólar. 
Verbalmente se expresarla como : 

17J Fuenle : PeriOdJCO EXCl:LSIOR. ITU6rcoles 17 de Mayo de 1 995, "'SeccJOn Financiera"'. 
Esla cotizaetOn corresponde al ciene del Mercado catnbiario Me•icano el 16 de Mayo de 1995. 
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cincuenta. 
La Tasa de Marco Alem¡in por 061ar es de uno punto cuarenta y cuatro 

LA REGLA GENERAL DE COTIZACIÓN ES : 

uso = 
le 

MONEDA FIJA _... 
MONEDA BASE 

DEM 
~ 

MONEDA VARIABLE 
.¡, 

MONEDA NO BASE 

b) Tipo de cambio compra - venta spot : Es una operación de compra o venta de divisas 
cuya concertación ocurre el dla de hoy y su liquidación tiene efecto dentro de las 
próximas 48 horas hábiles. 

c} Tipo de cambio compra - venta a futuro : Es una operación de compra o venta de 
divisas cuya concertación ocurre el dta de hoy y su liquidación tiene efecto en un plazo 
mayor a 48 horas hábiles. 

d) Tipo de cambio directo : Una unidad de divisa expresada en términos de moneda 
local, por ejemplo : 

dólar. 

USO/MEP 
~~ 

5.8300 I 6.0300 

Lo cual significa que 6.0300 Nuevos Pesos se cambian por unidad de 

e} Tipo de cambio indirecto : Una unidad de la moneda local expresada en términos de 
divisas (el reciproco de la cotización directa), por ejemplo : 

MEP/USO = 0.1658 / 0.1967 
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lo que significa que 0.1967 centavos de dólar compran un peso mexicano. 

f) Tipo de cambio cruzado : El cálculo de un Upo de cambio partiendo de dos 
cotizaciones dlslintas que contengan la m;sma moneda base (dólar americano). 

Un tipo de cambio cruzado es una cotización de cambio en la cual ninguna de las 
divisas está calculada en términos del dólar amer;cano. Por fo tanto. Jos Upos de cambio 
cruzados se derivan de la cotización de dos divisas frente al dólar. Por ejemplo: 

Si un cliente acude al banco y desea comprar 5 millones de marcos alemanes pagando 
con francos suizos. El banco tiene que comprar los marcos alemanes (con dólares) y 
vender los francos suizos (por dólares). 

Tipos de Cambio USO/DEM 
USO/CHF 

1.6755 - 1.6760 
1.4310 - 1.4320 

USD Q USD _ CHF ==:> TC.•) _ J.4320 _o 8547 
7JEM O'C:HF- 7>EM = (TCc - ~- . 

Es menester mencionar que el denominador es siempre la divisa 
expresada, lo cual slgnmca que 0.8547 francos suizos se inrercambfan por cada marco 
alemán 

O Tipo de cambio real : Es la relación entre el nivel de precios externo expresado en 
moneda local y el nivel de precios fntemo 

e= _SJ':_ 
I' 

(/>- yPmlsmo 
a,,o base) 

Donde; e = tipo de cambio real 
S = tipo de cambio nominal 

11· = nivel de prec;os externo 
P = nivel de precios Interno 

Si e> S (base) e esra depreciado o subvaluado 
Si e< S (base) e está sobrevaluado. 

Sobre eJ tipo de cambio real se abundará más adelante. 
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TEORÍA MACROE.CONÓMICA DEL. TIPO DE. 
CAMBIO 

·E1 dinero ca como Ja grRaa del cuerpo polltico, que ai 
abunda en dcmaaia a menudo impide au •&ilidad y al ca poca signinca que 
caté cnrcrmo. Ciertamente, aal como Ja gra- lubrica el movimiento de loa 
nu:asculoa, satisface la ncccaidod de vÍ\"Crca, llena las cavidades desiguales 
y embellece el cuerpo, aaf hace el dinero en el Estado, acelerando au 
acción, aumlniatrAndo11e en el extranjero en época de cacaacz: en el interior, 
ÍRCilita loa cuentas en razón de au divialbilidod y cmbcUccc el conjunto, 
nunquc capccialmcntc 1nAa a loa personas que lo poseen en abundancia". 

Sir William Pcuy. 
Ecqnomjc Wrjtjpgs p6g. 113. 

L os determinantes del tipo de cambio , en el campo económico, es aún una 
cuestión controvertida, por ello, este capitulo se integra por tres grandes Incisos: 

~a teorfa macroecon6mica del tipo de cambio nominal. la teorfa macroeconómica 
del tipo de cambio real y el enfoque monetario del Upo de cambio 



ll.1. TEORÍA MACROECONÓMICA DEL TIPO DE CAMBIO 
NOMINAL 

E ste inciso se inicia estudiando la influencia deJ tipo de. cambio nominal en las 
transacciones internacionales. posteriormente se analiza la mecánica operativa 

~el mercado cambiario, asr como una breve explicación de cómo se debe de 
· interpret•r la información de los cuadros estadfsticos que se .observan en Jos 

diarios y los diversos regfmenes de tipo de cambio. 

El tipo de cambio nominal es analizado desde dos ópticas, Ja primera se 
refiere a los factores comerciales que intervienen en su determinación.y; la segunda, los 
factores financieros que determinan su precio, en base a la leerla de la paridad de 
intereses. 

Para analizar los determinantes del tipo de cambio nominal suponemos que 
sólo existen dos paises en el mundo. México y Estados Unidos. Asimismo. se estudia el 
caso México Estados Unidos por que el peso mexicano se encuentra en el "área dólar'', 
ya que aproximadamente el 70% del comercio de México con el resto del mundo se 
lleva a cabo con los Estados Unidos. El peso mexicano está ligado al dólar americano y 
cualquier apreciación o depreciación del dólar frente a las principales monedas del 
mundo afectan directamente la paridad del peso ante las monedas mencionadas. 

El capitulo analiza el caso de dos países particulares. Sin embargo, el 
modelo puede ser extendido a cualquier pars o países sin modificar las conclusiones 
oblenidas. 

ll. 1. 1. EL TIPO DE CAMBIO Y LAS TRANSACCIONES 
INTERNACIONALliS 

C
ada pais cuenta con una moneda de curso legal, con la cual se expresan los 
precios internos de sus bienes y servicios, tal es el caso del dólar en los Estados 
Unidos, el franco en Francia. el yen en Japón y el peso en México. por mencionar 
aJgunas de Ja n-1 divisas (de n monedas en el mundo). Los tipos ~e cambio 
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cumplen una función fundamental en el comercio internacional al permitir comparar los 
precios de los bienes y servicios elaborados en diferentes partes del mundo en la 
misma unidad monetaria. 

Los tipos de cambio aparecen diariamente en las secciones financieras de 
los diarios. los cuales generalmente son expresados en tres formas. Primero. como el 
precio de la moneda extranjera en términos de un dólar. conocida como la convención 
europea; segundo. como el precio del dólar en términos de una moneda extranjera, 
llamado el sistema británico y; tercero. como tipos de cambio cruzados que son la 
expresión de una moneda extranjera en términos de otras monedas extranjeras. es 
decir, tipos de cambio que no incluyen la unidad base. 

Como Jos tipos de cambio nos sirven para expresar en términos de precios 
nacionales los precios de Jos bienes y servicios extranjeros, una vez calculados se 
pueden comparar con Jos precios nacionales para observar los precios relativos y poder 
tomar decisiones sobre la compra óptima, ya que los precios relativos son los que 
realmente afectan los flujos del comercio internacional. 

Las variaciones que experimentan los tipos de cambio por razones de 
mercado se denominan apreciaciones y depreciacionesl11 • Una depreciación del peso 

111 Es lmportanllsimo disllnguir entre el concepto de depreciaciOn y devaluaciOn y enlre apreciaclOn y revalu•ciOn, 
por ello a conlinuaeiOn se eilan dos definiciones de dCcklnarios econOmicos y financiero• de los cualro conceptos. 
a) ApreclaciOn: en senlldo monetario estricto, elevaciOn del valor de una moneda por comparación con otra u 
otr•s. en los mercados libres de divisas cuando en r6glmen de cambkls notantes no funciona el sistema de la 
revaluaciOn formal. 
b) OepreclaclOn: en el senlido monetario estricto. dismlnuciOn del valor de una moneda. por eomparaciOn con una 
u otras. en los mercados libres de divisas. cuando por el predominio de los cambios notantes no funciona el 
sistema de la devaluaciOn fonnal. 
e) RevaluaciOn: mOdií~ciOn del tipo de cambio de una moneda. elevando su vaklr, por referencia a otra u otras. 
La decisión de revaluar se adopta normalmente cuando asl kJ impone la situaclOn de lo b.mlanza de pagos. por IO 
que se considera un ••cedente cornerc:lal excesivo. o tambl'1:n por la presión lnlemacional de los palaes en 
silu~ de •"'9naza de deValuaciOn. 
d) Oevaluac:iOn: modificaciOn al atza del precio oficial p1evio de una moned• (paridad). por comparaciOn con un 
palr6n mel61ico (generalmente oro). con otra moneda (normalm9nte el dOlar) o. en el caso de la Comunidad 
Europea. con respecto al ECU. Se rene.;. •si la p4trdida de valor efectivo de la moneda devaluada. Las Reglas de 
ta devaluadOn de la ConvenciOn Originaria del FMI .. modiítearon en 1976 por las Reglas de Jamalc:ai, al pasarse 
al sistema de cambios notanles. En el Sistema Monetario Europeo, si hay reglas concretas a lales efectos. 
Tamames, RamOn. Diccionario de Economla 1• ed. Espat\a 1988. Ed. Allanza. p6g. 16. 92, 96 e 97 y 2~3. 

a) Appreciation: economies. the lncr-eaae of the marte.et value of • specmc ••set over ita value al aome other paint 
in lime. Appreciation oran asset is usuanv not recognized as a gain until it is realiz.ed. 
b) DepredaUon: dismlnution In value. par11culary the deleriorahon or yhe loss or lessening in value aslsing from age 
and UH of • property. 
e) Oevalualion: the actlon by a country to IOwer otficial rale al whlch a currency Is e•changed rate accomplishes, 
the same purpose. In that a give currency wilJ become weaker compared to other currencies. 1f dorncstic lnnatton 
reduces the purchasing power of the rnonetary un1L 
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mexicano respecto al dólar estadounidense se manifiesta en un aumento del precio del 
dólar expresado en pesos o por una disminución del precio del peso expresado en 
dólares. por ejemplo. si suponemos un tipo de cambio inicial de NS 6.30 y en una 
cotización posterior vate NS 6.90 nos estamos enfrentando a una depreciación y su 
importancia radica en que abarata los productos de México respecto a los de Estados 
Unidos modificando los precios relativos y el volumen de comercio exterior. Por otra 
parte. una apreciación del peso respecto al dólar se manifiesta como un aumento del 
precio del peso expresado en dólares o una disminución del precio del dólar expresado 
en ·pesos, por ejemplo, si suponemos un tipo de cambio inicial de NS 6.30 y 
posteriormente se cotiza en NS 5.60 nos estamos enfrentando a una apreciación. A 
diferencia de la depreciación. si todo lo demás permanece constante. una apreciación 
del peso respecto al dólar encarece los productos de México ante los de Estados 
Unidos modificando el volumen de comercio exterior. En otras palabras, una 
depreciación de la moneda nacional se traduce en una aumento en la cantidad de ésta 
que hace falta para adquirir una unidad de moneda extranjera y una apreciación vendria 
dada como un menor costo en pesos de cada dólar. 

Es necesario recordar que el uso de los términos apreciación y 
depreciación puede conducir a confusiones y errores. ya que cuando una moneda se 
aprecia, relativamente la otra se deprecia en forma simultánea, por ello cuando se 
analizan los tipos de cambio se debe especificar cual de las dos monedas es la que se 
ha apreciado o depreciado. Por ejemplo, el peso se deprecio ante el dólar o el dólar se 
aprecio ante el peso. Como se puede observar una depreciación del tipo de cambio 
directo implica una apreciación directamente proporcional en et tipo de cambio indirecto. 

Como al apreciarse el dólar, el peso se deprecia, se puede afirmar que, en 
términos generales, cuando el peso mexicano se deprecia sus exportaciones se 
abaratan y sus importaciones se encarecen e inversamente cuando se aprecia el peso 
se encarecen sus exportaciones y se abaratan sus importaciones. 

Asimismo, si los tipos de cambio permiten a los particulares establecer el 
precio relativo de los bienes y servicios extranjeros respecto a Jos nacionales, se puede 
extender el razonamiento al afirmar que una apreciación del peso mexicano incrementa 
el precio relativo de sus exportaciones y reduce el precio relativo de sus imponaciones y 
de forma inversa, una depreciación del peso mexicano reduce el precio relativo de sus 

d) Rev•lualion: otrldal upw•rd adjustment in the value of a naUon's currency In relation to other currencies orto 
goldl. 
Terry, JOhn V. Qict!onarv far Busin~ss and Finance 2• ed. E. U. A. 1990. Ed. Arkansas. Pég. 15. 81, 82 y 285. 

Como se puede observar en las definiciones tos tll!lnninos apreclaciOn y depreciaciOn &e deben exclustvamente a 
variaciones en et tipo de camtMo por razones de nwrcado y la devaluaciOn y revaluac:iOn son medks.s de car6cter 
polltieo que toma el e.neo Central o el gobierno. 
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exportaciones y aumenta el precio relativo de sus Importaciones. Finalmente. es 
necesario destacar que lo relevante en el comercio internacional son los precios 
relativos. los cuales estén determinados lmpUcitamente por el tipo de cambio nominal. 

ll.1.2. EL MERCADO CAMBIARIO. 

D e forma análoga a la determinación de los precios de los bienes en sus 
respectivos mercados, en el mercado cambiario o mercado de divisas, los tipos 
de cambio se determinan por la interacción de las instituciones financieras, de las 
empresas y de los particulares quienes compran y venden monedas extranjeras 

para poder llevar a cabo sus pagos internacionales. Por lo tanto, el mercado de cambios 
es como cualquier otro mercado, donde los demandantes y oferentes se reúnen para 
intercambiar divisas. las cuales están definidas como: billetes y monedas extranjeras. 
transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera y otros instrumentos 
financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda extranjera. 

Los billetes y monedas extranjeras. generalmente son manejadas en 
volúmenes reducidos en relación al total del mercado de cambios, por ello se considera 
como un mercado al menudeo, en donde los participantes normalmente son los turistas 
y los comerciantes e Inversionistas de pequena escala. El segundo elemento, las 
transferencias bancarias constituyen el eje del mercado de cambios y sus operaciones 
se realizan en el mercado al mayoreo o también conocido como el mercado 
interbancario, donde los participantes son los bancos. casas de cambio. corredores de 
divisas especializados y empresas de gran tamano. El mercado de otros instrumentos 
financieros de disponibilidad inmediata denominado en moneda extranjera incluye 
instrumentos como giros. cheques de viajero y cheques de caja. mostrando este último 
un mercado muy reducido. 

En el mercado cambiario la mayorfa de las transacciones son 
transferencias bancarias spot o de entrega rápida en el mercado lnterbancario, donde el 
término al contado generalmente se materializa 48 horas después de su formalización, 
este retraso acaece por que en la mayorfa de los casos son necesarios dos dlas para 
que las ordenes de pago se realicen a través del sistema bancario. Sin embargo, el 
término spot cuenta con modalidades como el spot 48 horas. el spot 24 horas y el spot 
mlsmodla. 

Como se mencionó antes. el merCado al menudeo está integrado por 
turistas, pequenos comerciantes e inversionistas y las empresas pequenas y medianas, 
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quienes llevan a cabo sus transacciones en las ventanillas de los banco• y de laa casas 
de cambio. Por otra parte. las grandes empreaas y las transnacionales cuentan incluao 
con su propio departamento de cambios quienes cotizan directamente con el mercado 
interbancario. Otro cliente de este mercado son los bancos comerciales. los cuales 
cuentan con una gama amplia de actividades y una de ellas es Ja venta y compra de 
monedas extranjeras121 para mantener posiciones de divisas en bancos corresponsales. 
Los bancos comerciales cuentan con una central de cambios donde los cambistas 
compran y venden divisas en el mercado interbancario para su propia posición y para 
sus ·principales clientes e inversionistas. En ocasiones los bancos comerciales cuentan 
con sus propias casas de cambio para operaciones al mayoreo y al menudeo. en éstas 
y sus sucursales bancaria efectúan operaciones al menudeo en billetes. cheques de 
viajero, giros y transferencias bancarias. Los bancos comerciales participan tanto en el 
mercado al menudeo como en el mercado al mayoreol31. Otro participante son las casas 
de cambio que pueden pertenecer a un grupo financiero o a particulares. generalmente 
se dedican al comercio de divisas al menudeo. Otro participante importante son Jos 
Bancos Centrales. que en nuestro caao es el Banco de M6xico, el cual ea una 
institución pública que realiza las actlvidadea normales de un banco. sólo que su 
principal cliente es el gobierno. también dirige la polJtica monetaria nacional e interviene 
en ocasiones en el mercado de cambios. El Banco de México. participa en el mercado 
cambiario de todas las monedas claves, tanto para diversificar su propia cartera como 
para satisfacer los requisitos del gobierno. y aún más Importante para Instrumentar la 
politica cambiaria. El Banco de México desempena un papel importante en el 
establecimiento del tipo de cambio. ya que interviene en Ja compra de dólares con 
pesos y la venta de dólares por pesos, cuando la oferta y la demanda del mercado no 
se equilibran al tipo de cambio deseado. Por otra parte. los corredores de cambios (o 
broker}l.4 1 se dedican a empatar a los oferentes con los demandantes sin asumir 
posiciones propias. Los corredores a diferencia de los bancos si cobran un margen 
reducido de comisión por llevar a cabo su transacción, la cual es de una fracción de 
centavo por dólar. En casos especiales el Banco Central recurre a los corredores para 
intervenir en el mercado • siempre y cuando su objetivo sea enviar una senal de su 

12) Los bancos no cobran c.onlisiones por la compra o venta de monedas extranjeras, su ganancia radica en el 
spread que exisle entre el precio de venla que es mayor y el pu~cio de compra que es menor. Esle diferencial 
puede ser expreaado en unktadea rnonelarias. En terrninos rnatemtUicos tenernos: TCv • TCc • Diferencial. es 
decir. el diferencial resurta de restarte al lfpo de cambio de venta el tipo de cambio de compra. Pero larnbien se 
puede exptesar como una tasa, en tal e.a.o su exprea'6n ea l(TCv • TCc) I TCvJ 100 • tasa del diferencial. El 
diferenclail eat6 en funciOn del costo de tranaecci6n del banco y ésle esta en función del monto de la operación. de 
t. liquidez del mercado de es. moneda. de la import.-nc&. del centro financiero donde se nevo a cabo la 
tranaacdón, del lipo de instrumento y de la volatilidad del tipo de cambio. 

(3J El diferencial entre el precio de compra y el de venta se reduce en el mercado al mayoreo, donde el costo es 

J•J A diferencia loa cambist.s (o dealer) mantienen inventarios de monedas extranjeras y sus posiciones crecen 
cuando sus Clientes desean vender y sus posiciones disminuyen cuando desean comprar. 
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intervenci6n a los participantes del mercado y lograr modificar las expectativas sobre el 
tipo de cambio. Si por el contrario el Banco de México quiere pasar inadvertida su 
participación en el mercado le solicita a los bancos que compren y vendan"en su 
nombre. 

U.1.2. 1. MECANlCA OPERATl'\/A DEL. MERCADO 
CAMBlARlO 

L as operaciones cambiarías tienen tres rasgos caracteristlcos: Primero. el mercado 
cambiarlo no es un lugar. propiamente dicho. donde se reúnen los vendedores y 

~os compradores, ya que las operaciones cambiarlas se realizan en todo el 
mundo, incluso en el caso de un pals con el s61o hecho de que exista una 

sucursal bancaria en ta región més lejana se pueden realizar transacciones en et 
mercado cambiaría. Segundo. el mercado cambiarlo es continúo, es decir. nunca cierra. 
ya que st el horario en México es de cierre en otro pals es de apertura, por lo tanto, se 
puede parafrasear y decir que el mercado cambiarlo sigue al sol. Tercero, el mercado al 
mayoreo se centra en operaciones de comunicación directa a través del tel6fono. las 
computadoras y el télex. por lo que el cambio de monedas no se lleva a cabo 
fisicamente, son las transferencias bancarias las que se realizan a trav6s de medios 
electr6nicos. Es necesario destacar que los corredores cuentan con varios tel6fonos • 
un reloj que les imprime fechas y horas en los contratos y una pantalla "Reuters" que 
muestra los precios de las monedas a tiempo real y otras informaciones relevantes. 
entre las que se pueden observar las noticias financieras internacionales y brité.nicas. 
Asimismo. las transacciones se llevan a cabo mediante las lineas telef6nlcas. las cuales 
son gravadas por si existe una falla de información sobre la cotización entre los 
corredores que realizaron la operación. 
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U. t.2.2. PAPEL DEL ARBITRAJE. LOS ESPECULADORES Y 
LAS COBERTURAS DE RIESGOS EN EL MERCADO DE 
CAMBIOS 

C omo el mercado de cambios es mundial y en términos del globo terráqueo es un 
mercado libre y competitivo. el precio interespacial de una moneda tiende a un 
precio único. Sin embargo. por ser un mercado tan amplio acontecen 
discrepancias en los precios de las monedas en distintos paises o centros de 

cambios. en tal caso surge el arbitraje cambiarlo. que es la compra y venta simultánea 
de un activo en lugares distintos y cuyo fin último es obtener utilidades sin incurrir en 
riesgos, de esta forma la ley de Ja oferta y la demanda actúan sin ningún impedimento 
para establecer un precio uniforme en el mercado. Se pueden nevar a cabo dos tipos de 
arbitrajes, el primero es el arbitraje espacial, el cual aprovecha las discrepancias en las 
cotizaciones de los tipos de cambio directos o Indirectos en diversos paises o centros 
cambiarlos. y segundo. el arbitraje triangular, el cual acontece cuando la diferencia 
entre los tipos de cambio están relacionados con el tipo de cambio cruzado. 

Otra forma de obtener utilidades en el mercado de cambios es especular 
con las divisas. asl un especulador cambiario se expone al riesgo asumiendo 
posiciones con el propósito explicito de obtener utilidades que resulten del movimiento 
en los tipos de cambio. 

Ante la presencia de especuladores y de fluctuaciones en los tipos de 
cambio existen instrumentos denominados coberturas cambiarlas que protegen a su 
poseedor de movimientos inesperados de los tipos de cambio, y su objetivo es cubrir los 
riesgos derivados de la variación de dichos precios. Quienes efectüan operaciones de 
cobertura se les clasifica como administradores del riesgo. Las coberturas cambiarlas 
se emiten con plazos no mayores a 365 dlas, e implican una prima adelantada. Por el 
contrario los contratos adelantados no Implican el uso de recursos en el momento de 
concertar la transacción. Los bancos venden los contratos adelantados tanto a otros 
bancos como a los clientes corporativos. Generalmente son transacciones cuantiosas 
que se limitan a plazos de 30, 60, 90, 6 180 dlas 

--64--



U. t. t .2.3. CÓMO LEER LA SECCIÓN 
CAMBIARIO EN LOS DIARIOS 

DE MERCADO 

L as cotizaciones cambiarias aparecen en los principales diarios de la nación en la 
sección financiera. Estas cotizaciones se refieren a los precios que se observaron 

~I cierre del mercado de cambios en et pais y. por lo tanto. aparecen publicados 
· un dla después. Las cotizaciones se refieren al mercado interbancario el cual se 

aplica a operaciones de un millón de dólares en adelante. Si una cotización no cuenta 
con los precios de compra y venta y solo expresa un precio, éste se refiere al precio de 
venta (por supuesto la venta se refiere al banco y no a la venta del cliente) 

En el periódico el Financiero, en su sección Análisis subsecci6n Finanzas 
Internacionales, aparece la cotización de 55 monedas a precios del mercado de 
cambios de Nueva York a precio de venta. La primer columna indica el pais y su 
moneda de curso legal. algunos paises están iniciados por una letra que se explica al 
pie del cuadro e indica la caracterfstica de la cotización. La siguiente columna muestra 
el tipo de cambio directo de Estados Unidos. o sea. los dólares a cambio de una divisa y 
la tercera columna expresa el tipo de cambio Indirecto de Estados Unidos, es decir. las 
divisas que cambian un dólar. Véase el cuadro 2.1. 

Otra forma de interpretar la segunda columna es identificarla como el tipo 
de cambio indirecto de cada uno de los 55 paises y la tercera columna como el tipo de 
cambio directo de cada pais de los 55 mencionados. 

En esta misma sección. se muestra una matriz de tipo de cambio cruzado 
la cual se debe interpretar a los paises columna como las divisas que se intercambian 
por una unidad del pals renglón. Véase el cuadro·2.2. 

En el periódico el Financiero, en su sección Análisis subsección Mercado 
Cambiario aparecen 5 cuadros. El primero, cuadro 2.3, indica el tipo de cambio directo 
spot a precio de venta del peso respecto al dólar, donde se muestra el precio de 
apertura de la jornada en NS 6.32. el precio al cierre de NS 6.32 y el valor máximo y 
mfnimo que alcanzó en sus fluctuaciones en las operaciones del dla de NS 6.32 y NS 
6.30. Obsérvese que esta volatilidad muestra una apreciación del peso respecto al dólar 
en su precio mlnimo y una depreciación del peso respecto al dólar al pasar de su valor 
mlnimo a su valor máximo. Sin embargo. el precio de apertura fue et mismo que el de 
cierre y su fluctuación fue cero. 
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El cuadro 2.4 muestra los pesos que se intercambian por una divisa de los 
12 paises enlistados. Estas cotizaciones se obtiene utilizando los tipos de cambio 
cruzados. Obsérvese que se indica tanto el tipo de cambio del dólar en el mercado al 
menudeo (promedio ventanilla) como el tipo de cambio en el mercado al mayoreo 
(promedio interbancario). Nótese que el spread en el mercado al menudeo de NS 0.10 
es mayor que el que existe en el mercado al mayoreo de NS 0.01. Este cuadro Incluye a 
el tipo de cambio venta y al tipo de cambio compra. La columna cuarta y quinta indican 
el precio de Ja semana pasada y del mes pasado. respectivamente, y la sexta columna 
fa tasa de variación experimentada durante el ano. 

El cuadro 2.5 indica las cotizaciones de contratos futuros del peso en el 
Chicago Mercantile Exchange (CME) o mercado camblario de Chicago, mostrando los 
p_recios de apertura. de cierre, el máximo y el mlnimo para cada tres meses a futuro. El 
tipo de cambio expresado es el indirecto, en cambio la última columna expresa el tipo 
de cambio directo. · 

El cuadro 2.6 expresa las operaciones de venta de dólares en la Bolsa 
Mexicana de Valores en cotizaciones spot modalidad mismo dfa, 24 horas y 48 horas. 
Cada modalidad está acompanada por su precio máximo, su precio mfnimo, su precio 
ponderado (que es el promedio de la suma del precio máximo y del precio mfnlmo). el 
nümero de operaciones realizadas, el volumen operado y el importe operado (que es la 
multiplicación del precio ponderado por el volumen de operaciones). 

El cuadro 2.7 muestra las operaciones en el mercado de coberturas 
cambiarías, donde primero se senala la prima como precio de compra y precio de venta 
en términos de fracción de pesos por dólar, despu~s el costo de oportunidad (que ea el 
precio de venta a valor futuro a tasa de interés de Cetes ponderada a un mes), luego el 
dólar a precio utilizado por fas instituciones financieras para realización de coberturas 
cambiarias, posteriormente la paridad adquirida (que es el resultado de la suma del 
precio del dólar más el precio de venta de la cobertura cambiaria más el costo de 
oportunidad) y finalmente, el desliz (que es la tasa de cambio del precio de la paridad 
adquirida respecto al precio de dólar). 
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U.t.2.4. LA OFERTA Y' LA DEMANDA DE DlVlSAS EN EL 
MERCADO DE. CAMBIOS 

C
omo se vi6 en el capitulo anterior la demanda de dólares a cambio de pesos. es 
una función de la demanda de importaciones de bienes y servicios, de la salida y 
fugas de capital. del desendeudamiento externo y del servicio del pago de la 

· deuda. Por otra parte, la oferta de divisas es una función de la exportación de 
bienes y servicios, de la repatriación de capitales, del endeudamiento externo y de 
nuevas inversiones extranjeras. 

Analizando cada uno de los componentes de la demanda obtenemos que: 
para poder adquirir un bien no nacional es necesario tener la moneda extranjera para 
poder consumirlo, por ejemplo, si deseamos obtener una computadora en los Estados 
Unidos se deben pagar con dólares, por ello la Importación de bienes es un elemento 
importante en la demanda de divisas. 

Otro elemento de la demanda de divisas es el turismo mexicano que sale al 
extranjero, ya que para cubrir sus gastos alimenticios, de hospedaje y de diversiones 
los debe cubrir con la moneda de curso legal en et pafs a donde se dirija, por ello el 
turismo mexicano en el extranjero es considerado como una exportación de servicios. 
Otro servicio importante son los intereses y otros servicios de la deuda externa. 
Asimismo, los derechos y dividendos que se pagan a residentes extranjeros también se 
consideran como un pago al exterior derivado de una importación de servicio. 

Los residentes mexicanos están en la posibilidad de sacar dinero del pals 
con la finalidad de abrir depósitos en bancos extranjeros o para comprar activos 
financieros, tales como obligaciones y acciones. Cuando lo anterior acontece en México 
se registra una salida bruta de capital, ya que para enviar dinero al extranjero es 
necesario adquirir divisas con nuestros pesos. Asimismo. es registrada como una salida 
de capital los pagos del principal de las deudas privadas y públicas contraídas con el 
extranjero; es importante destacar que el pago de intereses no es considerado una 
salida de capital. La salida de capitales es otro elemento importante de la demanda de 
divisas. 

Otro elemento determinante en la demanda de divisas. y en otras variables 
macroeconómicas, son las expectativas, por ejemplo, si existen las expectativas de una 
variación en la paridad cambiaria de una moneda débil, los residentes nacionales 
pueden especular vendiendo pesos para comprar dólares sin un objetivo comercial. sólo 
para mantener posiciones que esperan les beneficie positivamente cuando ocurra la 
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variación esperada en el tipo de cambio. Es menester aclarar que la especulación y la 
formulación de contratos en dólaresrs1 no implica una salida de capital, pero sf forma 
par1e de la demanda de divisas. Sin embargo, la especulación también puede 
expresarse en nujos de capitales al exterior o también en el pago anticipado de las 
amor1izaciones de un empréstito externo 

Una vez analizada la demanda de divisas es necesario descomponer la 
oferta de divisas, la cual está comprendida por los siguientes elementos. 

La expor1ación de bienes de México, como son la miel de abeja, el 
petróleo, las frutas, las materias primas, entre muchas otras, se pagan en el pats 
destino con divisas, las cuales son traidas al pats y se ofrecen en nuestro mercado de 
cambios. 

Respecto a la expor1ación de servicios, los tres principales que México 
provee son el turismo, la mano de obra y el valor agregado de las maquitadoras. Un 
turista del resto del mundo recibe servicios de turismo, los cuales son considerados 
como expor1ación de servicios. Por ejemplo, si un norteamericano se hospeda en el 
hotel tendrá que cambiaS"" sus dólares para pagar en pesos, por ello la industria turisllca 
en México orientada al sector externo, tal es el caso de Can Cun, Huatulco, Acapulco, 
etc., se constituyen como centros importantes de captación de divisas. El segundo 
elemento es la mano de obra que se dirige a los Estados Unidos y es parte de la oferta 
de divisas. siempre y cuando sus ingresos ganados en el exterior entren en el pais, ya 
sea a través de giros o en dólares portados directamente por los llamados "mojados .. 
(por supuesto también los recursos de los "no mojados"). Por su par1e, el tercer 
elemento son las maquiladoras que se especializan en la importación de productos para 
su ensamble final y su posterior exportación. en la maquila el valor agregado de la 
mano de obra es considerada como una exportación de servicio y, por lo tanto, un 
integrante de la oferta de divisas. También los derechos y los dividendos obtenidos por 
las connacionales por inversiones que paga el extranjero a los residentes del pals es 
otra exportación de servicios. 

El tercer integrante de la oferta de divisas es el retorno de capitales, el 
endeudamiento externo y las Inversiones extranjeras. Respecto al retorno de capitales 
nos podemos referir a un agente económico que repatria su dinero depositado en 
bancos extranjeros y le da uso en la nación, ya sea en cuantas bancarias, llevar a cabo 
inversiones en la Bolsa Mexicana de Valores o comprar activos menos liquidas como la 
adquisición de una casa o de bienes de capital. En cualquiera de estos casos ingresan 
al pafs divisas que requerirán ser cambiadas por la moneda nacional y participan en la 

151 El dO&ar es denominado corno una moneda vehicular. ya que es ampharnente usada para establecer contratos 
efectuados por partes que no restden en el pals etnisor de la moneda vehicular. 
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oferta de divisas. Un caso análogo acontece cuando un residente del resto del mundo 
toma la decisión de invertir en el país. ya sea en Celes. Tesobonos. acciones o en 
activos ffsicos, nuevamente es ampliada la oferta de divisas. Sin embargo. es 
imprescindible acotar entre la oferta de divisas de corto plazo por inversiones 
financieras y la oferta de divisas a largo pi.azo por inversiones productivas, ya que al 
existir en el pafs un desajuste momentáneo puede conducir a una fuga casi inmediata 
del capital. el cual puede contagiar a otros agentes económicos y ampliar las 
consecuencias en la demanda de divisas. logrando una modificación sustancial en el 
mercado de cambios, caso el cual no acontece cuando Jos activos en los cuales se 
invir1ieron las divisas son activos no líquidos. Como otro elemento encontramos Jos 
empréstitos concedidos a Ja nación que Incrementan momentáneamente la oferta de 
divisas. Sin embargo, la solicitud de empréstitos debe estar condicionada por la regla 
de rentabilidad, de tal forma que si los recursos obtenidos en el exterior se utilizan en 
forma inteligente para incrementar el stock de bienes de capital en el sector exportador, 
el ingreso de divisas derivado de la exportación de bienes compensará los pagos de 
intereses y del principal de la deuda original, ya que de forma inversa. si se contrae un 
crédito externo y no cuenta con las bases de rentabilidad. el pago del principal y de los 
intereses que genere ampliaran la brecha entre deuda e ingresos y generará una 
demanda de divisas mayor a fa oferta inicial. 

Como se mencionó antes. la demanda de dólares (Od) está en función de 
la Importación de bienes y servicios (m). de la salida de capital (ak), del 
desendeudamiento externo (dex), del servicio del pago de la deuda (spd). del tipo de 
cambio (te) y de las expectativas del tipo de cambio (te•). Cuya expresión matemática 
es: 

Dd • f ( m. ak, dex, spd, te, te• ) - - - - - - - .. 2.1 

Por otra parte. Ja oferta de dólares (Od) está en función de la exportación 
de bienes y servicios (x). de la repatriación de capital (rk). del endeudamienlo externo 
(eex). de nuevas inversiones extranjeras (ie). del tipo de cambio (te) y de las 
expectativas del ti~ de cambio (te•). Cuya expresión matemauca es: 

Od • f ( x, rk, eex, le, te, te• ) - - - - - - - - 2.2 

Si en las funciones de oferta y de demanda de divisas suponemos todas 
las variables constantes menos el tipo de cambio podemos obtener gréficamente el 
equilibrio en el mercado de cambios. Es decir. simplificando la ecuación 2.1 nos queda 
la ecuación 2. 1.1 y simplificando Ja expresión 2.2 se reduce a la ecuación 2.2. 1. 

Dd=f(tc) -------- 2.1.1 Od = f (te ) - - - - - - - - 2.2.1 
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En la figura 2. 1 se muestra el tipo de cambio de equilibrio t y la cantidad de 
dólares que vacia el mercado d, determinados por la intersección de las funciones de 
oferta OdOd• y demanda DdOd' de dólares en el punto E. 

•IDllRll a. l. 
00ECU!LIBR!O EN EL MERCAPO PE CAMBIOS'' 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por Dólar) 

Dd 

o 

Od' 

Od' 

d 
Cantidad de Dólares 

Acotaciones : 

OdOd' : Curva de demanda de 
dólares 

OdOd' : Curva de oferta de dólares 
t : Tipo de cambio de cquilibl"io 
d : Cantidad de dólares de equilibrio 
1-: : Punto de equilibrio del 111crcado 

ca111biario 

Si modificamos una de las variables que se hablan dejado constantes se 
modificaran las funciones. Por ejemplo, en fa figura 2.2, la demanda de divisas 
aumentarla pasando de DdDd• a Od"Dd"• si aumentan las importaciones de bienes y 
servicios, o si aumenta fa salida de capitales, o si aumenta el servicio de pago de la 
deuda, o si hay expectativas de una devaluación del peso respecto al dólar, ante este 
aumento en Ja demanda de divisas, dada la oferta de divisas por OdOd•, el tipo de 
cambio se deprecia pasando de t1 a t2. Por analogia la demanda de divisas disminuirla 
si bajan todas las variables antes seftaladas y el Upo de cambio se apreciarla de t3 a t1. 
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•IGURR •. •· . 
"CAMBIOS EN LAS FUNCIONES PE OFERTA Y PE PEMANPA" 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por D61ar) 

Canddad de Dólares 

Acotaciones : 

DdDd' : Función de demanda de 
dólares inicial 

Dd"Dd"' : Función de demanda de 
dólares incrc111cntada 

OdOd' Función de oferta de 
dólares 

inicial 
Od"Od"' : Función de ofcrla de 

dólares incrcn1cntada 
11, 12 y 13 : Tipos de can1bio de 

equilibrio 
d 1, d2 y d3 : Cantidades de dólares 

de equilibrio 

Por otra parte. Ja oferta de divisas aumentarla de OdOd• a Od .. Od ... si 
aumentan las exportaciones de bienes y servicios, o si aumenta la repatriación de 
capitales, o si se incrementa el endeudamiento externo. o si aumenta Ja Inversión 
extranjera o si hay expectativas de una revaluación del tipo de cambio del peao 
respecto al dólar. Si partimos de la demanda de divisas dada por DdDd•, al aumentar fa 
oferta de divisas el Upo de cambio se apreciarla de t1 a t3. De forma inversa, la oferta 
de divisas disminuirla si las variables seftaladas disminuyen y el Upo de cambio se 
depreciarla de t3 a t1 • 
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U. 1.2.5. LOS DIVERSOS REGÍMENES DE TIPO DE CAMBIO. 

U n régimen de tipo de cambio es la forma en la cual el Banco Central de un pals 
determina su politlca cambiaria. Los modelos extremo son el tipo de cambio de 
libre notación y el tipo de cambio fijo. entre estos dos modelos existe una gama 
amplia de regímenes de tipo de cambio. 

U.1.2.5.1. LIBRE FLOTACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 

E n el régimen cambiario de tipo de cambio notante. Banco de México permite que 
las fuerzas intrlnsecas autorreguladoras del mercado de cambios determinen el 

~recio relativo de las monedas. 

•1au•11 a.•- . 
.. APRECIACIÓN PEL TIPO DE CAMBIO" 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por D61arl 

11 

t2 

o dl d2 

Od" 

Dd' 

Canc:idad de Dóla.re.G 

Acotaciones : 

DdDd' : Función de demanda de 
dólm·es 

OdOd' : Función de ofc1·ta de dólares 
inici;il 

O"O'": !"unción de oferla de dólares 
i11crcn1cnlada 

t 1 : Tipo de cambio de equilibrio 
inicial 

12 : Tipo de cambio de equilibrio 
nprcciado 

d 1 y d2 : Cantidades de dólm·cs de 
cquilibdo 

.. : J : Equilibrio inicial 
EZ : Nuevo equilibrio 
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En \a figura 2.3. si suponemos que un pals de momento aumenta sus 
exportaciones de bienes y servicios, o aumenta la repatriación de capitales. o se 
incrementa el endeudamiento externo, o si aumenta \a inveraiOn extranjera. ya se que 
soto varie uno solo de tos elementos o todos en conjunto, la oferta de divisas aumenta 
de OdOd" a Od"'Od'"', el tipo de cambio del peso respecto al d61ar se apreciar• 
pasando del tipo de cambio t1 a t2. Las transacciones cambiarlas aplicarén este nuevo 
tipo de cambio. 

· l'ID•a11s. 11. 
"PEPRECIACION DEL TIPO PE CAMBIO'' 

Tipo de 
C•mblo 
(Pesos por D61ar) 

Dd•• 

dl dZ 
Cantidad de D6lare:. 

Acotaciones : 

OdOd' : Función de ofc1·1a de dóla1·es 
DdDd' : l"unción de demanda de 

dólares inicial 
Dd"Dd"' : Función de demanda de 

dólares increntcntada 
l 1 : Tipo de cambio de equilibrio 

inicial 
tZ : Tipo de cambio de equilibrio 

depreciado 
dl y dZ: Cantidades de dóla1·cs de 

equilibrio 
1-: 1 : Equilibrio inicial 
EZ : Nuevo cqui\ib1io 

En la figura 2.4. si suponemos que en M6xico de momento aumentan las 
importaciones de bienes y servicios. o si aumenta la salida de capitales. o si aumenta el 
servicio de pago de la deuda. la funci6n de demanda de dólares aumentarla de DdDd• a 
Dd •• Dd ... y el tiPO de cambio del peso respecto a\ dólar se depreciara pasando de t1 a 
\2. 

Lo relevante de este r6gimen es que e\ Banco Central no interviene en el 
mercado, todo lo deja a las fuerzas de la oferta y la demanda de divisas y si existe un 
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cambio en cualquiera de ellas. el elemento de ajuste es el tipo de cambio. en este caso 
es flexible. 

Cuando un gobierno decide adoptar por una libre flotación del tipo de 
cambio puede optar por una flotación limpia. donde las autoridades no intervienen en el 
mercado de cambios. o una flotación sucia en la cual el Banco Central compra o vende 
moneda extran}era para modificar el valor del tipo de cambio. Los motivos que inducen 
a un gobierno a una flotación sucia son: suavizar las fluctuaciones errattcas que 
experimenta el mercado cambiarlo, eliminar fluctuaciones que tas autoridades 
consideran que aleja al tipo de cambio de mercado de su precio de equilibrio (conoctdo 
como ataques especulativos) y para proteger los objetivos macroecon6micos. tales 
como metas inflacioharias y nivel de empleo. 

Asimismo, la intervención puede ser esterilizada o no esterilizada. Cuando 
la intervención se esteriliza se emiten o compran bonos gubernamentales para 
neutralizar la compra o venta de moneda extranjera y dejar inalterada la base 
monetaria. de tal forma que no se vean afectados los objetivos macroecon6micos. 
Cuando la intervención es no esterilizada se compran o venden divisas pero no hay 
contrapartida de venta o compra de bonos gubernamentales, por lo que se modifica la 
base monetaria y la estabilidad del tipo de cambio puede afectar tas metas 
macroeconómicas al alterar la potitica monetaria. Sin embargo, a pesar de ser 
coherente un modelo de esterilización. en la practica diaria hay una gran cantidad de 
estudios que han demostrado que la esterilización no es efectiva como pollticate1 . 

U.1.2.5.2. FIJACIÓN DEI.. TIPO DE CAMBIO 

C uando se decide fijar el tipo de cambio no se permite que las fuerzas del mercado 
determinen el precio relativo de las monedas. el Banco de México act(la 
directamente en el mercado de cambios modificando con su participación las 
funciones de oferta o de demanda de divisas para que el mercado se equilibre al 

Upo de cambio deseado. Hay que aclarar que si se determina un tipo de cambio fijo el 
Banco de México está en la necesidad de comprar todos los dólares excedentes o de 
vender los dólares que escasean al tipo de cambio fijo cuando varia en tipo de cambio 
sombra. El caso extremo se presenta cuando no se desea comprar o vender y se 

\&1 Como una primera apro11:irmriciOn vid. Blundell-wignal. A.~ P. R. Masson. ""Oiné.m¡ca de la la$a de cambio y reglas 
de ta intervención"* en lnvesUgqs\On EconOmM;a nOm. 197. )ulio- s.eptiembre de 1991. p. 172. en donde se slntetlZa 
el efecto de ta estenllzaoon y se cita b1bhografla al 1espec10. 
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recurre a la imposición de restricciones y controles e incluso en evitar Ja convertibilidad 
de la moneda nacional. 

••a••11 •. •-
"AUMENTO DE LA PEMANDA DE DÓLARES CON TIPO DE CAMBIO Fl.10" 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por D61ar) 

t1 

Od' 

Acotaciones : 

DdDd' : Función de demanda de 
dólares inicial 

Dd"Dd"' : Función de demanda de 
dólares incrc111cntada 

OdOd' : Función de oferta de dólares 
inicial 

Od"Od"' : función de ofcrla de 
dólares incrcntcnlada por el llaneo de 
México 
11 : Tipo de cambio de cambio fijo 
tso : Tipo de cantbio son1bra 

depreciado 
d 1 y dZ : C:111lidadcs de dólares 
dso: Cantidad de dólares sontbra 

Cantidad de Dólares F:l : Equilibrio inicial 
'-------------------.> E2: Equilibrio con intervención del 

Banco de México 

En la figura 2.5, cuando se fija un tipo de cambio, supóngase en el nivel t1 
y aumenta la demanda de dólares de OdOd' a Dd"Od" ... tal vez por un aumento en las 
preferencias de los consumidores por los productos importados, el Banco de México 
debe responder vendiendo el exceso de demanda de dólares Od2 - Od1 para ajustar Ja· 
función de oferta cambiéndoJa de OdOd' a Od .. Od .... al precio t1 que él esta fijando y 
no al Upo de cambio sombra tao. Como un primer resultado se tienen que usar las 
reservas internacionales disminuyendo en tal caso, si esto no aconteciera y se deseara 
salvar las reservas se tendrfan que aplicar restricciones y controles que podrlan 
provocar el aumento en el tipo de cambio sombra hasta el nivel tso en el mercado 
negro. Si esta disparidad entre el tipo de cambio sombra y el tipo de cambio fijo 
permanece. el tipo de cambio oficial puede tomar su valor de equilibrio mediante una 
medida polftica de devaluación de la moneda. 
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•••••• •• •• • "AUMENTO DE LA OFERTA DE DÓLARES CON TIPO DE CAMBIO FIJO" 

Od' 

t1 

tso 

dl dso 

Can t.idad de Dólares 

Acotaciones : 

DdDd' : Función de demanda de 
dólares inicial 

Dd"Dd"' Función de dcn1anda 
incrc1ncntad.:i por el Banco de 
México 
OdOd' : Función de oferta de dólares 

inicial 
Od"Od"': Función de oferta de 

dólares incrc111cntada 
t 1 : Tipo de cnn1bio de ca111bio fijo 
tso : Tipo de ca111bio so111bra 

apreciado 
d J y d2: Cantidades de dólares 
dso: Cantidad de dólares so111bra 
E 1 : Equilibrio inicfal 
J-:2 : Equilibrio con intervención del 

Banco de l\1éxico 

En la figura 2.6. si Ja oferta de divisas se desplaza hacia la derecha 
pasando de OdOd' a Od .. Od .. '. quizá por un aumento en el turismo que recibe nuestro 
pafs. y el tipo de cambio está fijado en su valor t1, el Banco de México deberá comprar 
todas las divisas excedentes en el mercado Od2 - Od1, para modificar Ja función de 
demanda de DdDd• a Dd .. Dd .. ', de tal forma que aumentan tas reservas inlemacionales 
y elimina las fuerzas que jalan el tipo de cambio a una revaluación. En un régimen de 
tipo de cambio fijo, el ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante variaciones 
en las cantidades y no a través de la variación en el Upo de cambio. En este caso el tipo 
de cambio es rígido. 

En el régimen de fijación del tipo de cambio se cuenta con una restricción 
en el volumen de reservas Internacionales, cuando éstas se agotan el Banco de México 
tiene que salirse del mercado, pues ya no tiene que ofrecer. Sin embargo, se deberla 
aperar con Ja regla S-s. es decir. cuando el tipo de cambio sombra es superior al tipo de 
cambio fijo, el Banco de México ofrece una cantidad de dólares igual al exceso de 
demanda de dólares, Jos dólares ofrecidos provienen de las reservas internacionales. Si 
las condiciones continúan, el Banco de México no debe esperarse hasta agotar sus 
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reservas. sino que debe devaluar cuando las reservas alcancen un nivel minimo a o 
revaluar cuando alcance un nivel máximo S. 

Cuando hay desequilibrios con un régimen de fijación se puede responde 
de cuatro formas: 

a) El Banco de México interviene en el mercado de divisas. 
b) Aplicar politicas comerciales impositivas como aranceles. Sin embargo estas 
prácticas causan distorsiones en la economia. 
e) Aplicar politicas contractivas que reduzcan la demanda agregada de la economla. 
para atenuar la demanda de importaciones y la actividad económica. 
d) Devaluar o reconocer que no se puede defender la paridad vigente, y tratar de fijar 
otra más realista. Sin embargo. una devaluación puede originar aumento de precios que 
contrarresten los efectos favorables. "En la práctica a veces un obstéculo que ha 
entorpecido o retrasado las devaluaciones ha sido la tendencia a confundir el 
mantenlmlento de la paridad de la moneda nacional con el <<orgullo nacional>>. de 
modo que la devaluación serla considerada casi una humillación o capitidisminución'17J . 

U. t .2.5.3. FLOTACIÓN MANEJADA DEL TIPO DE CAMBIO 

L a flotación manejada del tipo de cambio es un hfbrido entre el tipo de cambio fijo y 
el tipo de cambio flotante, en este caso el Banco de México permite que las 

~uerzas intrinsecas del mercado determinen el tipo de cambio, sin embargo, al 
alcanzar ciertos niveles. denominados bandas de fluctuación mlnima y máxima, 

interviene para mantener un valor deseado de tipo de cambio. Cuando un pals desea 
evitar la volatilidad en su Upo de cambio puede adoptar el régimen de flotación 
manejada. Aquf el ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante cantidades y 
variaciones en el tipo de cambio. pero al igual que en el tipo de cambio fijo es necesario 
que el Banco de México cuente con reservas internacionales para poder responder a 
las fluctuaciones del mercado. Asimismo, una vez que el nivel de las reserva ha 
alcanzado un mfnimo establecido se verán en la necesidad de aceptar un ajuste en la 
cotización cambiaria. 

171 Tugores Ques. Juan. Egvmmla lnlemacional e lntmnaci6n Económica 1• ed. Espafta 1994. Ed. McGraw·Hill. 
p6g. 84. 
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"BANDA DE FLOTACIÓN" 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por Dólar) 

Tipo de Cambio 

} 
Tipo de Cambio Mínimo 

o 
Olas 

Banda de 
Flotacl6n 

En la figura 2.7. se puede observar el Hmite superior del tipo de cambio o 
precio de venta máximo y el limite inferior del tipo de cambio o precio de compra 
mfnimo, que en conjunto forman la banda de fluctuación en la cual el tipo de cambio 
flota. 

ll.1.2.5.3.1.. EL. PAPEL. ESTABILIZADOR DEL.AS BANDAS 
DE FLOTACIÓN 

C uando se utilizan bandas de flotación las expectativas del tipo de cambio deben 
tomar un papel estabilizador. Cuando se determinan los limites máximos y 
mfnimos y el tipo de cambio está cercano a alguno de ellos. las expectativas de 
apreciación o depreciación del tipo de cambio coadyuvan a que el tipo de cambio 
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se estabilice y permanezca en los rangos de la banda. Esto acontece asl. si los 
operadores en el mercado de cambios están convencidos de la pronta intervención de 
los Bancos Centrales para defender las bandas impidiendo apreciaciones y 
depreciaciones que excedan los limites. Por ello, cuando se utilizan bandas de notación 
es crucial la credibilidad de que goce la Banca Central respecto al compromiso de 
defender encarnizadamente la banda. 

11. t .2.5.4. DESLIZAMIENTO CONTROLADO DEL. TIPO DE 
CAMBIO 

E 1 régimen de deslizamiento controlado también es un tipo de cambio hlbrido, sólo 
que en este caso se busca una trayectoria en el nivel de tipo de cambio, es decir, 

~uando una moneda tiene tendencias de debilitamiento y no se desea dejarlo en 
libertad total para evitar Ja volatilidad, mejor se hace uso de un régimen de 

deslizamiento controlado, en donde el tipo de cambio deseado es fijo, pero no para un 
periodo indefinido sino para un periodo determinado por las autoridades monetarias. Un 
caso Uplco en el deslizamiento controlado se presenta cuando se determina que el peso 
mexicano se devalúa diariamente una cantidad definida de centavos. Nuevamente, 
como en el tipo de cambio fijo, el Banco de México debe acumular y usar sus reservas 
internacionales para garantizar el éxito del régimen, pero cuando las reservas alcanzan 
cierto nivel por debajo de Jos niveles necesarios para defender el tipo de cambio se 
recurre a la devaluación. 
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•1au11w •· •· 
''DESLIZAMIENTO CONTROLADO" 

Tipo de 
C•mbla 
(Pesos por D61ar) 

--------::---
(Tasa de Ocpreclaclón Constante ) 

Olas 

Como se puede observar 
en la figura 2.8. el tipo de cambio 
guarda una trayectoria constante. 
que en este caso es una trayectoria 
devaluatoria. 

11. 1.2.5.5. VÍNCULO MÓVIL DEL TIPO DE CAMBIO 
(CRAWLING PEG) 

C
uando se opta por este régimen la paridad cambiaria esta declarada oficialmente 
y to que lo diferencia de un régimen de tipo de cambio fijo son las reglas que rigen 
su paridad. 

Un primer caso: el valor del tipo de cambio y su variación o fnalteraci6n 
depende exclusivamente del criterio de las autoridades. Un segundo caso: El tipo de 
cambio es vinculado a una variable macroeconómica clave y las autoridades se 
comprometen a modificar la paridad si se altera el indicador a que esta vinculado. 

Entre los indicadores económicos más utilizados se encuentran las 
reservas internacionales. el diferencial de inflación interna respecto a la externa. un 
promedio móvil de tipo de cambio y un promedio móvil de un diferencial de inflación. 
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ll.1.2.5.6. DUALIDAD EN EL TIPO DE CAMBIO 

E 1 tipo de cambio dual o múltiple puede coexistir con los reglmenes de fijación, 
flotación manejada y deslizamiento controlado del tipo de cambio. Si Banco de 

~é>Clco enfrenta serios problemas por mantener un tipo de cambio fijo, una 
flotación manejada o un deslizamiento controlado en limites aceptables. pero no 

des~a una devaluación puede aplicar controles, que posterga la devaluación y modera 
la volatilidad del mercado cambiarlo. Cuando se aplican controles se divide 
artificialmente el mercado camblario, dividiendo las transacciones internacionales 
aplicando un tipo de cambio diferente, uno más alto que otro, dependiendo de la 
caracterlstica de la operación, asl se aplica un tipo de cambio dual. El tipo de cambio 
más alto o libre se usa en las transacciones diflciles de documentar. tal es el caso del 
turismo, las transacciones fronterizas. los flujos de capital y otros servicios. El tipo de 
cambio más bajo o controlado o preferencial se usa en transacciones de fácil 
verificación, como son la exportación de bienes, los servicios de las maquiladoras y los 
créditos externos adicionales. 

El objetivo de un mercado dual es aislar al comercio de los movimientos 
volátiles que se observan el los flujos financieros, sin establecer un control de capital. 
Asimismo. puede funcionar para promover exportaciones especificas o subsidiar 
importaciones elegidas. 

Las ventajas que implica un mercado dual en el tipo de cambio son: la 
posibilidad de otorgar un tipo de cambio alto cuanto más alta sea la elasticidad de oferta 
de los bienes exportables: la viabilidad de un subsidio cambiario al aplicar un tipo de 
cambio bajo a las importaciones prioritarias; el efecto de alterar los precios relativos 
interespaclates para conformar una estructura de precios nacionales necesarios para el 
logro de metas macroeconómicas: si la administración de las aduanas es ineficiente 
entonces es mejor utilizar subsidios cambiarios a tarifas diferenciales. 

Las desventajas de este régimen son : una constante ruta divergente entre 
ambos tipos de cambio: este régimen puede conducir al deterioro de la balanza 
comercial; incentiva a los exportadores a subfacturar y a los importadores a 
sobrefacturar sus operaciones comerciales: si los agentes económicos basan sus 
expectativas Inflacionarias en el Upo de cambio libre. entonces Impacta al tipo de 
cambio y al nivel salarial: si el gobierno interviene en el mercado cambiarlo para 
estabilizar el tipo de cambio libre, entonces financia la fuga de capitales: si el mercado 
dual está apoyado por un control de capitales se crea un mercado paralelo o negro que 
merma el mercado controlado, coadyuva a la volatilidad del tipo de cambio libre y 
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empeora las expectativas; su administración es costosa y conduce a un sistema de 
lucro. ineficiencia y corrupción 

ll.1.2.5.7. ÁREA MONETARIA 

S e presenta un área monetaria cuando un conjunto de paises buscan establecer 
.. ~)una forma controlada del tipo de cambio entre los paises integrantes1•1 • Fuera del 
~área monetaria el tipo de cambio puede ser flexible para los paises no miembros. 

Una forma radical de un área monetaria es la internacionalización de la 
moneda de un pais miembro a toda la región. la cual evidentemente, genera problemas 
politices y económicos al eliminar la politica monetaria del pafs que adopta la moneda 
externa. Una forma más blanda es la definición de la paridad cambiarla respecto a una 
canasta de divisas de los paises integrantes. 

Un área monetaria debe tomar tres decisiones básicas: i) intemacionallzar 
la moneda de un pals miembro o definir una unidad monetaria compuesta a través de 
una canasta de divisas de los paises miembros; ii) la regla de Intervención en el 
mercado cambiarlo para mantener el sistema y; iii) los mecanismos complementarlos de 
cooperación mohetaria. como es el crédito a paises socios para sostener e1 sistema. 

ll.1.2.5.7.1. SlSTEMA MONETARlO EUROPEO DE TlPO. DE. 
CAMBlO 

E 1 tipo de cambio del sistema monetario europeo coordina la flotación cooperativa 
de varias monedas europeas frente a otras divisas. de tal forma que este 

~ecanismo de tipo de cambio crea una isla de relativa estabilidad cambiarla en 
un entorno volátil. 

El mecanismo de tipo de cambio del Sistema Monetario Europeo se 
caracteriza por: el establecimiento de rangos bilaterales de paridad. donde los Bancos 

l•l Para la creación de un área monetaria es condtción previa la igualdad en las tasas de innaci6n de los paises 
miembros. Sin embargo. un ~rea monetaria res.tringe la autonomla nacional al coordinar las polllicas econ6mlcas 
nacionales de k>s paises integrantes. 
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Centrales participantes del Sistema Monetario Europeo1v1 y el fondo de cooperación 
monetaria europea ofrecen facilidades de crédito para el financiamiento de estas 

191 En el Sistema MonetarJo Europeo participan 11 divisas representativas de Bélgica, Dinamarca, Francia, 
Alemania, Irlanda, Italia, Gran Bretafta, Holand•, Grecia, Portugal v Espafla. 

Esos paises crearon una paridad paralela, con valor unitario respecto de sus divisas: ECU (por sus siglas 
en lnglts). el cual s6gnlfteai Unk:lad Monetaria Europea. La fijaciOn de las cantidades monetarias de la canasta del 
ECU tiene varias ventajas, destacando que al determinarlas se disipan fuertes movimientos en las cotizaciones 
cambiarlas. en benefcto del equilibrio financiero y comercial. 

• El valor del ECU puede ser cak:ulado en lérmlnos de cu•lquler divisa que lo conforma y utilizarse para 
es .. ~er la paridad de e.da moneda de la canasta. A la fecha, la canasta del ECU ha tenido dos mod1f1caciones: 
en 1984 cuando el dracma griego fue lncluk:lo, y en 1989 at\o en que la peseta espaftola y el escudo portugues 
fueron lneorporados. Al excluirse la posibilidad de futuras modificaciones a la canasta, las cantidades monetarias 
de cada divisa (como quedaron establecida• et 21 de septiembre de 1989) permaneceré estable hasta la tercera 
etapa, cuando el ECU llegue a ser una moneda real. Sin embargo. la fijaciOn de la composiciOn de la canasta no 
lmpliea que la• ponderaciones resultantes derivadas de las canlidade• monetarias de las divisas que la conforman 
aean fijas. De hecho, puede ser de manerm Inversa. Por eslo, como el valor de cualquier divisa componente fluctúa 
en k>s mercados Internacionales de cambios, en respuesta a las condiciones de la oferta y la demanda. su valor en 
16rmlnos porcentuales y, en consecuencia, la estructura porcentual de olras divisas dentro de la canasta puede 
variar. 

Lo anterior explica que por las nuctuaciones cambiarlas. deSde la última revisión de la canasta, la 
ponderaciOn de las divisas fuertes se ha incrementado cada vez de 70.e a 74.7 por ciento. a expensas de las 
monedas mas débiles cuyas ponderaciones se ubican en un rango de 29.2 a 25.3 por ciento. Asl, la fortaleza del 
ECU consiste en su resi&lencia ante posibles devaluaciones. 

Canlldad Ponderación Cantidad Ponderación Canhdad Pon.0eracion Can11dad Ponoer•ciOn 
Pala Monetaria en(%) Mcmelari.a en(%) Monetaria en(%) Monetaria en(%) 

M•rc:oaiern41n 0.828 32.98 0.719 32.08 0.62•2 30.32 0.6242 32.63 
Franco lranc6• 1.15 19.&4 1.31 19.05 1.332 19.29 1.332 19.89 

Florln holand6a 0.285 10.51 0.258 10.13 0.2198 9.•8 0.2198 10.23 

Franco boelga 3.8 9.63 385 8.57 3.•31 8.08 3 ... 31 8.28 
CD'"onadanes.a 0217 3.00 0.219 2.69 0.1976 2.52 0.1976 2.55 
Puntirland•• 0.00759 1.15 0.00871 1.20 0.008552 1.11 0.008552 1.00 
SUblotal(1} 77.17 73.73 70.80 7 ... 65 

Ura llall.llna "'" 9.•9 ,.o 9.98 151.8 10.23 151.8 

Llbf•-terlina 0.0885 13.3' 0.0878 14.98 0.087&4 12.06 0.0878' 11.•5 

Dracma griogo 1.15 1.31 , .. 0.95 1.•• 053 

Pentaespal\ola 6.885 5.15 0.885 4.50 

Escudo pQr1ugu6a 1.393 0.81 1.393 0.71 

Sublol•I (2) 22.83 25.27 29.20 25.3' 

Tolal (1•2) 100.00 100.00 100.00 100.00 
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intervenciones. Para ello utilizan un Indicador de divergencia que detecta las senales de 
alerta que sugiera la necesidad de ajustar la politica económica en algUn pafs miembro 
y como una válvula de seguridad. los paises miembros pueden revaluar o devaluar 
cuando se considera necesario. 

11.:t.3. FACTORES COMERCIALES 
DIVISAS 

DEL MERCADO DE 

P ara llevar acabo el análisis del mercado de divisas desde el enfoque comercial 
suponemos que la fuente dominante de la demanda de divisas son las 
importaciones de bienes y servicios, dejando de lado la demanda para efectuar 
inversiones en el extranjero. 

Sintetizando los efectos en el tipo de cambio observamos que a medida 
que la moneda nacional se deprecia los articules importados se hacen más caros en 
relación a los nacionales y. por ello el volumen de importaciones tiende a disminuir. 
Inversamente una apreciación de la moneda nacional abarata las Importaciones 
respecto a los productos nacionales y tiende a incrementar el volumen de 
importaciones. 

De acuerdo con nuestro supuesto inicial la oferta de divisas está en 
función, básicamente, de los exportadores de bienes. Una depreciación del peso 
respecto al dólar hace más baratos tos productos mexicanos y tiende a Incrementar la 
cantidad ofrecida de divisas y una apreciación del peso ante el dólar americano 
encarec.e los productos nacionales en comparación a los extranjeros tendiendo a 
Incrementar la cantidad demandada de divisas. 

Las cantidades monetarias (composición) del ECU sen independienles del Sistema Monetario Europeo (SME). Pcr 
lo que las divisas que participan o ne del mecanismo de paridades camblarias del SME no tienen Influencia en ta 
ccmposk:IOn de ta canasta de monedas del ECU. 
El articulo 109.G ha r1jado la composk:IOn. que significa que dichas cantidades monetarias no cambiaran al inicio de 
la tercera etapa de la integraciOn europea. cuando el ECU sea una moneda real. 
Fuente: ComislOn de las Comunidades Europeas. 

EL FINANCIERO. 04 de Noviembre de 1995. Garcla. Enka: Vlclcr Felipe Piz. ""DeJO de ser el trpc de e.amblo la 
variable estabilizadora"". p. •B. 
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En la figura 2.9, se observa que si partimos de una posición original de 
equilibrio E1, determinando el tipo de cambio en t1 y la cantidad de dólares d1, y 
suponemos una revaluación del peso ante el dólar, loa productos de México se 
encarecen respecto a los de Estados Unidos, por lo que fa oferta de divisas OdOd• se 
reduce a OdºOd.... Como la revaluación abarata los productos de Estados Unidos 
respecto a los de México la demanda de divisas aumenta de DdOd• a Dd .. Od0

••. En 
combinación de Jos dos efectos anteriores el nuevo equilibrio se alcanza en EZ 
determinando un tipo de cambio depreciado t2 y la misma cantidad de dólares d1 (en 
general, Ja magnitud de la variación de la cantidad de dólares depende de la elasticidad 
de cada una de las funciones). 

••au1111 a.•· 
"DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO· FACTORES COMERCIALES" 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por Dólar) 

o dl 

Od'" 

Od' 

Cantidad de Dólare:. 

Acotaciones : 

DdDd' : Función de dcn1anda de 
dólares inicial 

Dd"Dd"' : Función de dcn1anda de 
dólares incrcntcntada 

OdOd' : Función de oferta de dólares 
inicial 

Od"Od'" : Función de oferta de dólares 
disntinuida 

t 1 : Tipo de cambio de equilibrio 
inicial 

t2 : Tipo de cambio de equilibrio 
depreciado 

di : Cantidad de dólares de equilibrio 

Sin embargo, podemos modificar substancialmente el análisis si 
suponemos que México está experimentado un proceso inflacionario galopante, lo cual 
encarece los productos nacionales respecto a los extranjeros, de tal forma que al tipo 
de cambio inicial se compran menos productos nacionales, implicando menos 
exportaciones, por Jo que la oferta de divisas se reduce de OdOd• a Od .. Od .... 
Asimismo, Ja inflación galopante provoca que se adquieran más productos extranjeros 
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al tipo de cambio inicial, ya que comparativamente son más baratos, y esto provoca que 
aumente la demanda de divisas pasando de DdDd• a Od .. Dd11

•. 

El resultado final del proceso anterior es un tipo de cambio depreciado y 
podrfamos anticipar que la magnitud de la depreciación debe ser igual a la magnitud de 
la diferencia de la lnnaci6n de nuestro pals y la de Estados Unidos. 

U. l .4. FACTORES FINANCIEROS DEL MERCADO DE DIVISAS 

P ara desarrollar el enfoque financiero en la determinación del tipo de cambio 
iniciemos analizando la demanda de depósitos de divisas de tos principales 
agentes económicos que intervienen en este mercado. 

La demanda de depósitos bancarios de divisas esté condicionada por el 
mismo tipo de Influencias que afectan al mercado de otra clase de activos. La principal 
de ellas es el valor futuro de los depósitos y en particular el valor futuro de un depósito 
en moneda extranjera, el cual depende tanto del tipo de interés que ofrece como de la 
cvoluci6n esperada del tipo de cambio de la moneda escogida. 

Sin embargo, los particulares pueden mantener su riqueza en formas 
diferentes. por ejemplo, en acciones, bonos, dinero en efectivo, propiedades 
inmobiliarias, vinos de marca, diamantes. pinturas de reconocido prestigio. etc. El 
objetivo de adquirir riqueza y, por lo tanto de ahorrar, es transferir poder adquisitivo del · 
presente a un poder adquisitivo mayor en el futuro. Por ello. se debe juzgar la 
deseabilidad de un activo en función principalmente del porcentaje con que se 
incrementa su valor en un periodo de tiempo determinado, mejor conocida como la tasa 
de rentabilidad. 

La tasa de rentabilidad se obtiene restando al valor final el valor Inicial, 
relacionándose con el valor Inicial y para expresarse como tasa se multiplica por cien. 

Tasa de Rentabilidad = (Valor Final - Valor Inicial) too 
Valor Inicial 

. . ( Utilidad ) Tasa de Rcnlab1hdad = too 
Valor Inicial 

--aa--
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Sin embargo. frecuentemente no se puede conocer con exactitud la 
rentabilidad que producir~ un activo una vez que ha sido adquirido. por ejemplo. en el 
mercado de capitales tanto el dividendo retribuido por acción como su cotización en el 
futuro resultan diflciles de predecir. En tales condiciones de incertidumbre. la decisión 
de poseer un activo debe basarse en una tasa de rentabilidad esperada. Para calcular 
la tasa de rentabilidad esperada a lo largo de un periodo determinado. se requiere 
evaluar de la mejor manera posible el valor del activo al final del periodo. Una vez 
calculado se obtiene la diferencia porcentual entre el valor esperado en el futuro y el 
precio pagado por adquirir el activo y para expresarlo en tasa se multiplica por cien. 

Tasa de RC"ntabllidad Esperada _ (Valor Final Esperado - Valor Inicial) 100 
Valor Inicial 

Tasa de Rentabilidad F;11pcnda -(Utilidad Esperad•) 100 
Valor Inicial 

2.5 

2.6 

Cuando se calcula la tasa de rentabilidad de un activo. se está calculando 
la variación del valor de una inversión en dos fechas diferentes. expresados en términos 
de una unidad monetaria. por ello se denomina tasa de rentabilidad respecto al peso 
mexicano o el pais en cuestión. Sin embargo, también es posible calcular diferentes 
tasas de rentabilidad de paises diversos expresando los dos valores en t6rminos de 
otras monedas. o en t~rminos de una mercancfa como el oro. 

Al interior de un pais. la tasa de rentabilidad esperada mencionada arriba 
es una tasa nominal y la tasa de rentabilidad esperada que consideran los ahorradores 
a la hora de decidir que activos han de comprar es la tasa de rentabilidad esperada 
rea11101 • es decir, la tasa de rentabilidad que expresa los valorea de los activos en 

ltOJ La taaa de lnt•"*• nominal mide el relomo de kls ahorros en t6rminos de unidades monetariea.· La tasa de 
inte"*• real miele el retomo de IOs ahorros en t•rmlnos de los bienes que se pueden adquirir en el futuro. dado el 
monto del •heno actual. 

La tasa de tnter•s real esta relacionada. por lo tanlo. con lai lnnaei6n. la c:ual podernos definir como el cambio 
Potc:entual en el nivel general de p.-edos. SI denominamos por P el ntvel de precios. al final del pertodo t y por P ·'I 
al ntvel de predos al final del periodo t.1• la lnnaciOn .. define como 

F•(P-P.,JIP.1 " P/P.1 •1+F 

SI P es el precio de un produc:to. y P •'S es el precio del producto en el prO•lmo al'\o. Si se invierte P a la tasa de 
inler6a nominal (1) dominante en el pala se obtendra el próximo ano P (1 + 1). pero c:omo el bien P costara P+1• 
la tasa de lnter6s real (r) serA: 

[P(1•ll)IP.1 •1 + r 

corno PI P+1 •11 (1 •F.,) entonces: (1 + 1) I (1 + P.1) • 1 • r 6 lo que es IO mismo: 1 • P.1 •r•rP+1 •1 + 1 
SI rP.1 es muy pequefto se puede slmplifacar por. 

r• 1 ·F•1 
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términos de una canasta de bienes representativos. Se considera la lasa de rentabilidad 
esperada real • por que el objetivo del ahorro es el consumo futuro y solamente la 
rentabilidad real puede expresar los bienes y servicios que un ahorrador podré adquirir 
en el futuro a cambio de renunciar a una parte de su consumo en el presente. 

A los ahorradores les interesan las tasas de interés reales para saber cuál 
será su rendimiento en términos de poder adquisitivo. Sin embargo, para tomar 
decisiones acerca de la adquisición de los activos más rentables, al interior del pala, 
basta comparar las tasas de interés nominales de los instrumentos que existan dentro 
de las fronteras nacionales. 

Cuando hablamos de activos a nivel internacional, también se comparan 
sus rentabilidades en términos monetarios, sólo que estos no se podrán comparar si no 
están expresados en términos de las mismas unidades monetarias. 

Si suponemos que todo lo demás permanece constante, los agentes 
económicos prefieren poseer los activos que ofrecen las tasas de rentabilidad 
esperadas reales más altas. Sin embargo, los ahorradores deben considerar otras dos 
caracteristicas importantes de una activo: su riesgo y su liquidez. 

El riesgo es el factor de variabilidad que aporta a su riqueza y como a los 
ahorradores les desagrada la Incertidumbre, ya que son adversos al riesgo, no es fácil 
que mantengan activos que pueden hacer variar de forma importante e inesperada su 
riqueza. Por otra parte. la liquidez de un activo es la facilidad con que puede ser 
vendido o intercambiado por otros bienes, por ello, los activos se diferencian de acuerdo 
con el costo y la rapidez con la que los ahorradores pueden disponer de su valor para 
realizar intercambios. 

Como en cualquier otro mercado de activos, los participantes en el 
mercado de divisas basan su demanda de depósitos bancarios, denominados en 
diversas monedas, en función de comparaciones de las tasas de rentabilidad esperadas 
para cada clase de activos. Con el objetivo de poder comparar las rentabilidades de 
diferentes depósitos en varias monedas. Jos participantes en el mercado requieren de 
dos tipos de información. Primero. deben saber cómo se vera modificado el valor de sus 

Pero si rP., no es bajo no desaparecer•. ya que ta lnflaclOn es alta. 

A partir de esta expresión podemos derivar dos anatists: Primero. en el aMlisis ex-posl consideramos la tasa 
de inter6a nominal del al\o pasado y le restamos 1il inflación al final del at'lio. ob1eni6ndose la lasa de inter•s real 
ex-post. ea decir, ia ta .. de lnler•• deap~s que se observaron los datos en la realidad. segundo. en el analisia 
ex-anle n considera la tasa de lnter•• nominal del al\o presente y le resta"10S la lnflaclOn esperada al t6nnino del 
afto presenle. asl obtenemos la ta .. de inter6s real ex-ante o esperad•. o sea. es un eji&eulo esperado de lo que 
podrla ser dado que estamos estimando la tasa de lnflac.iOn al lermino del at'lio. 
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depóaitos de acuerdo con la t••• de inter6s que predomine el mercado y: segundo. 
necesitan uber cómo variar•n loa tipo• de cambio. de tal forma que las tasas de 
rent•bllidad eaper•d•• calculada• en diferente• unidades monetarias se puedan 
expresar en t6rminoa homogéneos y permitan la posibilidad de comparación. 

U. t .4.1. LA RENTABILIDAD DE DOS ACTIVOS NOMINADOS 
EN MONEDAS DIFERENTES. 

<Cu•ndo se desea comparar dos activos. de cualidades semejante•. de diferentes 
partes del mundo. es necesario conocer I• tasa de Intenta nominal que ofrece 
cada pals. asl como la variación esperada que sufrir-' la paridad cambiaría entre 
las da• naciones. Por ejemplo, si deseamos comparar la rentabilidad de Treasury 

Billa (Certificados de la Tesorerla de loa Estados Unidos) y los Celes (Certificados da la 
Tesoreria de M6xico). necesitamos la tasa de inter6s nominal con ta que se deacuente 
el Cete, la ta.. de lnter6s nominal con la que se descuenta el Treasury Bill y la 
variación esperada en el tipo de cambio. La respuesta a este problema de asignación 
se encuentra en varios pasos metodológicos para poder comparar l•s tas•a de inter6s 
equivalentes de acuerdo a las variaciones del tipo de cambio. Veamos loa pasos: 

1) Se utiliza el tipo de cambio del dólar respecto a los pesos mexicanos para obtener el 
precio en dólares de un depósito de un peso. 

2) Se hace uso del tipo de interés de M6:xlco para obtener el monto al cabo de una ano 
al ae deposita un peso. 

3) Usando el tipo de cambio esperado se calcula a un ano el valor en dólares de dichos 
pesos • Por ejemplo: 

En b•se a los datos del cuadro 2.1. obtenemos que:(0.24 - 0.20) 1 0.20 • 
0.20 es la tasa de lnter6a de un dólar depositado en M6xico y; que: (5.50 - 5.00) / 5.00 = 
0.1 O es la tasa de Interés de un peso depositado en d61ares. 

Como se puede apreciar si se supone que los tipos de cambio no se 
modificaran las tasas de inter6s expresadas por si mismas bastarlan para poder 
determinar la rentabilidad de los activos. ya que las tasas obtenidas son Iguales a las 
que prevalecen en cada mercado nacional. Sin embargo. si levantamos este supuesto 
las tasas por si mismas no son comparables. veamos por qué: si pensamos que el peso 
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mexicllno sufrirá una perdida de v•lor, una depreci•clón de NS 5.00 a NS 6.00 y 
suponemos que en M6xico la tasa de inter6a permanece constante en 0.20. entonce• el 
monto de un d61•r •1 tipo de cambio depreclmdo noa expre•• que: la t.•• de lnter•• 
anterior en Estados Unidos era de 1 O % (1.1 o • s.oo • 5.50 monto y la .... de inter•• 
ea (5.50 - 5.00) I 5.00 • 0.10). Ahora con la depreciación del peao de NS 5.00 a 
NS 8.00, la tasa de lnter6a de un peso depositado en dólares ea de 32% (1.10 • 8.00 • 
6.60 monto y la tasa de lnter6a ea (6.60 - 5.00) I 5.00 • 0.32). l.11 cu•I con la 
depreciación esperada en M6xlco es m•yor que I• que existe en M•xlco (0.1 O < 0.20 < 
0.32). Por lo tanto, en el estudio compmratlvo de loa activos lntemaclonales están 
lmplfcltamente el análisis de las expectativas del tipo de cambio. 

··--···· 
Tasa de lnte,.a (lanto por uno) 
Tipo de Cambio lndlreclo 
Tipo de Cambio Directo 
Monto Nacional (por unidad) 
Monto en Peaoa 
Monto en Dólares depositados en U.S.A. 
Tico de Cambio Directo Esoerado 

0.20 
0.20 MEP I USD 
5.00 USO/MEP 
1.20 
1.20 
0.24 
6.00 USO I MEP 

Resumiendo todo el proceso anterior podemos decir que: 

0.10 
5.00 USD/MEP 
0.20 MEP/USO 
1.10 
5.50 
1.10 
0. 17 MEPIUSD 

1) SI el Upo de cambio de hoy es de 5.00 NS por dólar, el depósito de un dólar en 
Estados Unidos es precisamente de 5.00 NS. · 

2) Si el tipo de interés de un depósito en dólares es de 0.10 anual. el monto al final del 
ano seria de 1.1 O dólares. 

3) El tercer paso en realidad es dificil. ya que a ciencia cierta nadie sabe cual aer• el 
tipo de cambio durante un ar.o. sin embargo. el mercado de futuros nos puede dar 
ciertos line•mientos para esperar un tipo de cambio pronosticado por el mercado de 
futuros. de tal forma que si se cotiza el tipo de cambio futuro a NS 6.00. entonces se 
puede anticipar que dentro de un ano el valor en pesos del depósito en dólares seré de 
NSll.60. 

4) Finalmente. c.lcufamos la rentabilidad y descubrimos que aunque la tasa de interés 
nominal de M6xlco ea m6a alta que la de Estado• Unidos, con la depreci•ción vemos 
que ea m.a.s alta comparativamente la ta .. de inter6s de Estados Unidos. 
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Estos cálculos se pueden expresar de una forma més sencilla, si definimos 
primero la tasa de depreciaclOn esperada del tiPo de cambio del peso respecto al dólar, 
que en nuestro caso es de (6.00 - 5.00) I 5.00 = 0.20, una vez calculada la regla dice 
que la tasa de rentabilidad en términos de pesos de loa depósitos en dOlareS es, 
aproximadamente, la tasa de interés del dólar més la tasa de depreciaclOn del peso 
respecto al dólar. En otras palabras, para expresar la rentabilidad en t6rminoa de pesos, 
de un depósito denominado en dólares, es necesario sumar al tipo de interés de loa 
dólares la tasa anual a la cual se incrementa el precio de los dólares expresados en 
pesos. 

Si lo hacemos en nuestro ejemplo la suma de la depreciación esperada del 
tipo de cambio ea de 0.20 y si le sumamos ta tasa de interés de los EUA que ea de 0.10 
obtenemos una tasa de 0.30 que ea muy similar • la tasa obtenida de 0.32. Este 
anéilials puede ser expresado a través de fórmulas, si llamamos a: 

RMEP = tipo de Interés actual aplicado a los depósitos en pesos a un ano 
Rusc = tipo de interés actual aplicado a los depósitos en dólares aun ano 

Te = precio actual de los dólares en términos de pesos 
Te• = tipo de cambio del peso respecto al dólar esperado dentro de 12 meses 

En base a eata notaciOn. podemos expresar matemáticamente que la tasa 
de rentabilidad esperada de un depósito denominado en dólares expresado en pesos es 
Igual a la suma del tipo de interés de los dólares y la tasa de depreciación esperada del 
peso respecto al dólar: 

Ruso .._(Tc:;~Tc) .. ------- 2.7 

Es esta tasa de rentabilidad esperada. ecuación 2.7, la que se tiene que 
comparar con la tasa de interés de Jos depOsilos en pesos a un ano. Asimismo, se 
puede expresar esta ecuación como la diferencia entre la tasa de rentabilidad esperada 
de los depósitos en pesos y dólares es en consecuencia, igual a RMEP menos la 
expresión anterior (2.7) 

R [ ( T .. -T•)] R R (T•º-T•) MEI' - R,._..+ --:¡:;- • MEr - USI> - ----:¡:;-- - - - - - - - - 2.B 

Cuando la diferencia anterior, ecuación 2.8, es positiva , los depósitos en 
pesos ofrecen la tasa de rentabilidad esperada más elevada y cuando es negativa. son 
los depósitos en dólares los que ofrecen la tasa de rentabilidad esperada más elevada. 
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Es Importante destacar que la comparaclOn no sufre ninguna modificaciOn. ya sea que 
•• realice con lo• dOlare• o que se lleve a cabo con los pesos. 

La demanda de activos en divisas depende no sólo de la rentabilidad sino 
tambi6n del nivel de riesgo y del grado de liquidez. Na existe consenso entre los 
economistas acerca de la importancia del factor riesgo en el mercado de divisas. 
Incluso la definición del "riesgo cambiario"' es un t6plco actualmente en debate. Por lo 
pronto, estamos suponiendo que las diferencias de riesgo no Influyen por ahora en la 
demanda de activos en divisas. 

U. t.4.2. LA PARlDAD DE INTERESES Y EL EQUILIBRIO EN 
EL. MERCADO DE DIVISAS. 

P ara encontrar el equilibrio en el mercado de divisas se supone que los tenedores 
potenciales de divisas toman a todos los depósitos como activos igualmente 
deseables. 

La condición b~sica del equilibrio en el mercado de divisas es la paridad de 
intereses. la cual dice que dos depósitos nominados en dos divisas y expresados en la 
misma unidad monetaria. sus rentabitidades esperadas deben ser iguales. Por lo tanto, 
el equilibrio en el mercado cambiarlo se alcanza cuando todos los dep6sitos. en una 
denominación, garantizan la misma tasa de rentabilidad esperadatu1. 

En caso de que algún pais ofreciera una tasa de rentabilidad esperada 
mayor que otro la libre movilidad del capital igualarla esta tasa. Por lo tanto, se concluye 
que cuando la paridad de intereses se cumple el mercado de divisas se hallanll en 
equilibrio. En tlJrminos matematlcoa esta condición se expresa como: 

R - R (Tc•-Tc) 
Ml!.P - USO+ --ye- •••• - • - • 2.9 

A través de la expresión 2.9 se puede observar que cuando los depósitos 
en pesos ofrecen una rentabilidad superior a la de los depósitos en dólares. el peso se 
aprecia respec:;to al d61ar. ya que los inversores en dólares intentarán convertir sus 
depósitos en pesos. A la inVeT'$8. el peso podrla depreciarse respecto al dólar en caso 

1'11En18 pattcWd de inle,....• no cubierta•• con.idera al llpo de cambio al contado que ae espera en el luturo y 
en .. p.mrided de lnlef .... cubierta M incluye el tipo de cambio a plazos o las coberturas eembiariaa. 
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de que fuesen los depósitos denominedos en eatai moneda loa que ofreciesen 18 
rentabilidad m6s elevada. 

La paridad de intereses descubierta es una Igualdad exacta en un mundo 
de certidumbre. Sin embargo, si nos desplazamos a una aituaci6n de incertidumbre la 
perfecta movilidad de capitales no se cumple se puede observar una desigualdad en la 
ecuación 2.9. 

Cuando no hay certidumbre, la movilidad perfecta de capitales no se 
cumple y la paridad de intereses descubierta se transforma en la ecuación 2.1 O: 

( Te• -Te) Q 
RMEP=Ruso+ TC + -------- 2 .10 

Donde n es la prima por riesgo (v.gr. riesgo en el tipo de cambio, riesgo 
de P6rdida, riesgo polllico, etc.) 

Asimismo. la ecuación 2.9 paridad de intereses descubierta se puede 
modificar a paridad de intereses cubierta. ecuación 2.11, si sustituimos el tipo de 
cambio esperado (Te• ) por el tipo de cambio a futuro (Te'). 

RMEP•Ruso+(Tc~~Te) -------- 2.11 

11. t.4.3. EFECTO EN LAS RENTABILIDADES ESPERADAS 
FRENTE A UNA VARIACIÓN EN EL TIPO DE CAMBIO 

E 1 punto de equilibrio en el mercado cambiario no se puede determinar sin 
considerar la Influencia de las variaciones del tipo de cambio presente sobre las 

~ntabllidades esperadas. 

Iniciamos suponiendo que la tasa de interés de Estados Unidos y de 
México. asl como las expectativas del tipo de cambio permaneceriln constantes. 
Asimismo, que el tipo de cambio presente es de NS 5.00 por dólar y que el tipo de 
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c:ambio esperado dentro de un ano ea de N$ 6.00 por dólar, también que la tasa dia 
inter•s de Estados Unidos es de 5%. 

En base a estos supuestos la depreciación esperada del peso respecto al 
dólar es de 20D.k ((6-5)15=0.20). Si se adquiere un depósito en dólares, no sólo se 
obtiene una rentabilidad de 5% sino tambi6n un 20% adicional por capitalización. 

Si ahora suponemos que el tipo de cambio se deprecia a NS 5.50 con tipo 
de cambio esperada anterior de NS 6.00, entonces la rentabilidad esperada cambia 
disminuyendo a 14% ((6.00-5.50)15.50•0.09; 9% + 5% • 14%). La tasa de rentabilidad 
esperada se ha reducido de 25% a 14% •causa de la depreciación del peso. 

De lo anterior se deduce que cuando se deprecia el peso respecto al dólar 
se reduce la rentabilidad esperada de los depósitos en dólares y cuando se aprecia el 
peso respecto al dólar aumenta la rentabilidad esperada de los depósitos en dólares. 

Este resultados es obtenido asi porque el tipo de cambio esperado y las. 
tasas de inter6s no cambian. Una depreciación del peso en el presente que no afecte al 
tipo de cambio esperado, ni a la tasa de inter•s. deja constante la rentabilidad de un 
depósito en pesos, pero reduce la rentabilidad del depósito en dólares. Por ello, es m6s 
atractivo un depósito en pesos que en dólares. 

Este razon•miento se puede exprea•r gr~ficamente si en el eje vertical 
medimos el tipo de cambio actual del peso respecto al dólar (T) y en el eje horizontal la 
rentabilidad esperada de los depósitos en dólares (Ruao +(Tc.¡.~Tc) ). 

En la figura 2.10 la función 'I' es decreciente, lo que expresa una relación 
inversa entre el tipo de cambio actual y la rentabilidad esperada de los depósitos en 
dólares, cuando el tipo de cambio esperado y la tasa de inter6s pennanecen 
constante•. 

Si continuamos con los supuestos anteriores y. como el tipo de cambio 
oscila de forma C¡ue se cumpla la condición de la paridad de Intereses, entonces el tipo 
de cambio esté determinado por la lnterseccl6n de la funci6n vertical (<1>), que Indica la 
rentabilidad de tos depósitos en pesos expresados en pesos para una tasa de inter6s 
dada. con la curva de pendiente negativa ('V), que muestra como la rentabilidad 
esperada de loa dep6sitoa denominados en dólares expresados en pesos depende del 
tipo de cambio corriente del peso respecto al dólar. 
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1'18••11 S. ID. 
LA RENTABILIDAD ESPERADA PE LOS DEPÓSITOS EN DÓLARES 

TIPO DE CAMBIO ACTUAL 
PESOS POR DOLAR 

o RENTABILIDAD ESPERADA 
DE LOS DEP0S!TOS EN DOLARES 

Acotacio11cs : 

'f': Función de i-cntabilidad esperada 
de los depósitos en dólares 

rcspcclo 
al tipo de cantbio actual 

El equilibrio se puede observar en la figura 2.11. donde se cumple la 
condición de la paridad de intereses. En el punto 1 la rentabilidad de los depósitos en 
pesos es Igual a la rentabilidad de los depósitos en dólares. se determina el tipo de 
cambio de equilibrio T1. En el punto 2 la rentabilidad de loa depósitos en pesos es 
mayor que la rentabilidad esperada de los depósitos en dól•rea. En este caso quien 
tenga depósitos en dólares tratará de venderlos para adquirir depósitos en pesos hasta · 
igualar la paridad en las tasas de rendimiento. En el punto 3 la rentabilidad de los 
depósitos en pesos es menor que la rentabilidad esperada de los depósitos en dólares. 
Aqul quien tiene depósitos en pesos los trataré de vender para comprar depósitos en 
dólares. esto conduce a que las tasas de rentabilidad se iguales. 

Sin embargo, nos falta analizar cuando las variables que se hablan 
supuesto constantes se modifican. 

En la figura 2.12, si iniciamos el análisis en el punto 1 con un tipo de 
cambio de equilibrio T1 y suponemos un incremento en la tasa de rentabilidad de los 
depósitos en pesos por un aumento en la tasa de interés de México de RuEp1 a R1i11EPZ• 
la función vertical (<l>I} se mueve alejándose de la absciSa hasta la nueva rentabilidad 
de los depósitos en pesos (<1>2). Al mismo tipo de cambio de equilibrio anterior (T1) la 
rentabilidad en pesos es mayor que la rentabilidad esperada de los depósitos en 
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dólares en el segmento ORMEPz - ORMEP1. Esta diferencia presiona para que el tipo de 
cambio •• eprec:le de T1 • T3. 

••a••••· 11. 
EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO PE CAMBIOS 

TIPO DE CAMBIO 
(P.C•o• por d61er) ., 

o R ... E .. 

3 

TASA DE RENDIMIENTO (en pesos) 

Acotaciones : 

'l' : Función de rentabilidad esperada 
de los depósitos en dólares 

et>: Función de rentabilidad de los 
depósilos en pesos 

TI : Tipo de cambio de equilibrio 
TZ y T3 : Tipos de cambio de 

desequilibrio que tienden a 
apreciarse y a depreciarse, 
1""CSpcctiva1ncntc 

En la figura 2.13. si ahora suponemos que el tipo de inter~• de los Estados 
Unidos aumenta. ceteris paribus. la función de pendiente negativa ('Y l) se desplaza 
hacia la derecha a una nueva posición ('Y:?). Como la depreciación esperada es igual 
que antes. el rendimiento de los depósitos en dólares es mais alto que el rendimiento de 
los depósitos en pesos. por lo que el tipo de cambio se debe depreciar de T1 a T2 para 
eliminar el exceso de oferta de activos en dólares. Por lo tanto. un aumento en la tasa 
de interés de Estados Unidos conduce a una depreciación del peso respecto al dólar. 
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••••••••••• EFECTO EN EL TIPO DE CAMBIO CUANDO AUMENTA LA TASA DE 
RENTABILIDAD PE LOS DEPÓSITOS EN PESOS 

TIPO DE CAMBIO 
!pesos por d61ar) 

+, +2 

T1 

T3 ------
2 

0 RwEPa RMEr2: 

.,, 

TASA DE RENDIMIENTO ten pesos) 

•IDUaR S. la. 

Acotaciones : 

'!' : Función de rentabilidad esperada 
de los depósilos en dólares 

4>1 : Función de i·entabilidad 1 de los 
depósitos en pesos 

4>2 : Función de renlabilidad Z de los 
depósitos en pesos cuando 
au111cnta la tasa de interés en 
México 

Tl : Tipo de cambio de equilibrio 
original 

T3 : Nuevo tipo de ca1nbio apreciado 

EFECTO EN EL TIPO PE CAMBIO CUANQO AUMENTA LA YASA DE INTERÉS PE 
LOS DEPÓSITOS EN LOS ESYAQOS UNlpOS 

TIPO DE CAMBIO 
...... par d61ar) f 

R .. IEP 

"z 
,., 

TASA DE RENDIMIENTO ten pesas) 

Acotaciones : 

'l'I : Función de rentabilidad esperada 
1 de los depósilos en dólares 

"V2 : Función de rentabilidad esperada 
Z de los depósitos en dólares 
cuando aunacnta la tasa de interés 

cJ.> : runció11 de rentabilidad de Jos 
depósitos en pesos 

Tl : Tipo de cambio de equilibrio original 
TZ: Nuevo tipo de cambio depreciado 
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......... '"· 
EFECTO EN EL TIPO DE¡ CAMBIO CUANDO AUMENTA EL Tipo PE CAMBIO 
BllllB2 

TIPO DE CAMBIO 
(pesos por d61ar) + 

o R .. E .. 

TASA DE RENDIMIENTO (en pesos) 

Acotaciones : 

'l'I : Función de renlabiiidad esperada 
1 de los depósitos en dólares 

'1'2 : Función de rentabilidad esperada 
2 de los depósitos en dóla1-es 
cuando au111cnta el precio futuro 
del tipo de cambio 

<I> : •·unción de rentabilidad de los 
dc¡x)sitos en pesos 

TI : Tipo de cambio de equilibrio 
original 

T2 : Nuevo tipo de cambio depreciado 

En I• figura 2.14. si tenemos dado el tipo de cambio y suponemos un 
aumento en el precio futuro del tipo de cambio de pesos por dólar. se incrementa la tesa 
de depreelaclOn esperada del peao frente al dOlar. El aumento de la depreclaclOn 
esperada del peao frente al dO!ar Implica un aumento de la rentabilidad esperada de los 
dep6sitos en dólares. por lo que la función de pendiente negativa (q.a"1) se mueve.hacia 
la derecha ('1'2). Al tipo de cambio de equilibrio inicial T1. se genera un exceso de oferta 
de depósitos en pesos. por lo que el peso se deprecia respecto al dólar de T1 a T2. Un 
aumento en el tipo de cambio futuro da lugar a un aumento en el tipo de cambio 
presente y una disminución en el tipo de cambio futuro esperado se traduce en una 
diamlnuci6n del tipo de cambio corriente. 
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ll.2. TEORÍA MACROECONÓMlCA DEL. TlPO DE CAMBlO 
REAL 

E 1 tipo de cambio real se ha constituido como un indicador importante para que los 
agentes econ6micos tomen decisiones óptimas. Sin embargo. los resultados de 
~ an61isis de Upo de cambio real se deben interpretar con sumo cuidado. de tal 

· forma que los agentes consumidores y productores no caigan en errores graves 
de interpretación de este indicador e incurran en pérdidas. 

El presente inciso analiza el principio bé'lsico del tipo de cambio real. 
expresado en ta ley del precio único de un bien. en me.-cados competitivos. 
Ulteriormente el análisis se amplia a la paridad de poder adquisitivo absoluta y a la 
paridad de poder adquisitiva relativa y se observan los elementos que hacen que esta 
paridad se desvle. 

Una vez interpretados los fundamentos del tipo de cambio real se entra en 
materia anallzando las variables que to integran, posteriormente. se observa el tipo de 
cambio real como un indice estadlstico en cuanto a sus bondades y probleméticas en la 
determinación de los Indices que lo integrarén. 

El tipo de cambio real es et tipo de cambio nominal ponderado respecto a 
tos niveles generales de precios externos e internos, por ello el modelo se amplia y se 
analiza ta relación det tipo de cambio real, la inflación y la paridad de intereses, para 
Integrar a los mercados financieros y a los mercados de bienes en un sólo modelo. 

ll.2. 1.. LA LE.Y DEL. PREClO ÚNlCO 

E n condiciones de mercados de competencia perfecta. si suponemos que los 
costos de transporte son tan insignificantes que no se considerant121 y que el 

~oblerno no aplica aranceles al comercio exterior, ni ningún tipo de barreras no 
arancelarias al comercio internacional. Un producto homogéneo debe guardar el 

mismo precio en México y en Estados Unidos, cuando sus precios son expresados en la 
misma unidad de cuenta. 

11 21 En el largo plaz.o todos IOs C05otOs de transportadOn tienden a cero. por ejemplo, mercanclas que a mediados 
de e•l• &ig\o no eran eos\eab~s para ser expon.das. a fmales del siglO son transadas. 
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Por ejemplo. si un pantalón de mezclilla cuesta cinco dólares en Estados 
Unidos. de •cuerdo con la ley del precio único, el mismo pantalón en M6xico debe 
cosa.r los miamos cinco d61erea expresados en pesos. al el tipo de cambio ea de seis 
pesos por d6ler. el pantalón de mezclill• tendrla un precio de treinta pesos. 

En caso que existiese una disparidad en el precio. el arbitraje comercial 
internacional equilibrarla el precio en loa dos mercados, es decir, si en M6xico el 
pana.Ión costase 40 pesos y en Estados Unidos 20 pesos, al tipo de cambio anterior, el 
arbitrajiata comercial tendrfa incentivos para comprar pantalones en Estados Unidos y 
venderlos en M6xico. obteniendo utilidades brutas de 20 pesos por unidad vendida. Las 
fuerzas de la oferta y la demanda actu•rlan de t•I forma que al incrementerse la 
demanda de pantalones en Estados Unidos el precio tenderia al alza y en M6xico al 
aumentar la oferta el precio tenderla a la baja, el proceso se detendrla donde los 
precios en los dos paises se igualasen a 30 pesos, regresando a la posición de 
equilibrio Inicial. En este caso la libertad en el comercio y el papel activo del arbltrajista 
fomentarla ._ eficiencia en la distribución del comercio internacional. 

Si formalizamos la ley del precio (mico, ,indicando el precio del bien l·ésimo 
en dólares de Estados Unidos par Pluso. el precio del mismo bien en M6xico por PIMEP y 
el tipa de cambio por Te~. obtenemos la expresión 2.12: 

P I ( p'.,o:r) 
lfSfJ:Z --

Te,_ 
¡¡¡¡; 

T ( P'•n:r) e,..., z::s ---
¡.-¡¡: P 1usu 

-------- 2.12 

-------- 2.14 

La ecuación 2.13 y 2.14 son derivadas de la ecuación 2.12 a través de 
sencillos despejes. 
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La ley del precio único es una relación de arbitraje o una identidad entre el 
precio de loa bienes comerciables de dos paises expresados en un• moneda com.:.n. La 
ley del precio único ha sido criticada por los supuestos en que se desarrollal13J. 

ll.2.2. LA PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO 

L a paridad de poder adquisitlvot14J nos dice que el tipo de cambio entre dos paises. 
M6xico y Estados Unidos. es igual a la relación entre los niveles generales de 

~recios de estos dos paises. Esto implica que si M6xico experimenta un 
incremento en el nivel general de precios su moneda perderé poder adquisitivo al 

interior del pala y relativamente ganará poder adquisitivo en Estados Unidos. para 
mantener constante su nivel de vida su moneda debe sufrir una depreciación. Eate 
mismo razonamiento se puede dar de forma inversa. si M6xlco enfrenta una deflación 
su moneda gana poder adquisitivo al interior del pafs y lo pierde en el exterior. para 
mantener su nivel de vida y se cumpla la paridad de poder adquisitivo su moneda debe 
experimentar una apreciación. 

Si suponemos que existe una canasta de bienes tfpicos en México y que la 
misma canasta es la típica en Estados Unidos. Asimismo, si denominamos por Puso el 
precio en dólares de la canasta y por PMEP el precio de la canasta en pesos en M6xico y 
el tipo de cambio directo como Te~. En términos matemáticos la paridad de poder 

adquisitivo se expresa como la ecuación 2.15: 

T -(P•n:•) e,_ -
iilP Puso -······· 2.15 

Por ejemplo. si el precio de la canasta en México es de NS 100.00 y en 
Est3dos Unidos es de 20.00 dólares. entonces el tipo de carr1bio es de NS 5.00 por 
dólar (100.00 I 20.00 = 5.00). 

11 31 Como se mencionO al principio del capitulo preMtnte, la ley del precio tlnieo supone mercados de compelenela 
perfectm (el cual supone bienes hornog6neos. libre moviUdad de Jos factores productlvos. conducta precio
•ceptante de IOa aa-nt•• econOrnk:os e intormaciOn y conoc:invenlo perfecto del mercado). y ausencia de cesios 
de transporte y de barreras al comercio exterior. Sin embargo, un modelo leOrico no puede ser criticado por sus 
aupueatom, ya que eslDs a.on slmphf.cadores. Lo que si esta sujeto • critica son las hipótesis que se deriven de 
dk:hO modelo. 

11•1 En D•vid Ricardo hay un antecedente en la idea de la paridad de poder adquisitivo, pero fue Gustav C.ssel. un 
economisla sueco. qu'9n difuncUO esta leorla. 
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De ·la expresión 2.15 podemos despejar a PMEP y obtenemos: 

En la ecuación 2.16 se expresa que el precio de ta canasta de bienes en 
pe$oS en México es igual al precio de la canasta tipica en Estados Unidos multiplicada 
por el precio de un dólar expresado en pesos. Como ambos deben ser iguales. la 
paridad de poder adquisitivo implica que los niveles generales de precios son iguales 
cuando se expresan en términos de una moneda. · 

La ley del precio ünico se refiere a un producto. el i-ésimo. por su parte la 
paridad de poder adquisitivo considera el nivel general de precios de una canasta tlptca. 
el cual es un Indice ponderado de los precios. Sin embargo. si la ley del precio (mico se 
cumple para los n productos de la canasta tipica. la paridad de poder adquisitivo. por lo 
tanto, también debe cumplirse. · 

11.2.2.1. LA PARIDAD DE PODER ADQUISlTlYO ABSOLUTA Y 
LA PARIDAD DE PODER ADQUlSlTlYA RELATlVA 

L a ecuación de la paridad de poder adquisitivo. 2.15, Te~ -(PP~•r.r) es una 
..... liah 

~xpresi6n en términos absolutos. de ésta se puede derivar la paridad de poder 
adquisitiva relativa, la cual nos dice que la variación porcentual del tipo de cambio 

es igual a la diferencia entre las variaciones porcentuales de los niveles generales de 
precios, en un periodo determinado. En términos matemáticos se expresa como: 

Te .... ", -Te,_•-• 
....-;: i"iir 

(
PMEr •- Pf'n:.r •- •)-( Pusn •- Pusn •- •) 

Pr.o:.r • - 1 Pu!'D • - 1 ····-- 2.17 

1--..y-I 

A°le Tc¡¡:j 0MEP nuso 
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Si la ecuación 2.17 es simplificada de acuerdo con las llaves. la expresión 
para el periodo t resulta la ecuación 2.18: 

6º/oTc,.,. .. t =n MEr1-Cl USO• - - - - -- - - 2.18 
iií.i 

Donde se aprecia que la variación relativa del tipo de cambio es igual la 
diferencia de la tasa de inflación de México ante la tasa de innación de los Estados 
Unidos. 

11.2.2.2. DESVIACIONES DE LA PARIDAD DEL PODER 
ADQUISITIVO. 

E n la paridad de poder adquisitivo se supone que no existen los costos de 
transporte y que eran inexistentes las barreras en el comercio internacional. Si 

~evantamos estos supuestos y consideramos los costos de transportación y la 
existencia de barreras al comercio internacional. entonces la paridad de poder 

adquisitivo será distorsionada por ambos costos. Sin embargo. considerándolo se debe 
presentar la paridad de poder adquisitivo ampliada por costos. Asimismo. si levantamos 
el supuesto de mercados en competencia perfecta, y pensamos que hay prácticas 
monopollsticas y ollgopollstas se amplia el concepto de costos. 

Sin considerar la paridad de poder adquisitivo ampliada por costos, la 
paridad de poder adquisitivo en su versión absoluta se cumple para cualquier tipo de 
cambio y no exclusivamente para el de equilibrio. Asimismo. si consideramos la 
existencia de bienes no comerciables la paridad de poder adquisitivo no 
necesariamente se cumplirla. aun cuando el tipo de cambio se encuentre en su valor de 
equilibrio. 

Por lo que respecta a la información, un elemento que hace que se desvfe 
la paridad de poder adquisitivo es la falta de información de los precios a tiempo real. 
Además. generalmente los precios no se expresan en su valor absoluto sino a través de 
Indices. lo cual dificulta el análisis de la ley del precio único y de su versión ampliada la 
paridad de poder adquisitivo absoluta. 

Por todas las variaciones anteriores la relación de mayor uso es la paridad 
de poder adquisitivo relativa. la cual no carece de problemas para calculatla. ya que se 
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supone a la tecnologfa. la dotación de factores. las preferencias de los consumidores • 
las barreras al comercio y los movimientos de capital como una constante. 

Por otra parte. es importante destacar que la paridad de poder adquisitivo 
tiene por lo menos tres interpretaciones teóricas. La primera. la considera como una 
releci6n de arbitraje o una Identidad entre loa precios de los bienes comerciables de dos 
paises expresados en una moneda común. Esto es lo que tratamos como la ley del 
precio único. La segunda Interpretación nos dice que es una teoria de la determinación 
del tipo de cambio. en la cual se establece una relación causal entre éste y los precios. 
el proceso se inicia con un cambio en los agregados monetarios y su impacto en el nivel 
de precios y en el déficit en la balanza de pagos. forzando asl a que el tipo de cambio 
se ajuste hasta conseguir el equilibrio. esta teoria esta relacionada con la teoria 
cuantitaliva del dinero y el enfoque monetario de la balanza de pagos. La tercera 
interpretación considera a la paridad de poder adquisitivo como una relación de 
equilibrio en el largo plazo, y como una explicación de la determinación del tipo de 
cambio basada en el mercado de activos, en donde si fa balanza de pagos está en 
ceros el tipo de cambio debe ser el de equilibrio. si se supone un cambio exógeno 
neutral, que deprecie el tipo de cambio real en el corto plazo, se generarán ingresos 
mayores en la cuenta corriente. aun cuando los precios relativos internos se mantengan 
constantes, siempre y cuando las elasticidades de la balanza comercial sean diferentes 
de cero y no violen la condición Marshall-Lemer, de tal forma que en el largo plazo el 
superávit registrado en la cuenta corriente genere una acumulación neta de activos 
denominados en moneda extranjera que presiona a la paridad real para regresar a su 
posición de equilibrio Inicial. 

La formulación de la paridad de poder adquisitivo supone un tipo de cambio 
flexible el cual se ajusta en el largo plazo para compensar la diferencia inflacionaria 
entre los paises considerados. Sin embargo, cuando se tiene un régimen de tipo de 
cambio fijo la paridad de poder adquisitivo deja de ser una teorfa de la determinación 
del tipo de cambio nominal, ya que son las autoridades monetarias quienes determinan 
su valor. Cuando este caso se presenta la paridad de poder adquisitivo se convierte en 
una teorfa de la transmisión de la inflación a escala mundial. 

Dada la ecuación 2.19, si suponemos fijo el tipo de cambio nominal, se 
infiere que si México experimenta unél inflación. estos incrementos de precios implicaran 
crecimientos correspondientes en la misma magnitud en los precios externos. 
Asimismo. si el resto del mundo sufre inflación. dado el tipo de cambio nominal. México 
sufrirá una inflación en la misma cuantia. 
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ll.2.3. EL TIPO DE CAMBIO REAL 

E 1 tipo de cambio real es una ampliación de la paridad de poder adquisitivo. donde 
el tipo de cambio real es un indicador amplio del precio de tos bienes y servicios 

~e un paf s. México. respecto a los de otros paises. Estados Unidos. 

En el caso del tipo de cambio real no consideramos el precio de un bien. 
como la ley del precio Unico, ni el de una canasta representativa. como en la paridad de 
poder adquisitivo, sino el Indice Nacional de Precios. Si representamos por IP11e~ el 
Indice Nacional de Precios de México11s1 • a IPuso como el Indice Nacional de Precios de 

Estados Unidos. a Te~ como el tipo de cambio nominal. y a Ter~ como el tipo de 

cambio real, podemos formalizar expresando al tipo de cambio real como el valor en 
pesos de Estados Unidos dividido por el nivel de precios de México. o sea: 

A través de la expresión 2.19 se deriva que una depreciación real del peso 
ante el dólar muestra a esta modificación como una disminución del poder adquisitivo 
del peso en Estados Unidos en relación a su poder adquisitivo en M6xlco. Esto 
acontece asi por que los precios en pesos de los productos de Estados Unidos 
(Tc·Puso) aumenta en relación a los precios en pesos de los productos en México. 

El tipo de cambio real puede ser considerado como el precio relativo· de los 
productos estadounidenses en términos de productos mexicanos. Hay una depreciación 
real del peso respecto al dólar cuando el tipo de cambio real aumenta. ya que el pader 
adquisitivo de los productos en México respecto a los de Estados Unidos disminuye. 
Asimismo, una apreciación del peso ante el dólar se refleja en una disminución del tipo 
de cambio real, ya que el precio relativo de los bienes comprados en Estados Unidos ha 
disminuido o se ha incrementado el poder adquisitivo del peso en Estados Unidos en 
relación a los de México. 

De la expresión del tipo de cambio real 2.19 se puede deducir que si 
consideramos constantes los indices de precios de ambos paises. una depreciación del 

l•SJ El lncta Nacional de Precios debe recoger una ponderación alta de los bienes produc:tdos y consumidos en 
cada pals conespondiente. 
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tipo de cambio nominal implica una depreciación del tipo de cambio real. visualmente es 
la expresión 2.19.1: · 

(
fl( Tc=)(1r ..... )) 

flTcr~ .e= ;;,.11:r ---·-·-- 2.19.1 

En donde una depreciación del tipo de cambio real. al igual que la 
depreciación del tipo de cambio nominal. provoca que los productos de M6xico se 
hagan más competitivos que los de Estados Unidos. De forma análoga, si los Indices de 
precios de tas dos naciones permanecen conslantes. y el tipo de cambio nominal sufre 
una apreciación, el tipo de cambio real también se aprecia, lo cual provoca que los 
productos mexicanos sea menos competitivos que los productos de Estados Unidos. 

También podemos observar. en la ecuación 2.19.2, que si el tipo de cambio 
nominal y el Indice de precios en Estados Unidos son constantes, ante un aumento en 
la inflación en México el tipo de cambio real se aprecia y nuestros productos son menos 
competitivos en el exterior. De forma inversa, si el tipo de cambio nominal y el Indice de 
precios de Estados Unidos son constantes, y disminuye el Indice nacional de precios de 
M6xico, hay una deflación, el tipo de cambio real se deprecia. provocando un aumento 
en la competitividad de nuestros productos respecto a los externos. 

(
( Tc~)(lPu•n)) 

UTcr$ .e= Otr~n:r --·----- 2.19.2 

Asimismo, en la ecuación 2.19.3. si consideramos al tipo de cambio 
nominal y al Indice de precios en México constantes, una inflación en Estados Unidos 
deprecia al tipo de cambio real y hace menos competitivos los productos de Estados 
Unidos anta los mexicanos. En cambio, si el tipo de cambio nominal y el indice nacional 
de precios de México permanecen constantes, una deflación en Estados Unidos 
apreciará el tipo de cambio real y los productos de Estados Unidos se volverán más 
competitivos que los mexicanos. 

-------- 2.19.3 
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11.2.3. 1. EL TIPO DE CAMBIO REAL. COMO ÍNDICE 
ESTADÍSTICO 

L os agentes económicos han puesto especial atención en el tipo de cambio real 
por ser un indicador de la competilividad de Jos productos nacionales en los 

~ercados internacionales. por ello se considera una variable clave y se le da 
seguimiento a su evolución. ya que el tipo de cambio real los orienta para llevar a 

cabo operaciones de cobertura cambiaria cuando se observa una desviación del tipo de 
cambio real respecto al lipo de cambio nominal, de tal forma que utilizando las 
expectativas las empresas e individuos puedan tomar sus decisiones óptimas. 

Sin embargo, Jos indicadores del tipo de cambio real se deben de tomar 
con cautela, ya que cuentan con severas limitaciones. 

El tipo de cambio real se di!fine como el tipo de cambio nominal ponderado 
por Jos precios del resto del mundo respecto a fos precios nacionales. El objetivo central 
del tipo de cambio real es el de medir Ja competitividad ~mercial de un pals que 
participa en los mercados internacionales. Asimismo, el tipo de cambio real intenta 
medir estadlsticamenle el Upo de cambio de equilibrio y sus variaciones provocadas por 
alteraciones relativas de los precios en los paises considerados. 

En el ct.lculo estadístico del tipo de cambio real los indices de precios que 
generafmenre se utilizan son: · 

a) El Indice Nacional de Precios al Consumidorf11SJ , o el Indice Nacional de 
Precios al Productorf1 7J o el Indice de Precios al Mayoreoru11 . En general. sin importar 

J19J Inda NaciOnal de Precios al consumidor: -El Sis1ema Nadonal de lndiee de Precios al Consurntdor recopila 
"""9nt• c:ada m.• 170 000 cotb:aciOnes directa• en cuerenr. y seis ciudade•, ~lo• precio• de 
•Pf'O•imed•menle 1600 artlculos y sef'Vicjoa -pec:Jficos.. Lo• promedio• de dieha• colQ!:aciones dan tuger a lo• 
Indices de loa 313 concepto• genttrlcos sobre bisne9 y servicios que forman Ja canasta del Indice Generar en ceda 
urw.a de ... ciUd.S.a y • ntvel nacional. La fórmula utwzacta par• la eleboraciOn de eslo• lndtces ea le de 
pond9tadonea lijaa de Laapeyre•'". lndigtdpre• Eicon6micos de B•nco de Mlhko Direcd6n General de 
lnve•tigación Económica . .Julio de 1995. 
P*g,.111·1. 

f17J Indice Necionall de Precios al Produclor. "'El Sislema Nacion•I de Indice de Precios al Productor, recopila 
durante cad• me• 6 000 coUzadones dir.c:ta• • nivel n.edonal. &obre los precios de Igual nümero de artlculos 
.. peclncos. Los promedk>s de dichas cotizadone• dan lug•r a lo• fndk;.es de 592 artfculos geMncos. que forman 
i. cenaata del Indice General. La esll'Udura de pcnderaciOntta esta basad• en loa resultados del 'Sistema de 
Cuentas N~les. Cuadro Insumo Producto 1Q70" eleborado par la Sectwtaria de Prograrnec;6n y Presupuesto. 
La fónnuSa U1illz.S. para la elaboración de esloa lndiceS es la de ponderaciones fijas de Laspeyres·. ~ 
Ecqnómicq! d« e.neo d9 Mt:idco Dirección General de lnvesttgaeiOn Económica . .Julio de 1995. ~g. 111·19. 
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que fndice de precios se este utilizando. si los precios de un país aumentan en relación 
a Jos del reato del mundo. se está perdiendo eficiencia en el comercio internacional. 

Su expresión matemática es: 

Ter,_ =(Tc,-)(IPt:."T) ........ 2.20 
iiil ¡¡¡::¡; IPMEr 

Donde: Ter~ es el Upo de cambio real deJ peso. 

Te":!! es eJ tipo de cambio nominal 
IPM~ es el Indice Nacional de Precios de México. 
IPEXT es el Indice Nacional de Precios Externo. el cual puede 

ser cualquiera de Jos tres Indices antes mencionados. Lo que si es condición 
Indispensable es que se pondere con el mismo tipo de indice para las naciones 
calculadas y que los Indices estén expresados en el mismo ano base. 

b) El fndice de Precio de los Bienes Comerciables respecto al Indice de 
Precios de los Bienes No Comerciables de un pais. Esta relación es ampliamente usada 
en el comercio fnternacionalft9J . Interpretando este Indice una apreciación del tipo de 

11eJ Indice de Precios al Mayoreo: ""pernlJle medir la evoluc60n de los precios al mayoteo de un conjunto de 
artrcuk>s. l•nlo agtlcolas como lndusttialea. que se consideran represenlativos de la estruc1ura productiva da un 

rn·~~ ~~~fd'~ªp'Z~!4'~1'J;y~~;~~-~~ ~l~~='Ja'l~~~=r:~ ~~::0:1:,·~~~~:~ =~5¿_5~~~dad da Mlrxieo 
recopila durante cada mes 600 collzacionas directas. sobre Jo• ptecioa de aproxlrnadamente 300 articules 
aspecJficoa. Los promedios de die.has cotizado na• dan lugar a lo• Indices de los 21 O conceplos gen6ricos sobre 
bienes da ptoducci6n y consumo que forman la canasta del Indice General. La estrucrura de pondetaciones está 
basad• sobra esumaciones de consumo da tales conceptos en el al'\o de 1939 y la fórmula ulllizada para elaborar 
el Indice e• la de ponderaciones fijas de Laspeyres"". La Economla Me1rigna en Cifras de Nacional Financiera. 
1992. 13ªed. p6g. 165. 

119) En el comercio in1ernac1onal se le conoce como el Indice de Términos de lnlercamblo: ""El Indice da Terminas 
de lnlercamblo del pata se calcu!a dividiendo el Indice General de Precios de las ExPOttaeionesM enlre el Indice 
General de Precios de ... lmporu.cione.t'.0 J. ambos expresados en dólates"". IMKc• de Prec:Jos de B1nc:o de 

[:'~::~~,.::.•:r:::~~~::.•::~=::~;~~1~:!~~·:,.~~=do de los lndtces de Jos 48 
concePlos gen6ricOS que int~ran la canasta de este indk;ador. Las fuentes de informadón de estos Indices son 
las collz:acianea internacionales de los principaSes prDd'uelos que M6xlco exporta e Jndfces de precios de las 
lrnportacionea de Estados Unidos. En la melodok>gla de c.Alculo del lndCe general y de cad1 una do las 
•grupaclonea que lo inlegran, se uliUzan serles mensuates de Indice• Upo L•speyrea encadenados anualnlente y 
11gregados c:on pondetacñ:>nes baNCSas en el ano previo al del c<iJculo. como una aproximación a un fndM:e 1ipo 
divisa"". lbldem. ~- 27. 
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cambio real refleja una disminución del Indice, lo cua~ significa un Incremento del costo 
lntemo de producir bienes comerciables internacionalmente y, por lo tanto, la 
disminución de competitividad internacional de loa bienes comerciables, acompaftados 
por una posible reasignaciOn de los recursos productivos al sector de los bienes no 
comerciables (esto depende del nivel de las barreras de entradas a cada uno de los 
sectores set\alados). 

Su expresión matemética es: 

Donde: 

Ter,~ = ( IPec ) 
¡¡¡:;¡; IPBNC - - - - - - - - 2.21 

Ter~ es el tipo de cambio real del peso. 

IPec ·;;. el Indice de Precios de los Bienes Comerciables. 
IPeNc es el Indice de Precios de los Bienes No Comerciables. · 

e) El Indice de los Costos de Producción, en el cual generalmente es 
considerados el costo unitario de la mano de obra manufacturera, y cuya expresión 
indica que si los costos internos aumentan se reduce el nivel de competitividad, cuando 
no son compensados por un cambio en el tipo de cambio nominal o la productividad de 
la mano de obra. 

Su expresión matemática1201 es: 

• w •• / n /Q••-
[ ]

ni 

, .• (w/-6 •• Jei -------- 2.22 

t••J "'El Indice General de Preckn de la• lrnpc:xtacion••· ••el lndiee promedk> ponderado deba Indice• de k>a 14& 
conceptos geMrtco. que integran a. canasta de •••• indicador. L•• flJentes de inf~ de .. loa lndieaa llOl1 
•lguno• pr.ao. untt..rios de las impor'lacionn del pala • lncfices de precio9 de a.. exportaciones de E•WdaS 
Unidoa. P•ra el c61culo d9 lnelk:e g.,.,... y de caes. una de las egrup.9done• que lo lntegr•n. M uUliz•n rorrnua. de 
ponderac:ionea fija. tipo Laapey,..·. lbldem. pag. 27. 

IJOJ Eata ecu8d0n fue tomad• de Javier Guzm6n. -Med"=iOn del tipo de cambio real con base en el costo unitario 
de la mano de obra· an la revista Comercio Eliteriorvolumen 44. número 7,juUo de 1994. págs. 596-601. 
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Donde: 
Whnt son remuneraciones totales por hora-hombre en la 

industria manufacturera en México. 
Wh1 son remuneraciones totales por hora-hombre en la 

industria manufacturera en cada uno de los ocho socios comerciales de México. 
Qhhrn es Ja producción por hora-hombre en la industria 

manufacturera en México. 
Qhhl es Ja producción por hora-hombre en la Industria 

manufacturera en cada uno de los ocho socios comerciales de M6xlco. 
el es el tipo de cambio expresado en pesos Por moneda del 

pafs i-ésimo. 
al es la ponderación correspondiente al pafs i-ésimo. 

El verdadero problema de la elaboración de los indicadores del tipo de 
cambio real se presenta en el momento de su construcción. entre estos factores 
encontramos: 

a) La determinación del periodo base o ano base de estudio. En general; 
un dato base se debe determinar para un ano en el cual hubo equilibrio tanto externo 
como Interno en el pals que se está calculando el indicador. pero esto implica un 
análisis macroeconómico complejo. ya que se debe determinar el equilibrio externo 
incluyendo. especialmente. el equilibrio del tipo de cambio, considerando las 
restricciones de recursos financieros y un nivel deseado de reservas internacionales. 
más el equilibrio de las variables macroeconómicaa endógenas. Continuemos por 
cuestionarnos cuál es el tipo de cambio de equilibrio, según el Officer el tipo de cambio 
de equilibrio de corto plazo es aquel que existe en un r6gimen de tipo de cambio de 
libre flotación. Sin embargo. este valor no llega a estabilizarse siempre, ya que su 
determinación en el corto plazo implica las expectativas que pueden ser 
desestabilizadoras si existen rigideces en la economra. · 

b) La elección de un Indice apropiado, el cual depende de la interpretación 
de la paridad de poder adquisitivo. ya que Jos Indices presentan tres problemas en 
cuanto a la canasta de bienes considerada. por una parte las canastas de los paises 
considerados no incluyen los mismos bienes en cada pals; por otra. los bienes incluidos 
en las canastas no se ponderan de la misma manera en todos los paises; y Jos bienes 
que integran las canastas no son de la misma calidad y caracterfsticas cualitativas. 

El Indice más utilizado en la elaboración del tipo de cambio real es el 
Oefiactor lmplicito del P1e1211 • ya que integra a lodos los bienes y servicios producidos 

(2tJ El Oenactor lmpllcilo del PIB se define como: 
pie Npmina! 
PIBReal 
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en el pals. pero no es e1 apropiado cuando se considera a la paridad de poder 
adquisitivo como una relación de arbitraje. por su atto contenido de bienes no 
comerciables. 

El Indice Nacional de Precios al Consumidor también contiene una alta 
proporción de bienes no comerciables. pero es útil para ta interpretación de 1a paridad 
de poder adquisitivo desde e\ enfoque monetario, ya que por su amplia cobertura nos 
permite captar mejor el exceso de demanda de bienes comerciables y no comerciables 
resultante de un incremento en la oferta monetaria. 

E\ indice de mayor uso en la elaboración estadlstica del tipo de cambio real 
es el de precios al mayoreo. ya que es el que se ajusta de una forma mas precisa a las 
pruebas econométricas pues contiene un elevado número de bienes comerciables. 
Asimismo, es ideal cuando se considera a la paridad de poder adquls\livo como una 
relación de arbitraje. Sin embargo. recuérdese que se puede cumplir la paridad de 
poder adquisitivo y el tipo de cambio no ser el de equilibrio, la causa es que los precios 
de este tipo de bienes se ajustan para mantener su competitividad en el corto plazo. sin 
que ello reOeje e\ nivel general de precios. 

Por otra parte. el indice de costos de los factores productivos intenta 
resolver los problemas de los Indices de precios en relación a la homogeneidad de los 
bienes y el tipo de ponderación, para e11o se considera a los salarios ponderados por el 
producto por hora-hombre. Pero ello no le elimina los problemas de la calidad. la 
homogeneidad y la cobertura del factor traba}o, asl como la cantidad de información con 
la que se cuenta. y no son considerados los costos indirectos de\ traba}o como son los 
impuestos y los pagos de prestaciones, los cuales impiden la comparación a nivel 
internacional de los salarios. Otra dificultad al aplicar este Indice es que la teorla 
moderna de la determinación del tipo de cambio enfatiza en los precios y no en ta 
competitividad por costos como la causa de variaciones en la paridad cambiaria. 
Asimismo, cuando se construye el tipo de cambio rea\ en base a los costos de la mano 
de obra del sector manufacturero no se consideran tos costos financieros y sólo se 
considera el sector manufacturero y no toda la economla en general, por lo que es 
representativo solamente de esta rama. 

c) Exista otro problema en el cálculo del tipo de cambio real. este estriba en 
elegir los paises que integrarán el indice. en primer lugar determinar cuantos paises lo 
integrarán, puede ser uno, el de mayor peso en el comercio bilateral Internacional, 
pueden ser diez o ciento treinta y tres. como et indice que calcula el Banco de 
México1221 : en segundo lugar el tipo de ponderación, ya que se puede ponderar de 

\221 "'lnctices del Tipo de Cambio Real del Peso Mexicano (O): Elaborados. con precios al consumidor base 1970 • 
100. donde el tipo de cambio real es O ... (P. I P) lE I E•). y E• tipo de eambro bancarlo promedio de C0\1%.aciones 
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acuerdo a la participación de los paises en el comercio internacional de la nación 
calculada o bien pueda ser ponderado de acuerdo con el peso de las economlas en la 
participación en el PIB mundial. es decir, considerar lo que se denomina paises 
grandesr231 • 

Sin embargo, el ponderar de acuerdo a la participación en el comercio 
Internacional tiene el problema de que refleja la estructura actual del comercio exterior. 
el cual puede ser modificado por los acuerdos comerciales o por la aplicación de 
barreras al comercio exterior. Lo anterior puede modificar la ponderación del comercio 
exterior sin haberse modificado los precios relativos de los bienes en cuestión. Es este 
motivo el que lleva a los analistas a ponderar de acuerdo con el peso del PIB de los 
paises más grandes, sin embargo el considerarlo así implica que se pueda estar 
ponderando con pal!lles que no son representativos en la estructura del comercio de la 
nación a la cual se le está calculando el Indice. 

d) Otro problema adicional en el cálculo del tipo de cambio real es el de 
ignorar a los mercados de activos y sólo considerar los mercados de bienes y servicios. 
ya que como se vió en el capitulo anterior un elemento central en la determinación del 
tipo de cambio es la participación del mercado de activos en el mercado de cambios, ya 
que las presiones que ejerce pueden provocar que la paridad cambiarla se modifique 
sin que los precios relativos de los bienes entre las naciones se modifiquen. 

Finalmente. tas variables que integran el tipo de cambio real responden de 
diferente manera ante un mismo fenómeno económico. por lo que el tipo de cambio real 
puede expresar desviaciones en el corto plazo ante su valor de equilibrio. Esto acontece 
asl por que el mercado de bienes responde con menor rapidez que el mercado 
monetario y cambiarlo. Ante una alteración en el mercado de dinero, primero es 
asimilado por el mercado cambiario y posteriormente el mercado de los bienes. 
Asimismo. el tipo de cambio se puede rezagar en su ajuste si consideramos rigidez en 
los precios. 

de compra y venta. en documento y en binete·. Donde a• Indice del Tipo de Cambio Real Efectivo del Peso 
Mexie11no; 
p• •Precios externos. F.M.I. (133 paises); P • lndk:e Nacional de Precios al Consumidor y e·• Tipo de Cambio 
Mundial, canasta por dOlar. !ndtc?dores r;con6micos de Banco de Méw1co 01recc16n General de lnvesligaciOn 
Económica. Junio de 1993, pag. 1·52. 

1231 Otra fonna de calcular el tipo de cambio real es como lo hace el F.M l. ... El tipa de cambio efectrvo nominal 
(1990 • 100) represenla la razon entre un Indice del tipo de cambio medio de la moneda en cuestiOn duranle el 
per~o y la media geom6trica ponderada de los tiPoS de cambio de las monedas de los paises seleccionados ya 
se trata de aquenos con IOs que comerci<I el pals o de sus compettdores. 
El lipo de can\bio efectivo real ae define como un Indice del tipo ese cambio efectivo nominal ajustado teniendo en 
cuenl• las varfack>nes re!attvas de los precios internos o de los lndk:adores de cos.tos del pals en cuestiOn y de loa 
lndicadoree externos. En ambos casos el aumento del lndtce refleja una apreciacion·. Estadlst1cas Financieras 
lnt•rnacionafe1 Fondo Monetario lnlem3cional. Anuario 1994. pags. V·XI. 
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A pesar de todos los problemas anteriores estos indicadores nos dan una 
idea de la tendencia del tipo de cambio real. 

11.2.4. EL TIPO DE CAMBIO REAL, LA INFLACIÓN Y LA 
PARIDAD DE INTERESES 

U na modificación en el tipo de cambio real del peso ante el d61ar refleja una 
desviación de la paridad de poder adquisitivo relativa. ea decir. si la paridad de 
poder adquisitivo relativa es la expresión 2.17 y el tipo de cambio real es la 
expresión 2.19. Si combinamos ambas expresiones obtenemos la ecuación 2.23. 

la cual indica que una variación en el tipo de cambio real es igual a la variación relativa 
del peso ante el dólar. menos el diferencial entre las tasa de tnnaci6n de México y 
Estados Unidos. o sea: 

"(Ter, ••. )( Ter, •• •-•) ((Te,,,,,_.)( Te,,,._•-•)} 
'':;.cr,"'"'.:ur = •n;..c,.,...1.•11•r -{!l11o11:r1-!luso1) ·--- 2.23 

¡¡¡;p iiU 

El modelo puede ser ampliado si incluimos a un elemento fundamental en 
la economta, las expectativas. De esta forma podemos relacionar la variación esperada 
del tipo de cambio real con la variación del tipo de cambio nominal y la innacl6n 
esperada. La nueva expresión con expectativas nos queda: 

Pero todavla podemos ampliar más el modelo, sl incluimos la condición de 
paridad de intereses de los depósitos en pesos y en dólares. la expresión 2.9. 
recordándola: 

--11•--



R R ( Tc•-Tc) MEr • usn+ ~ - - - - - - - - 2.9 

Si relacionamos la ecuación 2.24 y la ecuación 2.9 obtenemos: 

R11o1Er- Ruso= {~º/oTcrc!:~.':. )+(ne MEr-nc uso) • - ......... - .. 2.25 

La ecuación 2.25 expresa que la diferencia entre las tasa de inter~s 
Internacionales es igual a la variación del tipo de cambio real esperado méa Ja 
diferencia entre las inflaciones de los paises considerados. En general la diferencia 
entre la tasa de Interés de México y la de Estados Unidos está integrada por fa tasa 
esperada de depreciación del peso respecto al dólar y I~ diferencia entre la inflación de 
México y de Estados Unidos. · 

Como se recordará la tasa que determina la asignación de los depósitos es 
la tasél: de interés real. por ello el modelo se amplia. 

Si la paridad de intereses nominales iguala las diferencias entre las tasa de 
Interés de los paises con la con las variaciones esperadas en los tipos de cambio 
nominales. entonces la condición de paridad de intereses reales igualará las diferencias 
esperadas de las tasas de interés reales con las variaé:iones esperadas en los tipos de 
cambios reales. 

La tasa de interés real se definió como la tasa de interés nominal menos la 
tasa de inflación esperada12•1 . Pero cualquier incremento de la tasa de inflación 
esperada. que no modifique a la tasa de Interés esperada. debe reflejarse en la tasa de 
lnter6s nominal. SI modificamos la expresión 2.25 sustituyendo con las tasas de inter6s 
reales obtenemos: 

(RMcr- ne l'.
0

1t:r )+ (-H.1;sn+ ne usn) = (t\º/oTcrc¡.m;) .. - .... - - - - 2.26 

En la ecuación 2.26 a las tasas de Interés nominales se les resto la 
inflación de sus respectivos paises y se obtuvo la ecuación 2.27. donde se muestra que 
la diferencia entre las tasas de interés reales de México respecto a los Estados Unidos 
es igual a la variación esperada del tipo de cambio real. Cuando se cumple la paridad 

IZ•I Vid. i:11a a ple de pAgina nümero 17J de e•le capitulo. 

--116--



de poder adquisitivo relativa entonces la tasa de interés real de M6xico debe ser igual a 
la tasa de interés de Estados Unidos y, por lo tanto, la depreciación esperada del tipo 
de cambio real es igual a cero. 

11.3. EL E.NFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO 

E J tipo de cambio ea un precio relativo interespacial de dos monedas nacionales, el 
cual está determinado por múltiples factores. Sin embargo, el enfoque monetario 

~tribuye como principal determinante, en las variaciones en el tipo de camblo 
respecto a otras monedas, a las alteraciones tanto de la oferta monetaria como a 

las variaciones en la demanda de dinero. 

El presente inciso realiza una breve explicación del mercado monetario y 
de la determinación de la tasa de inter~s. Una vez interpretada Ja determinación de la 
tasa de intert!ts se asocia el mercado de dinero con el mercado de cambios. Las 
variaciones en el mercado de dinero y, por lo tanto, las variaciones en la tasa de interés 
Impactan a la paridad cambiarla. 

Ulteriormente. se analiza el enfoque monetario del Upo de cambio 
desarrollando su ecuación fundamental. Finalmente, ya que la economfa es 
multivariable, se hace una amplación del enfoque monetario incluyéndole a su ecuación 
fundamental el Upo de cambio real. 

11.3. t. EL MERCADO MONETARIO 

E 1 dinero cumple tres funciones, es medio de cambio, unidad de cuenta y 
acumulador de valor. La oferta monetaria en México está determinada por el 

~aneo de Mi6xico. fa cual es perfectamente inelástica. La demanda de dinero 
est~ delerminada por sus tres usos; en cuanto al dinero como activo es el más 

perfectamente Uquldo. pero no genera intereses cuando se manllene en el bolsillo. en 
cambio si tiene una relación Inversa respecto a Ja tasa de interés, es decir. a mayor tasa 
de Interés se desea mantener una cantidad menor de dinero y viceversa. En general, la 
demanda de dinero es una función de fa tasa de interés. del ingreso y del nivel general 
de precios. Si denominamos por P el nivel general de precios. por Ti la tasa de interés, 
por y el nivel de ingreso y por o• la demanda de dinero. entonces podemos formalizar 
malemáUcamente fa demanda de dinero: 

o•= P (f(Tf, Y)] •••••••• 2.28 
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De la expresión 2.28 se deriva la demanda de saldos reales: 

D" / P • f (TI, Y) - - - - - - - - 2.29 

la ecuación 2.29 también es conocida como la demanda de dinero agregada real 6 en 
tl6rminos keynesianos la preferencia por la liquidez. Esta función de demanda de dinero 
tiene pendiente negativa respecto a la tasa de interés y se desplaza hacia arriba y hacia 
la derecha cuando aumenta el ingreso. 

El equJJibrio en el mercado monetario se alcanza donde la oferta de dinero 
es igual a la demanda de dinero, determinándose la tasa de Interés de equilibrio y la 
cantidad de dinero que vacfa el mercado. En términos matemáticos Dd • Dº . En 
equilibrio podemos expresar : Dª I P • f (TI. Y). 

En la figura 2.15 la función de demanda de dinero (Dd) intersecta a la 
función de oferta de dinero real (Oº) en el punto A. Este punto determina a la tasa de 
interés de equilibrio (Ti) y Ja cantidad real de dinero (M/P). 

A partir de Ja figura 2.15. si suponemos una reducción en la oferta de 
dinero la tasa de interés de equilibrio tenderá a aumentar y si suponemos un aumento 
en la oferta de dinero la tasa de interés tenderá a bajar. Asimismo. dada Ja oferta de 
dinero un aumento en la de1nanda de dinero hará subir la tasa de interés y un 
decremento en la demanda de dinero hará disminuir la tasa de interés. 

•1au11• a.••· 
EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO 

T••• de 
lnter~s 

TI 

Dº 

o MIP 
Cantidad de Dinero Real 

Acolacioncs : 

0° : Función de oferta de dinero 
Od : Función de dc111anda de dinero 
Ti : Tasa de interés de equilibrio 
Mir: Cantidad de dinero real de 

equilibrio 
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FEDERAL.EN LA 

La figura 2.16 muestra la interaci6n de los Bancos Centrales en la 
determinación del tipo de cambio de equilibrio. En México, el Banco de M6xico 
determina la oferta monetaria y dada ta demanda de dinero se determina ta tasa de 
interés en el mercado monetario mexicano. Por otra parte, en Estados Unidos la 
Reserva Federal elige su oferta de dinero y dada su demanda de dinero se decide la 
tasa de interés en el mercado de dinero estadounidense. La• tasas de inter6s de 
M6xico y Estados Unidos actüan a trav6s de la paridad de intereses influyendo en la 
detemiinacl6n del tipo de cambio. En el gnHico se puede ver ta intereaccl6n de tas 
polltlcas monetarias de Banco de M~xico y ta Reserva Federal en ta determinaciOn del 
tipo de cambio. Sin embargo. debemos tener siempre presente que en el largo plazo el 
dinero es neutral ante tas variables reales de la economiat2s1. 

12s1 En las economla que ha p.9decicfo hlperinnacionea, los cambias en sus magnitudes monetarias son tan 
grandes que en el corlo p&¡tto se pueden observar tos efectos que M producen en el largo plaz.o. 
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11.3.2. LA RELACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO CON EL DINERO 
'{'LA TASA DE INTERÉS 

En la figura 2.17 se unen los gráficos 2.11128J y 2.15, el primero indica el 
equilibrio del tipo de cambio determinado por la rentabilidad de los depósitos en pesos y 
por las expectativas del tipo de cambio futuro y el segundo indica el equilibrio de la tasa 
de interés en el mercado de dinero. 

Como se recordará en el mercado cambiario, la función 'i'I tiene pendiente 
negativa, ya que una apreciación del peso ante dólar, dado el tipo de cambio futuro, 
hace más atractiva la inversión en dólares, pues se anticipa una depreciación mayor del 
peso en el futuro. La rentabilidad de los depósitos en pesos (<f>J) est-11 determinada en el 
mercado de dinero y. por lo tanto, es igual a la tasa de interés.(RMEPl = Tit) 

La figura 2.17 muestra que dadas la demanda de dinero (Dd) y la oferta de 
dinero (Dº1 ), se determina la tasa de interés de equilibrio (ri t ). La tasa de Interés en 
México es igual a su rentabilidad de los depósitos en pesos mexicanos (RMEP t ). Si 
suponemos a la rentabilidad de los depósitos en dólares constante, dada su función 
('JI 1 ), el tipo de cambio de equilibrio es rrt ). 

Si partimos de esta posición de equilibrio inicial y suponemos que Banco de 
México incrementa su oferta monetaria de M t /P¡ a Mz/P¡ la tasa de interés 
nacional disminuye de Ti t a Tiz, a esta tasa de interés los depósitos en dólares son 
más atractivos, los que tienen depósitos en pesos presionan sobre los tenedores de 
depósitos en dólares y el tipo de cambio se deprecia de Tl a T2. Cuando las 
expectativas del tipo de cambio futuro permanecen constantes un aumento de la Oferta 
monetaria de una pals provoca la depreciación de su moneda y una disminución en la 
oferta monetaria genera la apreciación de su moneda. 

Cuando la expansión monetaria se torna permanente, en la figura 2.17, si 
el nivel general de precios es Pt y supcnemos un aumento en la oferta monetaria 
M t /Pt pasa a Mz/r¡. lo cual provoca la disminución de la tasa de interés de Ti t a 
Ti2. El aumento en la oferta monetaria permanente afecta a las expectativas del tipo de 
cambio, ya que la expansión n1onetaria es permanente. por lo que se espera que en 
futuro el tipo de cambio se deprecie. Este aumento en el tipo de cambio futuro 
incrementa la rentabilidad de los depósitos en dólares, lo que hace que la curva 'i'I se 

12e1 Esle grar.co y su analista se desanollO en el apanado 11. 1. 4. 3. "'El efecto en las rentabllldade• esper8das ante 
una varla?On en el tipo de cambio ... ConsUllese. 
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desplace hacia arriba y hacia la derecha a '162, por lo que el tipo de cambio se deprecia 
de TI a T3. Cuando las expectativas del tipo de cambio fueron constante•. la 
depreciación del peso fue menor de TI a T2, ya que la expansión monetaria fue 
temporal y no permanente . ..••.. .. .... 
EL MERCAQO PE DINERO y EL MERCAQO CAMBIARIO EN EQUILIBRIO. 

T1 

A-2 A-1 

~=::~ :•:1tTo..., ... ~~::~:~.,~~""~""'.~"":~""~""~""~""~""H""ll""l¡ 
ea Mhlce ¡ ! ···:::g¡~ji;gp~~:~P,j¡¡ 

1 1 :::::::::;::;¡:::::::: 

: i 
• 1 

~~ 1--l;--1•-,.:------0•1 
'J:,zt--~""'-1~ ....... -----o•z 

T,z T¡1 T••• •e. .... ,,. 

Acotaciones : 

Dº1 : Función de oferta de dinero 
inicial 

Dº2 : }~unción de oferta de dinero 
incrc111cntada 

Qd : Función de dc111anda de 
dinero 

Ti J : Tasa de inten!s de equilibrio 
inicial 

Tiz : Tasa de inlerés de equilibrio 
n1ás baja por la expansión 
n1onetaria 

M J /P J : Cantidad de di11e1·0 real 
de equilibrio inicial 

Mz/PJ : Cantidad de di11ero real 
au111cntada 

RMEPl : Rentabilidad de los depósi-
tos en pesos =Ti 1 = <1>1 

RMEPZ : Nueva rentabilidad de los 
'-------------------~ depósitos en pesos= Tiz = <1>2 
'f'I : Función de rentabilidad esperada de los depósitos en dóla1·cs 
'1'2 : Nueva función de rentabilidad esperada de los depósitos en dólares 

causada poi~ las expectativas de una dcp1·cciació11 del peso en el futuro 
TI : Tipo de cambio de equilibtio inicial 
T2: Tipo de cambio de equilibrio si la rentabilidad de los depósitos en dólares 

pcr111anccc constante 
T3: Tipo de cambio de equilibrio si la rentabilidad de los depósilos en dólat·es 

aumenta 
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En el gréfico 2.18 ae observa el efecto en el corto plazo y el erecto a largo 
plazo de una expansión permanente en la oferta monetario de Mitxfco. 

En el corto plazo. dada la oferta y la demanda de saldos reales. ante un 
aumento en Ja oferta monetaria disminuye la tasa de interés y la rentabilidad de los 
depósitos en pesos, lo que provoca una depreciación del tipo de cambio de TJ a T3 
cuando fa expansión monetaria es permanente. 

En el largo plazo la expansión monetaria es permanente por lo que el 
aumento en la oferta monetaria modifica la función de oferta de dinero de M1/Pl a 
Mz/P 1. la tasa de interés disminuye de Ti l a Tiz y el tipo de cambio se deprecia de 
TJ a T3. Sin embargo. el nivel general de precios, que en el largo plazo ea flexible, 
comienza a asimilar el aumento en la oferta monetaria y los saldos reales 
paulatinamente decrecen, hasta que el nivel general de precios alcanza su valor de 
largo plazo en r2 y loa saldos reales se transforman en M2/P2 • los cuales son 
Iguales a M J /P ¡ . La tasa de interés gradualmente regresa a su nivel de equilibrio 
inicial. El tipo de cambio. conforme el nivel general de precios se incrementa y se 
reducen los saldos reales y la tasa de interés aumenta, se va apreciando gradualmente 
hasta alcanzar su valor de equilibrio de largo plazo en T2. 

Por lo tanto. cuando un pais tiene aumentos permanentes en la oferta 
monetaria a largo plazo se origina Ja depreciación proporcional de su moneda ante las 
monedas externas. De forma análoga. en un pals que recurre a la disminución 
permanente de su oferta monetaria origina a largo plazo fa apreciación proporcional de 
la moneda local ante las moneda exlranjeras. 
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••••••••••• EL EQUILIBRIO A LARGO PLAZO EN EL MERCADO CAMBIARIO 

A.,....2: R~1 
TABA DE RE...,_.IEMTD l•n ..-ow) 

c ........ 1 
o.e.. Reel 1 

•• Mb.lce i . . . . . o• 

A~a. R...-1 
TASA DE IEl«>IUIEMTO lsn ... D•) c.......... . . 

::-.:b:~.. i i 
t \ : : o• 

=~ l--..,1,-.-'1-..,,..,,_-----Dº1 
. ; 

~~ t-----t-=lf'l::------ o•, 
~:t--~~,_,. _ _._ ____ ~Dºz =:t----='-#--.,_----~D"z 

Acotacio1'1cs : 

t:i1 el corto pla7.o: 
Dª1 : }'"unción de oferta de dinero inicial 
Dª2: Función de oferta de dinero incrcn1cntada 
Od : Función de dc111anda de dinero 
Ti 1 : Tasa de inlcrés de cquilib1io inicial 
Tiz : Tasa de inlcrés de equilibrio más baja por la expansión 1nonetaria 
M 1 /P1 : Cantidad de dine1·0 t-cal de cquilibdo inicial · 
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Mz/PJ : Cantidad de dinero 1-cal aumentada 
RMe"J : Rentabilidad de los depósitos en pesos= Ti J = <PI 
RMe,.Z : Nueva rentabilidad de los depósitos en pesos = Tiz = <1>2 
't'I : Función de rentabilidad esperada de los depósitos en dólares 
't'2 : Nueva función de 1·enlabilidad esperada de los depósitos en dólares 

causada por las expectativas de una dcprcci;ición del peso en el futuro 
TI : Tipo de cambio de equilibrio inicial 
TZ :. Tipo de cambio de equilibrio si la rentabilidad de los depósitos en dólares 

pcrinanccc constante 
T3 : Tipo de cambio de equilibrio si la rentabilidad de los depósitos en dólares 

au1ncnta 

En el larso plazo: 
M¡/P¡ : Cantidad de dinero real de equilibrio inicial 
Mz/Pl : Cantidad de dinero real aumentada 
Mz/P2 : Cantidad de dinero real que regresa a su valor inicial por el ajuste 
de 

los p1-ccios, Mz/FZ = M¡/P¡ 
Tl : Tipo de cantbio de equilibrio inicial 
TZ : Tipo de cambio de equilibrio en su valor de larso plazo 
T3 : Tipo de cambio dcpreci:ado en el corto plazo 

ll.3.2. 1. LA SOBRE.RREACCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 

E n la figura 2.18 el equilibrio a corto plazo el tipo de cambio aumenta de Tl a T3 
y no de Tl a T2 que es su valor correspondiente en el equilibrio a largo plazo. 

~n este caso hablamos de un efecto overshooling o desbordamiento o 
sobrerreacclón del tipo de cambio. ya que su respuesta es mayor en el corto 

plazo que en el largo plazol27J. 

La sobrerr-eacción en el tipo de cambio surge de la condición de paridad de 
Intereses. Para facilitar el análisis supongamos que la rentabilidad de los depósitos en 
dólares es constante. en estas condiciones un aumento en la oferta monetaria de 

127) El efecto aobrerreacclOn del tipo de CDmbio es una explicaciOn de la volatilidad que reina adualmenle en el 
mercado camblairio de divisas. · 
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M6xico dlsmin.,Ye la rentabilidad de los depósitos en pesos por debajo de los dep0sltos 
en dólares. para que el mercado de divl .. a se equilibre la diferenci• entre las taaaa de 
interés de los paises debe aer compensada por una apreciación esperada del tipo de 
cambio. El desbordamiento surge de la rigidez de los precios. si el nivel general de 
precios se ajustase inmediatamente a su nivel de largo plazo. la expansión monetaria 
seria contrarrestada en su totalidad y la tasa de interés permaneceria constante. por lo 
tanto, el tipo de cambio no se desbordarla y tomarla su valor de equilibrio de largo 
plazo . ...... •- ••-
EL TIPO DE CAMBIO DESBOBPAPO 

Tipo de 
Cambio 
(Pesos por D61ar) 

::_~~~~~ª 
1 1 

T11----.· i 

Tiempo 
o '· 

1 
1 
1 
1 ,, 

Acotaciones : 

T 1 : Tipo de cambio en el periodo 10 .1 
T3 : Tipo de cambio con sobrcrrcacción 

en el periodo 10 . 

T2 : Tipo de cambio ajustado a su nivel de 
equilibrio de largo plazo 

® : Curva de ajuste del tipo de cambio 
sobrcrrcaccionado en el periodo t1 -t0 

a su valor de la1-go plazo 

En la figura 2.19 se puede observar el efecto sobrerreacci6n del Upo de 
cambio. Si el Upo de cambio en el periodo t 0 _t es TI y suponemos un aumento en la 
oferta monetaria. el tipo de cambio se sobrerreacclona depreciándose de T 1 a T3 en el 
periodo t 0 • El mecanismo de ajuste de los precios contrarresta el efecto de los saldos 
reales en la tasa de inter6s. por lo que el tipo de cambio se aprecia gradualmente en el 
periodo l1-t0 hasta alcanzar su nivel de equilibrio·rz de largo plazo en el periodo t1. 
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11.3.3. EL. ENFOQUE M.ONETARlO DEL TlPO DE CAMBlO 

E ste enfoque combina la paridad de poder adquisitivo con la oferta y la demanda 
de dinero y su objetivo es interpretar cómo el tipo de cambio y los factores 

~onetarios interactúan en el largo plazo. 

. Para desarrollar este enfoque supongamos que los precios son 
perfectamente flexibles. tanto en el mercado de factores productivos como en el 
mercado de bienes, que la economta se encuentra en su nivel de pleno empleo y 
además que se cumple la paridad de poder adquisitivo. Asimismo, se supone que los 
precios son tan flexibles que en su ajuste el desempleo que se produce no tiene 
importancia por ser una magnitud pequena. Asl se presenta un modelo basado en el 
largo plazo pero cuyos efectos se observan en el corto plazo. · 

La ecuación fundamental del enfoque monetario supone que el mercado 
cambiarlo determina un tipo de cambio en el cual se cumple la paridad de poder 
adquisitivo. Recordando la ecuación 2.15: 

T -(P"'E•) c,'!'n - --
¡¡¡-¡: Puso ·····-·· 2.15 

SI la demanda de dinero estaba determinada por la ecuación 2.28: 

o• = P [ f (Ti, Y)} • • • • • • • • 2.211 

La ecuación de la demanda de dinero (2.28) puede explicar et nivel general 
de precios en base a ta oferta monetaria nacional, formalizando: 

r DºMEr 
~n:r= 

f(TiMEr. Y~tEr) 
- • - - • - - - 2.30 

Para el caso de los Estados Unidos se cumple: 
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p o•usp 
uso = f(Tiuiion. Vrnm) 

- - - - - - - - 2.31 

La ecuación 2.15 • la 2.30 y la 2.31 se pueden reescribir para obtener la 
ecuación fundamental del enfoque monetario: 

Te,_ 
¡¡¡:¡; 

= P•u:r = f(Ti.,.:r. Y••EP) 
Puso o•usn 

f(Ti"so. Yuso} 

Resolviendo la ecuación 2.32. obtenemos: 

( D"••<•·)( f(Tfoso. Yuso ) Te,_= ---
¡¡¡,- o•usp r Ti•n:.P. Yflr,n:r) 

-------- 2.32 

- - - - - - - - 2.33 

La ecuación 2.33 indica que el precio relativo interespaclal del peso 
respecto al dólar esté. determinado por la oferta relativa de estas monedas y por las 
demandas relativas de estas divisas. El nivel de tasa de inter6s y del ingreso afectan al 
tipo de cambio por medio de su actuación en la demanda de dinero. 

Para observar las relaciones que existen en la ecuación 2.33. ésta se 
puede resumir en la ecuación 2.34: 

( o· .. ··)( v'"") Te,~== -.-- R~n:r•Rti,.o.--
.. u· D 11!'0 V•n:r 

-------- 2.3• 

De la ecuación 2.34 se puede inferir que el aumento en la oferta de dinero 
mexicano deprecia el tipo de cambio y la disminución de la oferta de dinero mexicano 
aprecia el tipo de cambio; el aumento en la oferta de dinero estadounidense aprecia al 
tipo de cambio y la disminución e la oferta de dinero estadounidense deprecia al tipo de 
cambio. Asimismo. un aumento en el rendimiento de los depósitos en pesos o una 
disminución de los rendimientos de los depósitos en dólares. aumentan la demanda 
relativa de dinero real en los Estados Unidos y el peso se deprecia. y una disminución 
en la rentabilidad de los depósitos en pesos o un aumento en la rentabilidad de los 
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depósitos en dólares, disminuyen Ja demanda relativa de dinero real en Estados Unidos 
Y el tipo de cambio se aprecia. El tercer elemento, un aumento en el ingreso relativo de 
los Estados Unidos o una disminución del ingreso relativo en M6xico aumenta la 
demanda relativa de dinero real y provoca una depreciación del peso ante el dólar, y 
una disminución del Ingreso estadounidense o un aumento en el Ingreso mexicaino 
disminuye la demanda relativa de saldos reales en los Estados Unidos y se aprecia el 
tipo de cambio. 

El enfoque monetario es una explicación alternativa del tipo de cambio en 
el largo plazo. Sin embargo, obsérvese que en la ecuación 2.34 al aumentar la tasa de 
Interés nacional se deprecia el tipo de cambio y en el apartado 11.3.2. hablamos 
obtenido que al aumentar la tasa de interés el tipo de cambio se apreciaba. La 
respuesta a esta paradoja se encuentra en la causa especifica del cambio en la tasa de 
Interés y en la explicación de cómo las pollticas monetarias y la tasa de interés están 
relacionadas en et largo plazo. La oferta monetaria de aumento continuo en el largo 
plazo provoca un aumento continuo en el nivel general de precios. lo que se convierte 
en una inflación recurrente. Los agentes económicos, dada la Inflación recurrente • la 
adicionan a sus expectativas e indizan los salarios y los precios de los bienes, pero loS 
precios relativos permanecen constantes y el nivel de ingreso no se modifica. Sin 
embargo, la tasa de interés si es afectada por la inflación recurr-ente. 

como: 

Si la inflación esperada está determinada por ta siguiente ecuación: 

n• MEr = PºMEr - PMEr 
PJ\tEr _ _ _ _ _ _ _ _ 2.35tHJ 

Como la paridad de poder adquisitiva esperada relativa está formulada 

Te.""" 
¡¡¡:¡; 

Y la condición de paridad de Intereses es: 

- - • ... - - - - 2 .. 36tHJ 

1211 L• ecuación 2.35 se obtuvo despejando la ecuaciOn 2. 17. 

'291 La ec:uacibn 2.38 es resultado de un despeje de la ec:uaciOn 2. 18. 
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R R (Tc•-Tc) 
Mt:r • l.ISD + -,-C- -------- 2.9 

Combinando la paridad de poder adquisitivo esperada relativa y la 
condición de paridad e intereses obtenemos: 

RMEr-Ruso=nc MEr-nc uso -------- 2.37 

Si la paridad de poder adquisitivo esperada relativa anticipa la depreciación 
de la moneda nacional. ésta debe compensar et diferencial de inflaciones 
lntemacionales y. por lo tanto. la diferencia entre las tasas de inter6s debe compensar 
el diferencial de inflación esperada. La ecuación 4.10 indica que la existencia de una 
inftaclón recurrente en un pafs viene compensada por un aumento en la tasa de interés 
aplicable a los depósitos en dicha moneda. Esta relación causal es conocida como el 
efecto Flshert30J • 

U.3.4. AMPLIACIÓN EN EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO 
DE CAMBIO 

E 1 modelo del enfoque monetario puede ser ampliado si se incluye al tipo de 
cambio real. Si el tipo de cambio real lo escribimos sustltuy6ndolo como una 

~xpresiOn del tipo de cambio nominal obtenemos: 

( ( ll'•1t:•)) Te,_= Ter, ... ---
;¡¡::¡: iiil (Puso -------- 2.38 

El tipo de cambio nominal es igual al tipo de cambio real ponderado por los 
precios relativos interespaciales. Si sustituimos la ecuación 2.38 en la ecuación 2.32 
obtenemos: 

1301 El efecto Flsher actUa en la tasa de inter6s nominal. ya que en el largo plaZo es neutral ante la tasa de lnter6s 
real. este fenOmeno es conocido como la tasa de inter6s natural de Weksen. 
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Te, •• =(Ter, •• )(º:"••)( f{Ruso, Yuso)) 
~ ¡¡¡;¡:; D LISO r(H.MCP,, Y"u:p) - - - . - - - - 2.39 

Y su forma reducida es: 

Te~ =(Tcr~)(º:M1:•) fi(Rl'n:r-Ruso. Vtisn) -------- 2.40 
.. .:r .,,...,. D uso Y l\IEr 

Esta expresión 2.40 difiere del enfoque monetario en que incluye las 
desviaciones de la paridad de poder adquisitivo al introducir el tipo de cambio real como 
un tercer factor fundamental en la determinación del tipo de cambio en el largo plazo. 

Del análisis de la ecuación 2.40 deducimos que al aumentar la oferta de 
dinero en México o disminuir la oferta de dinero en los Estados Unidos se deprecia el 
tipo de cambio y si disminuye la oferta de dinero en México o aumenta en los Estados 
Unidos el tipo de cambio se aprecia. Asimismo. un aumento en el rendimiento de los 
depósitos en México o una disminución en el rendimiento de los depósitos en Estados 
Unidos deprecia el tipo de cambio, y una disminución en el rendimiento de los depósitos 
en México o un aumento en el rendimiento de los depósitos en Estados Unidos aprecia 
el tipo de cambio. Otro elemento es el ingreso relativo de estados Unidos respecto a 
México, cuando éste aumenta se deprecia el tipo de cambio y cuando disminuye se 
aprecia el tipo de cambio. 

Todas estas relaciones nos son familiares desde la perspectiva del enfoque 
monetario, pero aun hay más: si aumenta el gasto en bienes y servicios mexicanos 
aumenta la variación proporcional en el gasto relativo y el peso se aprecia ante el dólar. 
De forma análoga, si aumenta el gasto en bienes y servicios estadounidenses 
disminuye la variación relativa en el gasto relativo y Ja respuesta del peso ante el dólar 
es a depreciarse. Asimismo. si el producto en México aumenta, la variación proporcional 
de la oferta relativa de producto relativo aumenta y se deprecia el peso respecto al 
dólar. y si el producto en México disminuye. la variación proporcional de la oferta 
relativa de producto relativo baja y se aprecia el peso ante el dólar. 
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OPCIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA EN UNA 
ECONOMÍA ABIERTA CON REGÍMENES 

CAMBIARIOS FIJO Y FLOTANTE 

"La cconomfa ca unn ciencia que !'e cnfrcntn a un mundo dinñmico. 
complejo y cambiante. A nadie debiera cxtranarlc que no pueda dar 
aolucionca exactas. ni olean.zar equilibrios cstabJc• como en Joa problemas 
flsicoa. En cconomla cucntnn Jaa expectativas. 1011 faJJoa de informoción 0 Jaa 
dcficicndoa organizativas e incluso Joa problema• poJiticoa y aocialcs 
dentro y fuera de cadn pala". 

"Prcciaamentc por todos catos condicionantca de la cconomfa, hay 
que evitar darle a lo• dcacquilibrios uno Interpretación rfalda e inmutable. 
Si no, puede caerse en Ja candidez del que ~ólo '\"e lo evidente que. en 
nuestro campo, no es casi nada". 

Antonio Pulido San Romñn. 
Jp,=cn1fcod6p y Cjsnda "Desequilibrios de Ja Economla Espal'\oJa•. pAg. 13. 
Dicicmhrr dt; J 295 

L os capitulas 1 y JI analizaron los determinantes del tipo de cambio. pero el marco 
teórico no estaría.completo si no se analiza el efecto en la economla nacional de 

~regir la poUlica monetaria. fiscal y cambiarla. Este capitulo trata de elfo. 

En este capitulo se explica en forma breve las condiciones que impone un 
sistema de cambio fijo bajo el patrón oro. Después se analiza. en base al modelo IS-LM. 
las opciones de polltica monetaria y fiscal en una economfa abierta con Upo de cambio 
fijo. tanto para el caso de una economfa con libre movilidad de capitales como cuando 
se aplfcan controles de capitales. Asimismo. se analizan las consecuencias en la 



economla cuando las autoridades deciden devaluar la moneda. Posteriormente se 
explican las opciones de politlca fiscal y monetaria cuando la economía es abierta con 
tipo de cambio flotante y hay libre movilidad de capitales. apoyados en el modelo IS·LM
MC. Ulteriormente, se lleva a cabo un análisis comparativo de los efectos que tiene un 
régimen cambiario fijo y flotante cuando se aplican diversas políticas fiscales. 
monetarias y cambiarias. Asimismo, se comentan los problemas pragmáticos en la 
elaboración y aplicación de las pollticas económicas, los cuales en términos de 
modellstlca son Inexistentes. Se continúa con un cuadro sinóptico comparativo entre las 
ventajas y desventajas de mantener un tipo de cambio fijo o uno flotante y finalmente, el 
capltulo cierra con un estudio de la crisis de balanza de pagos, fenómeno para el caso 
de México por demás conocido. 

lll. t. EL PATRÓN ORO. 

E n un sistema cambiarlo bajo el patrón oro, el Banco Central determina y fija el 
precio del oro. por ejemplo. en los Estados Unidos, a una onza de oro se le fija 

~n precio nominal en términos de dólares. La Reserva Federal debe mantener un 
inventario de oro para poder intervenir en el mercado del oro para estabilizar su 

precio. Lo significativo en el tipo de cambio fijo bajo el patrón oro es que la oferta de 
dinero y el nivel general de precios de cada pais depende de la oferta global de oro. por 
lo tanto, se puede mantener estabilidad en los precios y al estar fijos los tipos de cambio 
se fomentan las transacciones seguras en el comercio internacional. Sin embargo. el 
patrón oro se presta a la alta especulación. 

lll.2. OPCIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA E.N 
ECONOMÍA ABIERTA CON TIPO DE CAMBIO FIJO. 

UNA 

C
uando el tipo de cambio en México está fijado por la polftica cambiaria, su precio 
lo determina el Banco de México. Cuando hay alteraciones momentáneas en el 
valor del tipo de cambio. el Banco de México debe intervenir en el mercado 
cambiarlo para eliminar las presiones que lo conducen a una devaluación o a una 

revaluación. 

Si el gobierno decide incrementar la oferta monetaria a través de 
operaciones en el mercado abierto. el Incremento de la oferta de dinero genera 
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presiones tendientes a la depreciación de la moneda. ya que al existir una cantidad 
excedente de dinero las f•millas se interesan por los bonos externos. el Banco de 
México deberá cuidar y sostener el tipo de cambio que previamente ha determinado. 
Para ello deberá vender dólares en una cuantfa igual a la escasez de oferta de dólares. 
lo cual provoca una disminución en la base monetaria y se absorbe el incremento inicial 
de fa oferta monetaria en la misma cantidad. El objetivo de incrementar la base 
monetaria a través de compra de bonos en el mercado abierto es compensado por la 
pérdida de reservas internacionales. por lo tanto. la base monetaria permanece 
constante. 

En otras palabras, cuando el régimen de tipo de cambio es fijo y se permite 
la libre movilidad de capitales, el Banco de México no puede cambiar la cantidad de 
dinero, ya que ésta se ajusta endógenamente ante las fluctuaciones de polltica 
económica. 

Si suponemos que ahora hay restricciones a los capitales. es decir. se 
aplica un control de capitales, la tasa de interés nacional ya no está determinada por la 
tasa de interés mundial, dada la Inexistencia del arbitraje internacional. Si el Banco de 
México decide incrementar la oferta de dinero a través de una compra de bonos en el 
mercado abierto, se genera un exceso de oferta de dinero que incrementa la demanda 
de bonos internos aumentando su precio en detrimento de la tasa de interés. Una tasa 
de interés menor disminuye el ahorro e incrementa la inversión, por lo tanto. como las 
importaciones son mayores que las exportaciones la cuenta corriente se torna 
deficitaria. El Banco de M6xico venderá más divisas a los importadores que las que 
comprará a los exportadores y perderá reservas internacionales y esto disminuirá la 
base monetaria. Esta disminución presiona a la tasa de interés a que aumente a su 
nivel anterior. desapareciendo asf el déficit comercial en la cuenta corriente. 

lll.2.t. EL ENFOQUE. IS-LM EN UNA ECONOMÍA ABIERTA 

CON TIPO DE. CAMBIO FIJO. 

P ara realizar este an•lisis suponemos que se trata de una economla pequel'\a en 
donde hay libre movilidad de capitales. El arbitraje internacional mantiene a la 
tasa de interés nacional igual a Ja tasa de interés internacional, ya que también 
suponemos que no hay expectativas de variación en et tipo de cambiol 1 I 

111 Rec:u6rdeae que el capllulo doa. en el •parlado 11. 1.4. 1. 00La Rentabilidad de Dos Activos Nominados en 
Monedas Diferentes ... se cornprobO que cuando la variac:t6n esperada en el tipo de c:amblo es nula la tan de 
lnter6.s nacional ea igual a a. a.sa de lnter .. lntem.cional. 
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Asimismo. suponemos que un modelo de demanda agregada. para una economla 
abierta. se puede expresar como: 

DA •da( TI. G, T, [V ... TJ', PMgK•, A•xtlP••t• TcP •• tlP) - - - - ..... - - 3.1 

donde: 
DA a: Demanda agregada. 
TI = Tasa de Interés. 
G -= Gasto gubernamental. 
T • Impuestos. 
(Y-TJ' • Ingreso dispcnible futuro. 
PMgK• • Productividad marginal del capital esperada. 
Ae•tlP•xt zs La absorción externa real CCA •• t)es la absorción externa). 
TcP •• 1/P • Tipo de cambio real. 

Dado el modelo de la demanda agregada para una economía abierta y un 
tipo de cambio fijo. para manejar el modelo IS-LM suponemos que el g•ato 
gubernamental. los impuestos. el ingreso disponible futuro. I• productividad marginal del 
capital esperada. la absorción externa real y el nivel general de precios son datos que 
permanecen constantes. Asimismo, al modero tradicional IS-LM se fe agregará la linea 
MC que nos indica la libre movilidad de capitales, Jo que nos iguala la tasa de lnter6s 
interna con la tasa de interés internacional (TI = T1 •• 1)C21 • Por lo tanto. el equilibrio en el 
modelo IS-LM .. MC se alcanza donde las tres curvas se lntersectan e igualan. 
delermJnando la lasa de interés y el nivel de ingreso que equilibran al mercado de 
dinero y al mercado de bienes. 

Iniciaremos el análisis del modelo JS-LM-MC en una economia donde se 
aplica una polltiea fiscal expansiva. 

121 Est. eondid6n de pairk1•d de tasa• de in1eres se aic.nui cuando tuly •"- movWd.cf de c.pitaSes. cu•ndo la 
sustituciOn entre los activos rneJdcanoa y extranjeros es perfec:ta y cuando hay expeclativas de ealabindad' en el 
lipo de camb5o. · 
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........... 
"EFECTOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA CON LIBRE MOV!LIDAP DE CAPITALES 
CUANDO SE APLICA UNA POL!T!CA FISCAL EXPANSIVA Y EL TIPO PE CAMBIO 
Ufl.lQ: 

TASA DE 
INTER~S 

NIVEL DE 
PRECIOS 

LM 

YO V2 
NIVEL DE INGRESO 

Acotaciones : 

IS : Curva IS original 
IS' : Nueva IS cuando auntcnta el gasto 

gubcrnn111cntal 
MC : Curva de libre movilidad de 

capitales donde Ti = Tlext 
LM : Curva Lj\,\ original 
1..M' : Nueva l.M ajustada endógenamente 
A : Equilibl"io original 
B : Nuevo equilibrio si la cconontia 

fuese cerrada 
C: Nuevo equilibrio en cconontia abierta 
Ti : Tasa de interés nacional igual a la 

tasa de Ílttcrés internacional 
Ti1:c: Tasa.de intc1~s que correspondería 

a una ccono1nía cerrada 
YO, Y 1 y Y2 : Niveles de ingreso 
DA : Demanda agt·egada inicial 
DA' : Dcn1an~a agregada incrc111cntada 

por el amucnto del gasto público 
P : Nivel de precios 

En la figura 3.1. partamos de un equilibrio original en el punto A en donde 
se igualan la IS. la LM y la MC, determinándose la tasa de interés Ti y el nivel de 
ingreso de equilibrio YO. Supongamos que se aplica un aumento en el gasto 
gubernamental vla obras públicasl3J • se incrementa la demanda en el mercado de 

131 Debe .clanlrae que la curva IS se puede desplazar hacia la derecha cuando •umenta el gasto pUbtlco. cuando 
se •u~nl• la •baorción r•~ extem•. cuando ae deptecla el tipo de cambio real. cu•ndo se esper• que el Ingreso 
disponible r••I •umenle en el fuluro. cuando hay expectaliv .. de •umenlo en la produeUvk:tad marginal del capital 
esperado, cuando se diamlnuye la tasa de las impuestos "1 cuando baja et nivel de kJs precios. 
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bienes y la IS se desplaza a la derecha hasta IS". El nuevo equilibrio. si la economla 
fuera cerrada. se alcanzarla en el punto B determinando la tasa de interés TiEc y el 
nivel de Ingreso Y1. Sin embargo. en economla abierta. la tasa de interés permanece 
en TI debido al arbitraje internacional. Como la demanda de bienes se incrementó las 
familias necesitan más dinero, por lo que venden sus bonos externos por moneda 
nacional. el Banco de México compra las divisas y vende pesos mexicanos. Dadas 
estas transacciones se incrementa la oferta monetaria de manera automática o 
endógenamente. pasando de LM a LM', determinando el nuevo equilibrio en el punto C 
a la misma tasa de interés anterior Ti y con un aumento en el nivel de ingreso de Y2 -
YOl•J. 

En el segundo cuadrante se puede observar que la demanda agregada DA 
aumenta a DA' a causa de la estabilidad y la permanencia en el nivel de la tasa de 
interés Ti y este incremento en la demanda agregada aumenta el ingreso de YO a Y2. 

La parte complementaria del modelo IS·LM-MC en economfa abierta es el 
movimiento de la curva LM. 

En la figura 5.2, partamos de un equilibrio inicial en el punto A, en ese 
punto se Igualan la IS. la LM y la MC, que en conjunto determinan la tasa de interés TI y 
el nivel de ingreso VO de equilibrio. A partir de este equilibrio supongamos que el Banco 
de México decide realizar una compra de bonos en el mercado abierto. tal operación 
incrementa la oferta monetarialSJ y la LM se mueve hacia la derecha a LM•. ya que se 
posee más dinero del deseado. La IS no se mueve. permanece constante. Dado el 
movimiento de la LM. si la economla fuera cerrada. el equilibrio se alcanzarla en el 
punto B donde se. igualan la IS y la LM. determinando la tasa de interés Tlec y el nivel 
de ingreso Y1. Sin embargo, en una economla abierta y con libre movilidad de capitales 
la tasa de interés interna no puede ser menor que Ja tasa de interés externa y el 
equilibrio se mantiene en la posición del punto A. 

l•I La v.rlac:iOn final en el nhtel de Ingreso y mvel de precios depende de las condieiones de la oferta agregada. SI 
suponemoa el caso ~aleo: la ofer1.a ~regada ea vert6cal y un aumento en a. demanda agregada solamente se 
traduce en Incremento de precios. Si consideramos el caso keyneslano basleo: la pendiente de la oferta agregada 
es positiva y •urnenta tanto el lngre50 como los precios. Fm.1mente. si ulilizamos el caso keyneslano extremo: la 
ofert. •gregadal es horizontal y un aumento en la demanda agregada Incrementa el ingreso y permanecen 
conawntes IOa pecios. 
(SJ Ea nwnester decir que a. oferta de dinero se puede incrementar por la compra de bones en el mercado abier1o, 
por le d1sminuci0n de ...... de redescuento y por la emi5ión de binetes nuevos, tambl~n ccnoc;ida corno 
rnoneUzac:iOn de la econcmfa. 
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........ _._ 
"EFECTOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA CON LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES 
CUANDO SE APLICA UNA POLIT!CA MONETARIA EXPANSIVA Y EL TIPO DE 
CAMBIO ES F!.10'' 

TASA DE 
INTER~S 

LM 

TI 1---~!E-----;~---Me 
..... 1-~,e;....+-311< 

NIVEL DE 
PRECIOS 

Acotaciones : 

IS : Curv" IS original 
MC : Cu1-va de libre movilidad de 

capitales donde Ti= Tie•t 
U\1. : Curva U\I\ original 
l.JV\' : Nueva L1v1. incrcn1cntada por Ja 

politica n1onctari:.1 expansiva 
A : F.quilibrio 01·iginal y equilibl'io final 
l\ : Situación transi toda 
Ti : Tasa de interés nacional igunl a la 

tasa de interés internacional 
Tir...:: Tasa de interés transitoria 
YO y Yl : Niveles de ingreso 
DA : Dem:inda as.regada 
r : Nivel de precios 

El exceso de dinero que poseen las familias es transferido a incrementar la 
tenencia de bonos extranjeros y el tipo de cambio tiende a depreciarse. El Banco de 
México interviene en el mercado de cambios para sostener el tipo de cambio oficial, 
para tal efecto vende divisas y compra pesos mexicanos. La LM retrocede hacia la 
izquierda y el equilibrio permanece en el punto A a la tasa de interés Ti y al nivel de 
ingresos YO. con la diferencia de que el Banco de México pierde reservas 
internacionales. De tal forma que la expansión monetaria provoca salida de capitales y 
se revierte la expansión monetaria. La oferta de dinero y la demanda agregada DA 
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permanecen constantes. Es importante destacar que aún en el caso kerynesiano 
extremo. las operaciones en el mercado ablerto·no tienen efectos sobre la demanda 
agregada DA y el nivel de Ingreso YO. 

Cuando nos manejamos en un modelo de economla cerrada fa oferta 
monetaria es una variable exógena de politica económica y se puede determinar la 
posición de la LM. Cuando la economia tiene un régimen cambiario fijo y existe libre 
movilidad de capitales las autoridades pierden el control de la oferta de dinero. es decir. 
un pafs debe decidir entre la disyuntiva de controlar el tipo de cambio o tener el control 
de la oferta monetaria. ya que cuando se fija el tipo de cambio el comportamiento de las 
familias de reajustar sus portafolios entre activos nacionales y activos internacionales 
les permite adquirir activos externos y como el arbitraje internacional iguala la tasa de 
interés interna con la externa Ja oferta de dinero se ajusta endógenamente. Por lo tanto. 
cuando la economfa ha fijado su tipo de cambio y existe libre movilidad de capitales la 
politica monetaria no tiene ningún efecto en la demanda agregada y, por el contrario, la 
politlca fiscal expansiva si es efectiva para incrementar la demanda agregada. 

Sin embargo. cuando el tipo de cambio es fijo. en el corto plazo. se puede 
tomar el control de la oferta monetaria cuando el Banco de México aplica operaciones 
de esterilización. 

Ahora consideremos el caso de una economfa abierta pero con controles 
de capitales. Cuando esto se presenta la tasa de interés interna no es igual a la tasa de 
Interés externa, como en el caso de la libre movilidad de capitales. ya que tos activos 
externos no se convierten fácilmente en moneda local dado que el Banco de México no 
compra o vende reservas para dicho fin. Las operaciones que si realiza el Banco de 
México es la compra y venta de divisas a un tipo de cambio dado para las transacciones 
de cuenta corriente, es decir. los exportadores y los impor1adores reciben un tipo de 
cambio oficial o controlado. Cuando hay control de capitales el Banco de México no 
proporciona las divisas a las familias para realizar operaciones con el exterior y también 
prohibe contratar préstamos con el sector externo. 

Iniciemos con un punto de equilibrio en Ja figura 3.3. En el punto A se 
intersectan la IS y la LM determinando la lasa de interés Ti1 y el nivel de ingreso YO. 

Supongamos que el Banco de México decide incrementar la oferta 
monetaria a través de monetización de la economfa. la LM se mueve hacia la derecha a 
LM•. en el punto e la IS es Igual a la LM'. determinando un nivel de ingreso Y1 mayor 
que el anterior YO. asimismo, disminuye la tasa de interés de Tf1 a Ti21&J • 

l&J Recu6rdese que hay control de capitales y se Impide el arbitraje internacional, por lo lanlO, la lasa de inlerl:S 
nacional ea diferente a ta lasa de inler6s internacional. • 
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•IDUllll a. a. 
"EFECTOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA CON CONTROL PE CAPITALES 
CUANPO SE PROVoCA UNA EXPANSIÓN MONETARIA y EL TIPO PE CAMBIO ES 
.Ebl2: 

TASA DE 
INTER~S 

NrvEL DE 
PRECIOS 

LM 

INGRESO 

VO V1 
NIVEL DE INGRESO 

Acotaciones : 

IS : Curva IS original 
l.M : Curva l.M original 
lM' : Nueva LJ\.1 cuando se ntonctiza 

a Ja ccononda 
A : Equilibrio original 
D: Situación transitoria 
TiO : Tasa de interés nacional 
Tit : Tasa. de interés transitoria 
YO y \.-1 : Niveles de ingreso 
DA : Demanda agregada inicial 
DA' : Dcn1anda agregada i11crcn1cntada 

transitorian1cntc 
P : Nivel de precios 

En el punto B, dada una menor tasa de interés y un tipo de cambio fijo. el 
incremento en la demanda agregada de DA a DA• provoca un aumento en la absorción 
interna e induce a la economía a un déficit comercial. efecto reforzado par la 
apreciación del tipo de cambio real, lo que implica una disminución de las reservas 
internacionales y una disminución gradual de la oferta monetaria. lo que regresa a la 
LM• a su posición original de LM. encontrando su equilibrio en el punto A con los 
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valores inicialmente determinados. La expansión monetaria tiene un efecto expansivo 
de corto plazo. Sin embargo. este efecto se extingue con el pasar del tiempo. 

Cuando hay control de capitales y se incrementa la oferta monetaria las 
familias no pueden convertir su dinero excedente en activos externos y el efecto en la 
LM no se revierte instantáneamente. La LM continua siendo endógena. pero actúa con 
retardos. ya que el incremento en la oferta de dinero modifica la balanza comercial y 
este factor es lo que hace que la LM regrese a su posición original. 

La variación en la oferta monetaria provoca superávit o déficit en la balanza 
comercial, pero es contrarrestado por un movimiento adverso en el nivel de las reservas 
internacionales. Cuando disminuye la oferta monetaria, las exportaciones netas son 
positivas y aumentan las reservas internacionales. En cambio, cuando se incrementa la 
oferta de dinero, las exportaciones netas son negativas y disminuyen las reservas 
internacionales. Ambos movimientos adversos dejan constante a la oferta monetaria y, 
por lo tanto, a la posición de la LM. 

En la figura 3.4. partamos de un equilibrio inicial en el punto A, donde se 
igualan la IS y la LM, determinando al alimón la tasa de interés TiO y el nivel de ingreso 
YO. Dado este equilibrio, si suponemos que el gobierno decide aplicar una polltica fiscal 

. expansiva incrementando el gasto público. la IS se desplaza hacia la derecha a la 
posición de la IS",.aumentando tanto la tasa de interés de TiO a Tl1 como el nivel de 
ingreso de YO a Y1. Asimismo, la demanda agregada es incrementada de DA a DA._ 
pero esto incrementa la absorción interna y conduce a la economla a un d6ficit 
comercial. el cual reduce la base monetaria y la oferta de dinero, por lo que la LM se 
desplaza hacia la izquierda a la posición de LMº. en donde el déficit comercial 
desaparece y se determina la tasa de interés TIZ y el nivel de Ingreso YO. Se hace notar 
que el nivel de ingreso no se modifica. solamente transitoriamente. Sin embargo. la tasa 
de Interés aumenta de TiO a T12. El aumento de la tasa de Interés lo que provoca es 
una recomposición proporcional de la demanda agregada. en donde el aumento del 
gasto público desplaza al consumo y a la inversión privada, efecto que en el largo plazo 
es total. 
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"EFECTOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA CON CONTROL DE CAPITALES 
CUANDO SE APLICA UNA EXPANSIÓN FISCAL Y EL TIPO PE CAMBIO ES FIJO" 

TASA DE 
INTERtS 

NIVEL DE 
PRECIOS 

VO V1 
NIVEL DE INGRESO 

1 
1 

: 
1 
1 
1 
' po------~ ... 

VD VI 
NIVEL DE INGRESO 

Acotaciones : 

IS : Cm-va IS 01·iginal 
IS' : Nueva IS cuando aun1cnta el gasto 

gubcrnan1cntal 
lM : Cu1-va lM original 
l.M' : Nueva l.M ajustada 

cndógcna111cntc por Ja dis111inución 
de la oferta 111onclaria a causa del 
déficit con1crcial 

A : Equilibrio original 
8 : Nivel transitorio 
C : Nuevo punto de equilibrio 
TiO : Tasa de interés nacional inicial 
Ti 1 : Tasa de interés nacional transitoria 
Ti2 : T::asa de intc1·és nacional final 
YO y Y 1 : Niveles de ingreso 
DA : Dcmand'1 agregada inicial 
DA': Dcn1anda agregada incrc111cntada 

transiloria111cntc por el au111c11to 
del gaslo público 

f' : Nivel de precios 
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111.2.2. E.FECTO EN UNA ECONOMÍA ABIERTA CUANDO LAS 
AUTORlDADES DECIDEN DEVALUAR. 

S i el tipo de cambio es fijo y hay libre movilidad de capitales y el Banco de México 
declde devaluar el peso, de acuerdo con ta paridad de poder adquisitivo los 
precios aumentarén proporcionalmente, esto genera un exceso de demanda por 

· dinero, ya que la tasa de interés esta determinada por el mercado mundial de 
capitales. Las familias intentan vender bonos nacionales pero éstos tan sólo se 
transfieren entre ellas. as1 que para obtener dinero fresco venden los bonos extranjeros 
y se aprecia el Upo de cambio. El Banco de México interviene para equilibrar el mercado 
vendiendo moneda local por activos externos. El resultado es un incremento de 
reservas internacionales por parte del Banco de México hasta que el incremento de la 
oferta monetaria aumenta en la misma proporción que el incremento en el tipo de 
cambio y el aumento en los precios. 

Sl ahora suponemos que hay restricción al flujo de capitales. o sea. no 
existe la movilidad de capitales. Si se devalúa la moneda nacional se incrementan los 
precios y disminuyen los saldos reales. los cuales presionan a la tasa de interés a 
aumentar. El aumento en ta tasa de interés incrementa el ahorro y la inversión 
disminuye. Asimismo. como las importaciones son menores a las exportaciones la 
cuenta corriente se torna superavitaria. Este superávit en la cuenta corriente incrementa 
la base monetaria e incrementa la oferta monetaria hasta su nivel precedente. 

Utilizando el modelo 15-LM-MC y suponiendo que los precios permanecen 
constantes. Si nuestras autoridades deciden deValuar. el tipo de cambio real se 
deprecia junto con la devaluación del tipo de cambio nominal. En consecuencia 
nuestras exportaciones se abaratan y las importaciones se encarecen. provocando una 
mejorla en ta balanza comercial y un aumento en la demanda agregada de DA a DA•. SI 
partimos de un equilibrio original en el punto A de ta figura 5.5, la intersección de la 
IS-LM-MC determinan la tasa de interés TIO y el nivel de ingreso YO. Si ta autoridad 
toma la decisión de devaluar la curva IS se desplaza a la derecha a 1s-, ta tasa de 
interés aumenta a Ti1. to cual provoca un flujo de entrada de capitales hasta igualar la 
tasa de interés intema con la tasa de interés externa. El Banco e.Je México. dado que 
interviene en el mercado de cambios para sostener el nuevo tipo de cambio. compra las 
divisas incrementando la oferta monetaria nacional. por lo tanto, la LM se desplaza 
endógena mente a LM•. El nuevo equilibño se alcanza en el punto C determinando la 
tasa de interés TiO y el nivel de ingreso Y1. et cual es mayor que et anterior. La 
demanda agregada aumenta de DA a DA• en virtud de la depreciación del Upo de 
cambio real. 
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"EFECTOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA CUANDO SE DECIDE DEVALUAR EL 
TIPO DE CAMBIO" 

TASA DE 
INTERtS 

NrvEL DE 
PRECIOS 

LM 

VD Y1 
NIVEL DE INGRESO 

Acotaciones : 

IS : Curva IS original 
IS' : Nueva IS incrementada por la 

devaluación del tipo de cambio 
LM : Curva LM original 
l.M' : Nueva LM ajustada 

cndógcna1ncnlc por la dis111inución de 
la oferta 111onctaria a causa del déficit 
contcrcial 

MC : Curva de libre movilidad de capilalcs 
A : •:quilibrio original 
B : Nivel transitorio 
C : Nuevo punto de equilibrio 
1"'i0 : Tasa de interés nacional inicial y final 
Ti 1 : Tasa de interés nacional transitoria 
YO y Yl : Niveles de ingreso 
DA : Demanda agregada inicial 
DA': Oc111anda agregada incrc111cntada por 

la devaluación del tipo de cambio 
P : Nivel de precios. 

Ul.3. OPCIONES DE POLiTICA ECONÓMICA EN UNA 
ECONOMÍA ABIERTA CON TIPO DE CAMBIO FLOTANTE .• 

U na vez analizadas las posibilidades de polftica económica de un pala pequeno 
con su economfa abierta y tipo de cambio fijo. es momento para estudiar el caso 
de una economfa similar pero con tipo de cambio flexible. 
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Supóngase que nos encontramos en una economla pequena que goza de 
libre movilidad de capitales. Si el Gobierno desea incrementar la oferta monetaria, a 
través de compra de bonos en el mercado abierto, se observará un incremento en los 
saldos reales. El exceso de dinero en manos de las familias se traduce en la posibilidad 
de adquirir bonos del extranjero. Esta compra de bonos extranjeros aumenta la 
demanda de divisas e implica la depreciación de la moneda local. ya que el Banco de 
México no interviene en el mercado cambiario para sostener un valor dado. A medida 
que el tipo de cambio se deprecia los precios comienzan a aumentar y esto contrarresta 
el aumento inicial de la oferta monetaria. dejando constantes los saldos reales. El 
exceso de oferta de dinero es eliminado por la vfa del aumento de los precios y, por lo 
tanto, lodo aumento en la oferta monetaria provoca la depreciación de la moneda 
nacional y el aumento en el nivel de los precios. 

Cuando el régimen de tipo de cambio es flotante y existe libre movilidad de 
capitales el Banco de México puede alterar la cantidad de dinero pero no puede 
controlar el tipo de cambio. 

Si modificamos los supuestos y cambiamos a una economla pequena con 
tipo de cambio flotante y con control de capitales, la tasa de interés nacional no es igual 
a la tasa de interés internacional. Si se incrementa la oferta de dinero la tasa de interés 
nacional disminuye. por lo que el ahorro disminuye y la inversión aumenta. La cuenta 
corriente, en este caso. esta saldada por que el tipo de cambio es flexible y se ajusta 
por la depreciación del tipo de cambio. La alteración de la paridad camblaria incrementa 
los precios y elimina el exceso de oferta monetaria dejando constantes los saldos 
reales. 

lll.3. t. EL ENFOQUE IS-LM EN UNA ECONOMÍA ABIERTA 
CON TIPO DE CAMBIO FLOTANTE. 

P
ara realizar este análisis, dada la ecuación 3.1 de la demanda agregada, 
suponemos que se trata de un pals pequeno con libre movilidad de capitales y 
tipo de cambio flotante. Asimismo, se supone que el gasto gubernamental, los 
impuestos. el Ingreso disponible futuro, Ja productividad marginal del capital 

esperada. la absorción externa real y el nivel general de precios son datos que 
permanecen constantes. 
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Cuando el régimen cambiario es de libre flotación. et tipo de cambio deja de 
ser una variable de politica económica. En este caso et tipo de cambio se mueve según 
las fuerzas intrlnsecas del mercado. es decir. se comporta como una variable 
endógena. Asimismo. las autoridades monetarias pierden et control del tipo de cambio. 
pero recuperan el control sobre la oferta monetaria y como el Banco de México tiene el 
control de la polilica monetaria. puede determinar ta posición de la LM. En cambio. la 
posición de la IS depende del tipo de cambio a través de sus efectos sobre los flujos 
comerciales y se mueve end6genamente. La IS se desplaza a la derecha cuando se 
deptecta el tipo de cambio y se mueve a la izquierda cuando se aprecia el tipo de 
cambio. 

Partiendo de un punto de equilibrio inicial en el punto A de la figura 3.6. 
donde se intersect~n la IS. la LM y la MC a una tasa de interés TIO y un nivel de ingreso 
YO. Si suponemos que se lleva a cabo una politica fiscal expansiva a través de gasto 
público. la IS se desplaza a la derecha a la posición ts•. La intersección de ta 1s• y LM 
se da en el punto e. donde la tasa de inter6s aumenta de TIO a Ti1. Este incremento en 
ta tasa de Interés provoca una entrada de capitales y se aprecia el tipo de cambio. La 
balanza comercial se deteriora y la 1s• se desplaza hacia la izquierda hasta su posición 
inicial IS. una vez que la tasa de inter6s Ti1 regresa a su posición original TiO se 
detiene la entrada de capitales y, por to tanto. la apreciación de la moneda. El equilibrio 
final se observa en el punto A donde se determina la tasa de Interés TiO y et nivel de 
ingreso YO, por lo cual la demanda agregada DA permanece constante. 

Cuando se aplica un aumento en el gasto gubernamental. y como la 
demanda agregada permanece constante. se produce un efecto expulsión directamente 
proporcional sobre tas exportaciones netas. 
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"EFECTOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA CON LIBRE MoVILIDAD DE CAPITALES 
CUANDO SE REALIZA UNA EXPANS!ON FISCAL Y EL TIPO DE CAMBIO ES 
FLOTANTE"" 

TASA DE 
INTEnts 

NIVEL DE 
PRECIOS 

INGRESO 

VD 
NIVEL DE INGRESO 

Acotaciones : 

IS : Curva IS original 
IS': Nueva IS cuando aumenta el gasto 

gubcrna111cntal 
J\1C : Cu1-va de libre movilidad de 

capitales donde Ti = Tiext 
LM : Curva LM original 
A : F..quilibrio original y equilibrio final 
IJ : Intersección transitoria de la IS-1..M 
TiO : Tasa de interés orisinnl 
Til : Tasa de interés transitoria 
YO y Yl : Niveles de ingreso 
DA : Dc111anda agregada inicial 
P : Nivel de precios 

En la figura 3.7. partiendo de un punto de equilibrio inicial en A, donde se 
Igualan ra IS, LM y MC se determina la tasa de interés TIO y el nivel de ingreso YO. Si 
suponemos un aumento en la oferta monetaria la LM se desplaza hacia la derecha a 
LM". En el punto B se Jntersecta la IS y la LM' y la tasa de interés disminuye de TiO a 
Ti1, lo cual provoca una salida de capitales y el tipo de cambio se deprecia. por lo tanto. 
mejora la balanza comercial y la IS se desplaza end6genamente hacia Ja derecha hasta 
IS'. El nuevo equilibrio después del incremento en la oferta monetaria se alcanza en el 
punto C a la tasa de interés TJO y el nivel de ingreso Y1. Como se incrementan las 

--1•6--



exportaciones netas por la depreciación de la moneda se incrementa la demanda 
agregada de DA a DA' • ........ .. .. 
"EFECTOS EN UNA ECONOMiA ABIERTA CON LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES 
CUANPO SE EXPANQE LA OFEBTA MONETARIA Y EL TIPO PE CAMBIO ES 
FLOTANTE" 

TASA DE 
lNTERf.S 

Acotaciones : 

l.M : Curva IM original 
l.JV\' : Nueva l.M por el incrcniento en la 

oferta de dinero 
IS : Curva IS original 

1---~E--~!E----Me IS' : Nueva IS ajustada endógenamcntc por la 

NIVEL DE 
PRECIOS 

YO V1 
NIVEL DE INGRESO 

depreciación del tipo de cambio 
MC : Curva de libre movilidad de 

capitales donde Ti = Tie•• 
A : Equilib1·io original 
B: Intersección transito1·ia de la IS-LM 
C : Nuevo equilibrio 
TiO : Tasa de interés original 
Ti 1 : Tasa de interés transito1"ia 
YO y Yt : Niveles de ingreso 
DA : Demanda agregada inicial 
DA' : Dcnianda agregada incrcnicntada por 
la dcp1-cciación del tipo de cambio · 
P : Nivel de p1·ccios 

En este caso, la politica monetaria modifica et tipo·de cambio y actúa sobre 
la balanza comercial e incrementa la demanda agregada. En el caso de una economla 
cerrada actúa sobre la tasa d~ Interés y sobre la inversión y el consumo privado. 
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Sin embargo, debe tenerse presente que en el largo plazo la variación 
relativa en la oferta monetaria es igual a la depreciación relativa del Upo de cambio. al 
cambio relativo en el nivel de los precios y a la variación relativa de los salarlos. es 
decir, un aumento en la variaci6n porcentual de la oferta monetaria incrementa directa y 
proporcionalmente otras variables. En et largo plazo. el dinero es neutral. 

Ul:4. COMPARACIÓN ENTRE EL TIPO DE CAMBIO FIJO 'é EL. 
TIPO DE CAMBIO FLOTANTE. 

conclusiones que se obtienen en este cuadro estan basadas en un modelo de 
ndiciones keynesianas normales, es decir. la función de oferta agregada tiene 
ndiente positiva. 

EXP,..NS10N MONETARIA EXPANSION FISCAL OEV,..LUAC10N 

~feeto Sobre : Tipo de Tipo de Cambio Tipo de Tipo de Cambio Tipo de 
Cambio Fijo Flexible Cambio Fijo Flexible Cambio Fijo 

ng,reso c:>e:> 'Ü' i} QO 'Ü' 
Nivel de Precio• Q<:=> 'Ü' i} QO 'Ü' 
Reservas lnternaeionares ~ QÓ i} e:><:=> 'Ü' 
mpo efe Cambio QÓ 'Ü' e:><:=> ~ 'Ü' 

Oonde: t:::><C:l =sin cambio: .O. = disminución: 'Ú' = aumento 

Oe1 cuadro 3.1 podemos concluir que: 

l71 Eale cuadro se obtuvo de Sacha. Jeffrey D. y Felipe Larraln B. Mpcroteonornla en la Economla G'9ba1 .,. ed. 
M6xico 1994. Ed. PrenUce-HaU Hispanoamericana. S.A. pag. 416. Con ligeras mod1f.cad0nes persol"\ales. 
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i) Cuando el tipo de cambio es fijo. la polftica fiscal expansiva tiene efectos 
positivos en la economfa al incrementar a demanda agregada. En cambio. la politica 
monetaria expansiva no es efectiva. ya que deja constante a la demanda agregada. 

ii) Cuando el tipo de cambio es flexible. la aplicación de una expansión en la 
polltica fiscal es inefectiva en la economfa. Por el contrario. una expansión en la polftica 
monetaria es efectiva en la economfa. ya que incrementa la demanda agregada. 

lll.5. LOS PROBLEMAS E.N LA ELABORACIÓN DE POLÍTICAS 
ECONÓMICAS. 

E n t~rminos de modellstica es fácil conseguir el pleno empleo y la estabilidad de 
los precios. Sin embargo. en la realidad no es fácil elegir las poutlcas económicas 

~ptlmas. Algunas de las causas de este problema son las siguientes: 

i) Los gestores de la polltica económica nacional deben determinar con 
precisión el origen de la perturbación que afecta a la economfa. Deben determinar si la 
causa se origina en el mercado de los bienes o en el mercado monetario para poder 
encontrar la optimalidad en la aplicación de la pclltica monetaria y fiscal. 

il) Las autoridades monetarias pueden aplicar sus politlcas sin 
restricciones, en la mayorla de los casos. A diferencia, los gestores de la politlca fiscal 
deben recurrir al Congreso para modificar la política fiscal. 

lii) En ocasiones la aplicación de polllicas económicas obedecen más al 
razonamiento polilico que al razonamiento económico. 

iv) La aplicación de politicas fiscales expansivas pueden conducir al 
gobierno a un déficit. el cual en algún momento se debe corregir. 

v) Los gestores de la poHtica económica deberán sincronizar perfectamente 
la aplicación de pollticas fiscales y monetarias con el ciclo económico. 

vi) La polflica económica opera en la realidad con retardos, los cuales son 
diversos para cada polltlca. Asimismo, es dificil "evaluar" con exactitud ·1a dosis del 
principio activo (fármaco)• que llevará a una •evolución positiva• a la economla. 
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lll.6. VENTAJAS Y' DESVENTAJAS E.N LA TOMA DE 
DECISIONES DE MANTENE.R. UN R.É.GlMEN CAMBIARLO FIJO 
O FLEXIBLE. 

E n el cuadro 3.2 se resumen las ventajas y desventajas del tipo de cambio fijo y el 
tipo de cambio flotante. Se hace notar que fas ventajas de uno son las 

~es ventajas del otro. 

El patrón oro 
confiere certeza al 
comercio 
internacional 

Los cálculos de las 
ventas y las 
inversiones son 
fiables, es decir, se 
les confiere certeza 
a las transacciones 
comerciales y 
financieras 
Garanliza la no 
utilización del tipo 
de cambio como 
arma comercial 
o ortunista 

En el caso del 
patrón oro se le da 
el poder a Jos 
Estados Unidos a 
condicionar fa 
polftica monetaria 
internacional 
Este tipo de cambio 
transmite una 
restricción externa 

Interrumpe el 
equilibrio externo 

En el caso del 
patrón oro se Je 
elimina a los 
Estados Unidos el 
poder de establecer 
ras condiciones 
monetarias 
No hay restricciones 
externas, la polfllca 
tiene su autonomfa 
al no supeditarse a 
compromisos 
contraidos con el 
exterior 

Permile el equilibrio 
externo 
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Inserta la 
incertidumbre en el 
comercio 
intemacional 

Las transacciones 
comerciales y 
financieras poseen 
una Incertidumbre 
considerable (hay 
formas de cubrirse 
pero éstas tienen un 
costo) 
Permite la utilización 
oportunista del tipo 
de cambio como 
arma comercial -



cuando el gobierno 
po-• dlvl-s puede 
intervenir en el 
mercado de 
cambias para fijar el 
tipo de cambio 

Limita la volatilidad 
en el mercado 
cambiarlo· 

Se obtiene el control 
de la polltica fiscal 
para incrementar ta 
demanda agregada 

Noaepueden 
aplicar polltlcas de 
empobrecimiento al 
vecino y no se 
perjudica al 
comercio 
Internacional 

El gobierno tiene 
que intervenir 
cuando hay 
alteraciones en la 
demanda de divisas 
que modifican el tipo 
de cambio 
Se es vulnerable a 
los ataques 
especulativos 

El uso de politlcas 
fiscales expansivas 
pueden conducir a 
d6ficlt 
gubernamental 

Se puede exportar o 
lmportar innaci6n 

El gobierno no tiene 
que variar aua 
reserv•• 
intemaclonales 
cuando se modifica 
el tipo de cambio 

Elimina la 
vulnerabllidad a los 
ataques 
especulativos 

Se tiene ta 
autonomla de la 
polltlca monetaria 
para lograr el 
equilibrio interno y el 
externo 
No se expor1a o 
Importa inftacl6n a 
las naciones con las 
que se lleva a cabo 
comeréio 
lntemacional 
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El tipo de cambio se 
puede modificar 
libremente hasta 
alcanzar valores 
indeterminados 

Permite la volatilidad 
en el mercado de 
cambios y, por to 
tanto.el 
overahootin 
Se pude perder la 
disciplina en la 
polltica monetaria y 
provocar polltlcas 
inflacionistas 

Perjuicio a la 
economla mundial 
cuando se apli~n 
politlcasde 
empobrecimiento al 
vecino 



lll.7. CRISIS DE BALANZA DE PASOS 

E 1 déficit gubernamental se puede cubrir mediante dinero del público nacional y/o 
extranjero al vender bonos en el mercado abierto, disminuyendo tas reservas 

~nternacionales o imprimiendo dinero (monetización de ta economla). 

. Una economla con d41ficit fiscal recurrente, con tipo de cambio fijo, que no 
tiene acceso a prestamos del público interno y externo por la poca credibilidad a cerca 
de su capacidad de pago y que ha agotado sus reservas internacionales, su única 
opci6n de pr6stamo es el Banco de México monetizando a la eeonomla. Cuando el tlpo 
de cambio ea fijo. la base monetaria ••'* determinada por la demanda de dinero. Si se 
piden recursos al exterior o se monetiza a la economla, el déficit gubernamental se 
financia indirectamente con una disminución de las reservas internacionales. A medida 
que se cuente con reservas internacionales el d6ficit no conduce a inflación. Sin 
embargo. en el momento que el Banco Central carezca de reservas tendrái que dejar de 
intervenir en el mercado y se presentar• una crisis de balanza de pagos en donde el 
tipo de cambio se tendrá que liberar. 

Como hay déficit fiscal y las reservas internacionales son Igual a cero el 
régimen cambiario se modifica de un tipo de cambio fijo a un tipo de cambio flotante. 
recuérdese que el gobierno no puede tomar préstamos, asl que su única forma de 
financiar su déficit es a trav6s de la creación de dinero. por lo tanto, el déficit 
gubernamental se traduce en inflación. 

El efecto total se puede sintetizar ast: el d6ficit público conduce a la 
economta a una inflación. como hay exceso de oferta monetaria. y esta al convertirse 
deprecia a la moneda nacional. como las reservas internacionales son cero no se puede 
detener la depreciación. Asimismo. si rige la paridad de poder adquisitivo la 
depreciación del tipo de cambio conduce a la economia a un incremento de precios en 
ta misma proporción. 

De lo anterior podemos decir que una crisis de balanza de pagos es una 
variación importante en el nivel de las reservas internacionales como efecto de una 
modificación en el valor del upo de cambio esperado. 
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La crisis de balanza de pago• se puede presentar a travll!s de un sencillo 
modelo. para ello haremos uso del mercado de dinero y del mercado cambiario cuando 
se encuentran en equilibriol•I . 

•••u•••·•. EL MERCADO pE DINERO Y EL MERCAPD CAMBIARIO EN EQUILIBRIO. 

T.VCIE 1:..-J .,... _ _.. ..... . , Acotaciones : 

Dº1 : Función de oferta de dinero 
inicial 

Dº2 : Función de ofc1·ta de dinero 
reducida 

o• : Función de dc111anda de 
dinero 

Ti t : Tasa de inlerés de equilibrio 
inicial 

Tiz : Tasa de interés de equilibrio 
111ás alta por la reducción 
n1onctaria 

M 1 IP1 : Cantidad de dinero real 
de equilibrio inicial 

Mz/Pl : Cantidad de dine1·0 real 
dis1ninuida 

RMEPI : Rentabilidad de los depósitos 
en pesos = Ti J = 4>1 

RMEPZ : Nueva rentabilidad de los 
depósitos en pesos = Tiz = 4>2 

'i'I : Función de rentabilidad esperada de los depósitos en dóla1·es 
'1'2 : Nueva función de rentabilidad espcr"da de los depósitos en dólm·es 

causada por las expcclalivas de una depreciación del peso en el futuro 
Te<>: Tipo de cambio fijo 

En la figura 3.8 en el cuadrante z. el mercado de dinero se equilibra en el 
punto A. donde la oferta de dinero Dº1 ea igual a la demanda de dinero D 11 a la tasa de 
inter6a RllEPI con la canlfdad de dinero M1/P1. Asimismo. en 1• figura 3.8 en et 
cuadrante W. el mercado de divisas se encuentra en equilibrio en el punto A• donde se 

1•1 Eate modelo .. de .. rroao en el capllulo 11 -Teorlll macroeconomica del tipo de cambio.·. En el inciso 11.3. La 
rslaci6n del lipo de cambio con et dinero y la tasa de interés. 
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igualan la rentabilidad nacional <l>I y la rentabilidad extranjera 'l'I a un nivel de tipo de 
cambio fijo T cO. 

Supóngase que la economfa nacional presenta un déficit en la balanza 
comercial. lo cual genera un ambiente de expectativas de devaluación del tipo de 
cambio fijo TcO a un tipo de cambio mayor. Por lo tanto. en el cuadrante W se 
observaré un desplazamiento a la derecha de la función '1'1 a '1:'2. Como el tipo de 
cambio esté fijado en su valor T cO. el nuevo equilibrio en el punto a• requiere que la 
tasa de interés nacional aumente para .compensar las expectativas de inflación. Sin 
embargo. la tasa de lnter6s permanece en su nivel anterior RMEP 1 y esto Incrementa la 
demanda de activos externos, los cuales son vendidos por el Banco de México para 
sostener su tipo de cambio. La compra de activos externos disminuye el nivel de las 
reservas internacionales y tambi6n disminuye a la oferta de dinero hasta el nivel Mz1P1 
y el nuevo equilibrio se alcanza en el punto B y en el e•, en donde se equilibran 
nuevamente el mercado de dinero y el mercado de cambios. 

Una devaluación esperada tiene como efecto una crisis de balanza de 
pagos. la cual esté caracterizada por la disminución las reservas internacionales y por el 
aumento de la tasa de interés nacional para compensar las expectativas de devaluación 
del tipo de cambio. 

Una crisis de balanza también puede ser interpretada como una súbita 
pérdida de confianza en el Banco de México para sostener su tipo de cambio en el 
futuro. Esta crisis se puede predecir cuando se analizan las pollticas del goblemo y la 
respuesta racional del mercado. 

Para el siguiente análisis utilizaremos el instrumental del enfoque 
monetario de la balanza de pagosl91 y el enfoque monetario del tipo de cambio. 

1•1 El enfoque monetario de la balanZ• de pago• no• dice que las v•riacione• en el nivel de &a• 
reaerv•• intemmctonalea es consecuenc:Jm de Cllmbios en el mercado de dinero. lntci9mos recordmndo que el 
equilibrio en el merClldo de dinero a.e •k:.anz• cumndo la oferta de dinero real es igual ala dem11nda de dinero real. 
forrnaliz•ndo: 

Oº/P•fCTl.V) -------- 3.2.ca 
o 

o•• Pf(TI. Yt -------- 3.3.c• 
SI denominamos por RI •I vak>r en moneda ~nml de loa actlvo• externos del Banco de M~xico. 

por CI • au• activo• tntemoa (o sea. el cr~ito Interno) y por ~ el muntp&icador rnone .. rk». entonces, •i el 
multiplicador monetario relaciona el tolal de .cttvcs del Banco de M~1dco se puede escribir como: 

Dº•~(Rl•CIJ -------· 3.4.ca 
o 

•11-[(:Jt-,]·1~'1 ···----- 3.S.ca 
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Asimismo. suponemos que los precios son flexibles, que la economia se encuentra en 
su nivel de pleno empleo, que los agentes económicos poseen una previsión exacta del 
futuro, que el gobierno financia su déficit a través de préstamos del Banco de México y. 
por lo tanto, permite que el crédito interno aumente sostenldamente y, finalmente, que 
las autoridades sostienen el tipo de cambio • pero en el momento en que las reservas 
internacionales se agoten permitirán que este note libremente. lo cual nos expresa la 
capacidad máxima de endeudamiento del Banco de México para defender el tipo de 
cambio del peso mexicano a los ataques especulativos. en otras palabras. el Banco de 
México defender.di el tipo de cambio fijo poniendo a la venta todas sus reservas 
internacionales al precio fijado por él. 

La polftica monetaria del Banco de México de incrementar et crédito interno 
es inconsistente con la politica cambiaria de mantener fijo el tipo de cambio. De acuerdo 
con et enfoque monetario de la balanza de pagos, dadas estas pollticas, a medida que 
se adquieren más activos externos el nivel de las reservas internacionales disminuirá 
hasta que estas se agoten y el tipo de cambio fijo tiene que ser abandonado. Proceso 
que se incrementará por los ataques especulativos. 

Utilizando el gráfico 3.9. cuadrante W, se gráfica el tipo de cambio sombra 
respecto a la linea del tiempo. El tipo de cambio sombra es el valor de mercado del tipo 
de cambio si las reservas internacionales fueran nulas y se permitiera el aumento 
sostenido del crédito interno. El aumento en el crédito Interno conduce a la economfa a 
una situación de innación recurrente en el que el aumento del tipo de cambio sombra se 
da en la misma proporción que el aumento en el crédito interno. Asimismo. en el 
cuadrante Z se gráfica la variación de las reservas internacionales cuando aumenta 
constantemente el crédito Interno. Lil llnea quebrada O, muestra el descenso paulatino 

Cuando la moneda nadon•I no es reserva intern•cion•l, la vanaciOn de las reservas 
internacionales l\.RI es igual al saldo de la balanza de pagos, ya que la balanza de pagos es Igual a la suma de la 
cuenl• corrtenle y la cuanta de capitales sin Incluir las reservas Internacionales. 

Si susliluimos I• ecuaclOn 3.3.cB en la 3.5.eB y resolvemos: 

MI - [(~)tr.1,n.1·>] · I'-.•) - • • - - - '"• 3.•.cl 
SI ~es constanle, el saldo de la balanza de ,,_go• sera: 

.,., - [(1-}.v-1111.n] · l·"-··1 - .......... 3.7.cl 
La expresión es la ecuación fundamental del enfoque rnonelarkt de la balanza de pagos. SI 

analiza~ esta ecuaclOn se puede observ•r que el primer miembro del t6rmino de la derecha reReja i.s 
varlacionea de la demanda de dinero nominal y si todo lo demaa permanece eonstanla, un Incremento en la 
demanda de dinero genera un auperávlt en i. balanza de pagos. asf que un aumento en ta oferta de dinero 
mantendra el mercado de dinero en equilibrio. Asimismo. el segundo 16rmlno del miembro de ta derecha. refleja iOs 
factores de i. oferta monetaria y si perrm1nece constanle lodo kt demaa, un aumento del cr6dilo interno 
incremenla la orerta de dinero en relación a la demanda de dinero, por lo que la balanza de pagos reglstl"a un 
d61'iclt para reducir la oren• de dinero y restablecer el equilibrio en el mercado monetarto. 
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en el nivel de las reservas internacionales hasta el punto D, en donde las reservas 
desaparecen en su tolalidad a causa de un alaque especulativo en el momento TO • 

•••••• •• •• "CRISIS DE BALANZA DE PAGOS"" 

a 
Reaerv•• 
lntern•donalc• 

© 

Acotaciones : 

TcO: Tipo de Cambio Fijo 
Tes 1 Tipo de Cambio sombra 1 
Tes 2 Tipo de Cambio sombra 2 
TO : liempo O 
TI : tiempo 1 
T2:tiempo2 
Rlt: Nivel de reservas inlcn1acionalcs 

encl tipo TO 
n : f~unción nivel de reservas 

inlcrnacion.alcs - tic111po 
A: runlo exacto del ataque 

cspcculalivo 
By c : Puntos donde no hay ataque 

cspeculalivo 
O : Nivel de las rcsc1vas 

inlcrnacionalcs cuando se 
dcsplo111a11 a cero 

Antes de analizar el gráfico recordemos fa ecuación fundamental del 
enfoque monetario de Ja balanza de pagos, la cual nos dice que las reservas 
internacionales disminuirán cuando se aumenta el crédito intemo y la tasa de interés es 
constante. 

61U = [C~)(6Pf(Ti,Y)]- [6Ci] -------- 3.7 .ca 

__ ,.., __ 



Como no se espera una devaluación en el futuro la tasa de interés nacional 
ea igual a la tasa de Interés Internacional. y como el crédito Interno esta aumentando 
sostenidamente las reservas intemacionales disminuirán mientras el tipo de cambio 
este fijo. 

Regresando al gráfico 3.9. en el momento T2 las reservas internacionales 
se encuentran en el nivel Rl1, el tipo de cambio sombra se encuentra en Tcs1 y es 
menor al tipo de cambio fijo TcO. El ataque especulativo no puede ocurrir en el 
momento T1 porque se compraré una divisa cara en OTcO pesos cuando su precio de 
mercado es más barato al cotizarse en 0Tca1. por lo tanto, los especuladores sufrirlan 
una p6rdida de capital. 

En el momento T2 el tipo de cambio sombra Tcs2 es mayor que el tipo de 
cambio fijo TcO. en este caso hay incentivos de adquirir la divisa reserva, ya que se 
comprarla barata y se venderla cara. Sin embargo esto no puede ocurrir por que el nivel 
de las reservas internacionales es cero. 

El ataque especulativo ocurre en el momento TO, en donde el nivel de 
reservas internacionales es de RIO. en este instante el tipo de cambio sombra es igual 
al tipo de cambio fijo TcO y como se sabe que el tipo de cambio sombra va a aumentar 
hay incentivos de comprar la divisa barata para venderla cara en un momento posterior 
a TO. 

Quienes actúan en un ataque especulativo son los especuladores de 
divisas. los cuales generalmente son fuertemente criticados y se les denomina 
antinacionalistas. Sin embargo. sus acciones no llenen nada de perverso, ya que ellos 
asumen un riesgo buscando maximizar la utilidad de su posible ganancia. 
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lNTRODUCClÓN A LA SEGUNDA PARTE. 

A continuación se presenta un cuadro sinóptico de los diversos reglmenes 
adoptados en México a través de su historia. En el cual se ser.ala cuando se han 
presentado devaluaciones y la paridad que se alcanzó en cada estadio. Asimismo, se 
da u·na breve explicación de la causa básica de la variación en la paridad cambiarla 

1823 Bimetalismo 
Agosto 

1867 Bimetalismo 
Noviembre (monometalismo 

plata) 
1905 Patrón cambio 

Marzo 

1918 Patrón oro 
Noviembre clásico 

1931 Mercado dual 
.Jul..Nov. 

1933 Patrón dólar 
Noviembre 

,/ 

Cualquier moneda con la 
misma cuantfa de oro 6 plata 

odia ser utilizada a la ar 
1: 16.50 El M6xlco independtente 

(oro:plata) adoptó el bimetalismo 
colonial 
El peso equivalla a 150 
centlgramos de oro y 24.75 

ramos de plata 
2 Con la disminución en el 

precio de la plata. El peso 
equivalla a 75 centigramos de 
oro y el dólar a 150 
centi ramos de oro 
Se dotó al oro de poder 
liberatorio inmediato 

2.65 Desmonetización del oro 

3.60 Desmonetizacion del oro, 
acunacl6n de pesos plata y 
adopción del patrón dólar 
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1949 
Julio 

1954 
Marzo 

1976 
Agosto 

1976 
Sel.·Dic. 

Tipo de cambio 
fijo 

Tipo de cambio 
flotante 

1976 Deslizamiento 
Diciembre a controlado 

1982 
A oato 

1962 
Febrero 

1982 
Agosto 

1982 Tipo do cambio 
Sel.·Dlc. dual y 

deslizamiento 
controlado 

8.65 

12.50 

22.50 

~ii~~~lf 
Et crnlsion1s"•n::.;o::m=o"'n°"e"'tarlo 
mexicano Incrementó los 
precios internos y redujo las 
expor1aclones. Hubo fuga de 
capilales por la expropiación 
petrolera 
La emisión monetaria 
Incrementó los precios 
inlernos 
Polllica agresiva del Modelo 
Desarrollo Estabilizador, que 
perseguta el estimulo al 
sector ex ortador 
La pollllca monetaria 
expansiva. el gasto público 
deficitario y el déficit en 
cuenta corriente cubierto con 
empréstitos públiéos y 
privados propiciaron la 
devaluacl6n 
Con el tipo de cambio 
notando el peso perdió 80% 
de su valor 

45.00 La indisciplina fiscal llevó al 
poso de 26 a 45 pesos por 
dólar 

95.00 Después de la devaluación se 
adopló un tipo de cambio 
nolanle y la paridad alcanzó 
los 120 pesos por dólar 

70.QQ.148.50 Con el tipo de cambio dual se 
impuso un riguroso control de 
cnmbios 
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1987 Tipo de cambio Con la aplie11ci6n del PSE se 
Oiclembrea dual tipo de • estableci6 la flotación 

1988 cambio de manejada 
Febrero flotación 

maneada 
1988 Tipo de cambio 2257 Se fijó el tipo de cambio en el 

Febrero a dual y tipo de mercado controlado 
1989 cambio fijo 
Enero 
1989 Tipo de cambio 2350 - 3090 De enero de 1989 a mayo de 

Enero a dual y ../ 1990 la moneda se deprecio 
1991 deslizamiento un peso diario: de mayo a 

Noviembre controlado noviembre de 1990 disminuyó 
a 80 centavos diarios y de 
noviembre de 1990 a 
noviembre de 1991 se redujo 
a 40 centavoa diarios 

1991 Eliminación del ../ 3090 Abrogación del control de 
Noviembre mercado dual cambios: depreciación diaria 

de 20 centavos diarios 
1991 Banda de ../ 3090 El piso de fa banda se fijó en 

Noviembre flotación 3.0512 y el techo en 3.08&4, 
con un dealizemiento del 
techo de 2 centavos dierioa 

1994 Banda de ../ 3.4712 Elevación en 15% del techo 
19 de Dic. flotación de la banda de flotación 

1994 libre flotación 6.50 - 8.00 Se libero el tipo de cambio y 
20de Dic. llegó a alcanzar los 8.00 

sos ord6tar 
1997 Libre flotación 7.80 

Febrero (flotación sucia) 
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RETROSPECTIVA DEL. 
TIPO DE CAMBIO EN MÉXICO 

·El 11iatcn1n monetario y el vntor del pcRo dcm.lc el periodo colonial 
haata nuestro• dlaa han celado en constante devenir histórico; pero a 
partir del último cuarto del siglo XIX y hasta nucstn>• dina, la evolución 
tnnto de nuestro nintcmn monctnrla como del pean ac ha vuelto tnn 
dintunicn y llena e.Je vicisitudes que en cate periodo he1naa ndoptndo caai 
todoa loa siatcmaa monetario•. de roela o de jure; dcaclc loa alatcmoa 
1nonctorio• Hberalca clñalco• (birncta11amo. patrón plata y patrón oro), 
hnata el potr611 libre, con o Rln moneda controlada o dirigida, sin rallar el 
papel tnoncdn ... " 

Ricnrdo Torrea Gaytnn 
Un Sigla de Qcvnluncjogn. de;:! Ps:no Mcxicnno pag. 27. 

Lls depreciaciones y apreciaciones que ha experimentado el tipo de cambio, así 
orno las variadas devaluaciones que se han sucedido a lo largo de la Historia de 
éxico, encuentran sus causas en fenómenos tanto endógenos como exógenos. 

Este capitulo desarrolla el proceso histórico de los diversos reglmenes de tipo de 
cambio que el pais ha adaptado asl como el precio relativo interespacial de la moneda 
en cada estadio. Asimismo, el capitulo est• lleno de historia monetaria, ya que la 
polltlca monetariél que prepondera en cada periodo es fundamental para Ja 
determinación del tipo de cambio. 

Este capitulo inicia describiendo la paridad en la colonia y los momentos 
más Importantes del M6xico Independiente y durante el gobierno de General Porfirio 
Olaz, en el cual la paridad cambiaria pasó de 1 a 2 pesos por dólar con la Reforma 
Monetaria de 1905. Ulteriormente se estudia la gran pérdida cambiarla que causó el 
emfslonismo monetario de los caudillo revolucionarios. Posteriormente se analiza el 



periodo posrevolucionario en el cual el tipo de cambio regresó a su nivel precedente de 
2 pesos por dólar. pero en 1940 se volvió a devaluar. Con la aplicación del Desarrollo 
E• .. bilfzador el tipo de cambio se devaluó a 12. 50 y no fue hasta 1976 en que se volvió 
a devaluar. Finalmente se analiza la impcsición del mercado dual de cambios y el 
proceso de unificación de ambos mercados. 

1'/."t •• EL TIPO DE CAMBIO DURANTE LA COLONIA. 

E n el periodo colonia la polftica monetaria que se practicó fue el bimetalismo111, 
este fue establecido por el gobierno Virreinal en 1675. Durante el periodo colonial 

~el siglo XIX, las variaciones en el valor del tipo de cambio fueron insignificantes, 
lo més importante fue que la paridad oro - plata se estableció en la cuanUa de 

1:16.50 y toda moneda que contuviese la misma cuantía de oro o plata podfa ser 
utilizada a la par. 

IV.2. EL 1: IPO DE. CAMBIO EN LOS ALBORES DEL MÉXICO 
INDEPENDIENTE Y DURANTE EL PORFIR.IATO. 

E n agosto de 1823 cuando México logro su independencia, a trav6s de un decreto 
que emitió el Soberano Congreso Mexicano se adoptó el bimetalismo colonial, 

~n la diferencia de que las monedas del México independiente estaban 
acunadas con emblemas nacionales del cual carecfan las monedas coloniales. El 

valor de las monedas no varió por que se retomó la relación colonial de 1 onza oro por 
16.!50 onzas de plata. Sin embargo, aun cuando el decreto declaraba bimetalismo la 
mayorfa de las monedas en circulación estaban amonedadas en platal2J y las monedas 
de oro eran escasa, pcr ello se dice que en la práctica se adopto un sistema 
monometélico plata. 

ftJ En el birr.taliamo Circulan dos met.mles oro y plata. eatableciendose una rel.aciOn legal entre •mbo• metales, 
permititftdose i. libre cuculaciOn de Jos dos metales amonedados con una relaci6n de cambio fija, en lai cual .. 
pennite i. Ubt9 M:Ul'laciOn y rund~n y ex.lale liberlad internacional d• movimiento. Asimismo. el poder liberatono 
de i. moneda •• Wmtt.c:to. 

121 RecU6rdese que Mex~o 1en1a un papel cardinal en la extracci6n de plata. 
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Encabezando el gobierno del pals, Juérez emitió un decreto el 28 de 
noviembre de 1867 en sustitución al decreto emitido en 1823. En este nuevo documento 
se mantuvo constante la paridad de 1:16.50, a61o ae modificaron las monedas en su 
grado de estil1zact6n. El peso era equivalente a 150 eentigramos de oro puro o 24.75 
gramos de plata. como el dólar contenta la misma equivalencia el tipo de cambio era de 
un peso por dólar. 

A partir de 1873 comenzó un descenso gradual en el precio de ta p1atal3t y 
se pudo observar con claridad et monometalismo plata que imperaba en el pais, ya que 
al disminuir el precio de )a plata fue depreciAndose e1 tipo de cambio del peso ante el 
dólar. 

Dada ta disminución gradual del precio de la plata y la depreciacl6n 
constante de ta moneda, se pidió al General Porfirio Diazl•J que estabilizara el peso. Se 
cre6 asi la Comisión de Cambios Internacionales. cuyos objetivos centrales eran 
concertar en los princlpales centros financieros la estabilización del precio de la plata 
para estabilizar el tiPo de cambio y proponer un aiatem• monetario que le conviniera al 
pala. El reau1tado fue la reforma monetaria del 25 de marzo de 1905. en ta cual se 
derogaba el bimetalismo y se erogaba el patrón cambio orol•J con circulación de plata y 
como unidad de cuenta el peso equivalente a 75 centigramos de oro y equivalente a 
24.4338 granos de plata pura. por su parte et dólar conservó su equivalencia de 150 
centigramos de oro. A&imismo, se autorizó la libre acut\ación del oro, se suspendió la 
de la plata y se acut\6 de nuevo un peso con imagen diferente para apoyar la 
prohibición de la reimportación de pesos mexicanost•i. La Reforma Monetaria 
Limanturlana modificó ta paridad camblaria respecto al d61ar fijando et tipo de cambio en 
dos pesos por un dólar, dada su equivalencia en oro. Esta decisión de devaluar el tipo 

l3l El descenso del preclo da a. plata •uvo •u• c.11ut.aa en el aumento de a. oferta y la diSminuciOn de ta demanda 
en el mercado de dicho l"netat El aumenlo de a. ofeM futt efttclo del incternenio en el volumen de producciOn por 
a. desmorwitlZac:IOn de ea1.e metal y por au eliminaclOn pal'del parai acuftaci6n. Por otra 1)<9rte, 19 demanda 
disminuyo pm lll suspendOn parcial de au aicuftación. por el uao de ausututos cercano. de m.dio de camtliO a 
trav•• 091 uso del cr~lto y por lll adopc16n CS.I patrón oro por parte de k:ta patlaes otrora poderc&os. ast como por 
el ¡:N,ficlt pr ... ntado en la balanz.• de P8QO$ de los pal.., conau~ de plata. Asimiamo, lll disminudOn del 
pf9do de ta plata fue un refte)o de su desp&.z.miento por el OfO como pMtOn ünic.o del c:omerclo mundial, asl corno 
por el empleo de los b1l1t1l•• bane.rioa con cobertura de oro mlnirno, ya que el oro cambio su papel de medio de 
cambio a soporte de los billetes, en consecuencia el oro fue encerrado en las cajaa fuertes dfa Sos bancos centrales 
del mundo. 

1•1 El General Porfirio Dlaz tomo poM'-'On corno Pres1denl• Constitucional en 1877 

151 El pa\rOn oro tiene laa atguiente• ven .. jais: 1) estabilid.cS y libertad camblaria; il) el billete puede ser convenido 
en oro y; üi) .. permite a. libre exportaeiOn.e ~del metal· ba58. 

161 La Cau de Moneda de M••ieo fue fund.sa en 1535 y hasta 1905 ce~ \a libre acul\aciOn de oro y plata. 
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de cambio en 50°/ot7J tomada por e\ del gobierno de1 General Porfirio Olaz se presentó 
en la Historia de México como la primera devaluación que experimentaba nuestro pals y 
su objetivo era dar estabilidad a las operaciones comerCiales y financieras. 

La Reforma Monetaria a\ suspender la libre acunaci6n de la plata para 
limitar la cantidad de medios de pago en circulación en relación al flujo creciente de \as 
actividades económicas buscaba revalorizar e\ tipo de cambio mediante un proceso 
deflacionario. 

La deva\uac\6n de 1905 permitió que se desarrollara y creciera la industria 
azucarera. la textil. la del ca\zado, la cigarrera y la de celulosa y papel. Por supuesto 
estas industrias estuvieron subsidiadas por aranceles. 

o•••••"-'-

1900 
1901 
1902 2.39 
1903 2.38 
1904 1.99 
1900 2.02 

"'"" 1.99 
1907 2.01 
1908 2.01 

"'"" 2.01 
1910 2.01 
1911 2.01 
1912 2.01 

0.215 
-0.01 
-0.39 
0.03 

-0.03 
0.02 
o.oc 
0.00 
0.00 
O.DO 
O.DO 

o. 

F6rmul••: 
V•riaci6n Abaoluta : Xn - Xo 

Tasa de Variación:[{~)- 1)100 

Donde: Xn a. dato de informe y Xo • dato base 
• La tan de varlacton si es positiva nos Indica 
la 

tasa de depreciaci6n a devaluac16n y si es 
negativa nas eKPr••• la tasa de apreciacl6n o 
reva1uaci6n resaecto al af\a •nterior 

\71 Si se observa el c:uadro 6. 1. "'El Tipo de Cambio en el Porfirlalo"' la .. sa de depreciactón fue de 1.51% respecto 
al ano anterior. Sin embargo, k>s datos que presenta el cuadro son promedias en el af\O, la vanaci6n que se 
menciona se refiere al momento de tomarse la medMia de poUUea carnbiaraa. 
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El tipo de cambio se estabilizó gracias a la entrada de capitales externos y 
por el aumento en el precio de la plata. Asimismo, La comisión de Cambios y de 
Moneda en cuanto el mercado enfrentaba algún problema cambiarlo contrataba 
empr6stitos exteriores para mantener la estabilidad en el mercado de cambios. Empero. 
al iniciarse la lucha armada ya no se pudo continuar con la sustentabilidad del tipo de 
cambio. Incluso a la Comisión de cambios y de Moneda se le dio un fondo de 1 O 
millones de pesos el cual después se elevó a 18 millones y no pudo detener el deterioro 
de la paridad cambiarla. 

1912 fue el último ano de relativa paz. A finales de este periodo, los bancos 
comerciales podian emitir billetes hasta por un tercio de sus existencias metálicas. En el 
cuadro 4. 1 y en el gráfico 4. 1. se observa que de 1905 a 1913 el tipo de cambio se 
mantuvo estable, ya que en general su tasa de variación fue de 0°/Q. 

lV.3. EL TlPO DE CAMBIO DURANTE LA LUCHA ARMADA. 

A l inicio de la lucha armada y el goblemo de Madero, la Comisión de Cambios y 
de Moneda logró sostener el valor del tipo de cambio. Pero con la Decena 
Trallgica en febrero de 1913 el valor de la moneda comenzó a deteriorarse. En 
ese entonces. la Comisión de Cambio y de Moneda contaba con 20 millones de 

pesos, los cuales hubieran sido ocupados para estabilizar el peso, pero Huerta los 
extrajo para cubrir los gastos de sus campanas militares. El pais con el conflicto bélico 
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intestino se sumió en la fuga de capitales y en cuantiosos gastos del gobierno. el cual 
no contaba con fondos ni con la posibilidad de acceder al crédito externo. Huerta en 
1913 se enfrentó a la fuga de capitales. a la escasez de moneda en circulación y a Ja 
depreciación ascendente del tipo de cambio. el cual habla alcanzado un valor de 4.36 
pesos por dólar: Como medida coyuntural se decretó un impuesto de 10 ºAl a la 
exportación de oro, pero el objetivo de esta medida fracasó. El 5 de noviembre de 1913 
Huerta emitió un decreto en el cual declaraba como uso de curso forzoso a los billetes 
del Banco Nacional y el Banco de Londres1e1 y de México para toda la extensión 
territorial. Asimismo, a los bancos locales se les concedió el uso forzoso de sus billetes 
en su jurisdicción respecJiva, dándose asl un sistema incipiente de papel moneda. El 6 
de enero de 1914 se extendió el uso forzoso de todos los billetes a nivel nacional, 
medida la cual abrogó la ley monetaria de 1905. Esta reforma causó la depreciación del 
tipo de cambio de 2.08 a 3.30 pesos por dólar, experimentando una depreciación de 
58.65%1 respecto al ano anterior, pero fue la forma en que el gobierno de Huerta pudo 
financiar sus operaciones bélicas. 

Por su parte Venustiano Carranza, el 26 de marzo de 1913, proclamó el 
Plan de Guadalupe desconociendo a Huerta y proponiendo el restablecimiento del 
orden.constitucional roto por el dictador. El 26 de abril de 1913 publicó un decreto 
donde autorizaba una deuda interior de 5 millones de pesos emitidos en papel 
monedal•I, esta fue llamada " Emisión de Monclova"', ulteriormente se autorizó otra 
emisión de papel moneda por la cantidad de 25 millones de pesos "Emisión del Ejército 
Conslitucionalista". · 

Derrotado Huerta se intentó unificar ambas emisiones. para ello se 
emitieron 130 millones de pesos para canjear las emisiones anteriores y continuar con 
su financiamiento. de Jos cuales sólo se emitieron 42 millones. esta tercera emisión fue 
nombrada "Emisión del Gobierno Provisional en México". Asimismo. se derogó ~I uso 
de todo el papel emitido anteriormente, incluyendo el de Huerta. A diferencia a los 
bancos privados se les permitió la circulación de sus billetes. La gran emisión de billetes 
puestos en circulación presionaron al tipo de cambio e Incluso alcanzó una paridad de 
80 pesos por dótar1101 • 

181 En U164 se fundO el primer banco privado emisor de billetes, ltamado el Banco de Londres. México y Sud
Am6rica y a partir de 1875 &e 1ntc.aaron &us em1aíones. En 1916 Carranza desmoneliz6 estos billetes. 

191 Por primera vez en la historia de México se emiti6 papel moneda 

1101 En t•nninos econOm.icoa la riquez• no .. ere• ni M destruye t.n a6lo ae transforma. Un gobiemo que quMtre 
crear riqueza a través de emisión tnanetaria SOio esUI propiciando el incremento de sus precio• internos y la 
depreciaclOn de su moneda, ya que este es un juego de suma cero y So que gana el gobterno lo pierde la 
pobtaclOn. 
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Carranza se estaba planteando la solución a este problema cuando 
sobrevino la ruptura co11, Villa. motivo por el cual Carranza estableció su gobJemo en 
Veracruz en noviembre de 1914. realizando una nueva emisión por casi 600 millones de 
pesos "Provisional de Veracruz". Villa no se quedo atr.tis y tambi6n realizó emisiones de 
billetes. 

En agosto de 1915. Carranza dejó sin curso legal sus emisiones anteriores. 
sin dejar de ser canjeables por Ja nueva emisión. Por su parte la moneda de Villa sólo 
tenia valor en su zona de innuencia. de tal forma que cuando una plaza era perdida el 
dinero del derrotado era sustituido por el del vencedor. Fue asf que antes de la derrota 
de Villa en 1915 su papel se canjeaba a 2 000 pesos por un dólar. Villa fue derrotado 
por el General Obregón en abril. por su parte Carranza protestaba como presidente 
constitucional el primero de mayo de 1917. mientras el valor de la moneda era casi de 
humo. 

•••••••••• 

uno 2.01 
1911 2.01 
1812 2.01 0.00 
1813 2.08 0.07 
1814 3.30 1.22 
191& 11.15 7.85 
191& 23.83 12.68 
1817 1.91 ·21.92 

Nota: 1914 el primer scmeslre fue 2.2 .. oro nacional 
y el K¡;undo scsncslrc fue 4.36 papel moncJa. 
En 191 S el tipo de c;.·unhio fue parcl mom:d.,, 

~:.-J.'.::~<:"~-~~Ja~~ 

En el cuadro 4. 2. y en el gráfico 4. 2. se observa que el tipo de cambio fue 
estable hasta 1912. en 1913 con el connicto armado en pleno el tipo de cambio se 
depredo. forzado por el emislonismo monetario se alcanzo una cotlzacfOn de 23.83 
pesos por dólar. Sin embargo. la depreciación fue mayor en algunos momentos. Las 
tasas de depreciación más álgidas. v~ase el gráfico 4. 2 .1 .• se alcanzaron en 1914 •. 
1915 y 1916. 
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El 28 de abril y el 31 de mayo de 1916 Carranza decretó el retiro paulatino 
de sus primeras emisiones de papel moneda y el 6 de abril de 1916 se emitieron 500 
millones de pesos "Infalsificables" para sostener su gasto gubernamental. Esta emisión 
fue garantizada canjeable en 20 º/o de su valor en oro y el 30 de agosto se creó la 
Comisión Monetaria para llevar a cabo tal conversión. Esta nueva institución vino a 
sustituir a la Comisión de Cambios y de Moneda, pero como el publico estaba temeroso 
acudió répidamente ~ canjear sus billetes por oro y las reservas se agotaron, de tal 
forma que la conversión se suspendió. "Los Infalsificables" depreciados en gran s:nedida 
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fueron desmonetizados en mayo de 1917. sufriendo el pais los efectos de la contracción 
monetaria. la deflación y el imperio del trueque. 

Como una respuesta a la creación ilimitada de billetes en el articulo 28 
Constitucional ae planteó la creación y las funciones del Banco único de Emisión el cual 
debla poseer el monopolio de la emisión de papel moneda, pero 6ste tuvo que esperar. 
El gobierno no •e quedo con las manos cruzadas y en diciembre de 1916 se dotó al oro 
de poder liberatorio ilimitado y a la plata se le utilizó para elaborar las monedas 
fraccionarias. En mayo de 1917 se le ordenó a ta Casa de Moneda que forjara cunes de 
oro y plata. para ello se exporto plata y se importó oro. El 26 de abril se decretó la libre 
exportación e importación de oro lo cual abarrotó de oro la Casa de Moneda. asl el 19 
de noviembre de 1918 se estableció el patrón oro cléslco y en 1920 se alcanzó la 
paridad de 1 :16.50 adoptada en loa albores del M6xico independiente. 

Durante la lucha armada la Ley de Gresham se aplicó sin restricciones. ya 
que la circulación monetaria era mlnima y el papel moneda tenia una alta velocidad de 
circulación. Aquella idea del Banco único de Emisión se llevó a cabo en agosto de 1925 
cuando se fundó el Banco de México con carácter de Banco Central, sus funciones 
básicas eran regular la oferta monetaria y dirigir la politica monetaria. credilicia y 
cambiarla. Sin embargo, no nació autónomo sino bajo la dirección de la Secretarla de 
Hacienda y Crédito Público. 

1'\f.4. EL TIPO DE CAMBIO DURANTE EL ESTADIO 
POSRE'\fOLUCIONARIO. 

A pesar de la erogación del patrón cambio oro, después de la revolución, se 
incurrió en la emisión recurrente de pesos plata puestos en circulación. lo que 
depreció el tipo de cambio respecto al oro y frente al dólar. En el cuadro 4. 3. se 
puede ver que en 1922 la paridad respecto al dólar era de 2.03 pesos por dólar. 

En el periodo 1924 - 1927 se redujo la acunación de plata y se aumento la del oro. pero 
esto no contuvo la depreciación de la monedd, asi el tipo de cambio pasó de 2.07 a 
2.12 pesos por dólar. Obsérvese en el gráfico 4. 3. 1. la depreciación constante del tipo 
de cambio. 

El monometalismo adoptado en 1918 continuó en vigor hasta el 25 de julio 
de 1931. fecha en la cual la Ley Monetaria desmonetizó el oro y monetizó el peso plata 
y los billetes de Banco de México. Dicha institución tenla como objetivos acreditar sus 
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billete en clrculacl6n. constituir una reserva monetaria y estabilizar el tipo de cambio 
ligándolo a una divisa oro. 

au••11• •-•-

una 1.81 3.60 
1919 1.99 0.18 3.60 0.00 0.00°/o 
1920 2.01 0.02 4.52 0.92 25.56°h. 
1921 2.04 0.03 5.19 0.67 14 82% 
1922 2.05 0.01 5.40 0.21 4.05% 
1923 2.06 0.01 4.85 ..0.55 -10.19% 
1924 2.07 0.01 4.85 0.00 0.00% 
1925 2.03 -0.04 4.85 0.00 0.00% 
1928 2.07 0.04 4.85 0.00 O.DO 
1927 2.12 o.os 4.85 º·ºº 
1928 2.08 -O.CM 4.85 o.oo 
1929 2.15 0.07 4.85 0.00 
1930 2.26 0.11 5.74 0.89 
1931 2.65 0.39 8.01 2.27 
1932 3.16 0.51 8.65 0.64 7.99° 
1933 3.50 0.34 8.65 0.00 
1934 3.60 0.10 8.65 0.00 
1935 3.60 ººº B.65 o.oc 
1936 3.60 0.00 11.34 2.69 31.10% 

Nota: 3.60 del 8 de 11(1'1."icmhrc de 1933 al 18 de marzo de 1938. 
4.ISdd l'"dcoctubrede 19-IO.nt21dejunindc19-18 
8.6Sdcl llJcjuniodc 1949al 18dcabrildc 1954 
12.SO a panir del 19 de abril de 1954 

~:~ ~""""=• /Ojh. 7Sl!JO ~~ 

Como marco de referencia la gran depresión de 1929 - 1933 acentúo las 
restricciones al comercio internacional y provocó la disminución de los precios externos. 
Asimismo. aumentó el precio del oro respecto al de la plata y el oro amonedado fue 
requerido para cubrir obligaciones contratadas con el exterior. 

El 24 de diciembre de 1930 se creó la Comisión Reguladora de Cambios y 
el 30 de diciembre se concertó un emprésUto para hacer frente a la demanda de dólares 
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En 1931 el peso tenia una equivalencia de 75 centigramos de oro puro. 
pero en julio de ese afto en curso se desmonetizó el oro y el peso experimentó 
apreciaciones y depreciaciones pero presttnt6 una tendencia marcada a Ja 
depreciación. En esas condiciones los especuladores reinaban en el mercado de 
cambios. Con la desmonetización del oro. el valor intemacional del peso plata se 
devaluó y la determinación del tipo de cambio se rigió por la interaccl6n de la oferta y la 
demanda de monedas en el mercado cambiario. Banco de M6xico liberó el tipo de 
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cambio para orientarse sobre su valor de equilibrio para corregir el déficit en la balanza 
de pagos. 

En los meses de julio a noviembre de 1931 se creó un mercado de cambio 
dual donde se cotizaba el tipo de cambio libre y el tipo de cambio controlado. En el 
mercado oficial el tipo de cambio era semifijo, ya que Banco de México intervenia 
marginalmente para evitar variaciones exageradas en el tipo de cambio. pero no se 
comprometfa oficialmente a mantener una paridad determinada. El tipo de cambio era 
fijo en función de la cantidad de reservas internacionales. si a determinado tiempo. dado 
un tipo de cambio. se d~sajustaba la balanza de pagos se determinaba otro tipo de 
cambio, el cual se consideraba el necesario para corregir léi desviación de la balanza de 
pagos. En el mercado libre se tes dejó el campo abierto a los especuladores y a los 
exportadores de capital. 

El 8 de noviembre de 1933 se decretó la segunda devaluación de nuestra 
moneda al fijar el tipo de cambio en 3.60 pesos por dólar. Cabe destacar que en esta 
devaluación se estableció el patrón dólart111 • Para poder garantizarse este tipo de 
cambio se contrató un crédito por 15 millones de dólares con el The National City Bank 
de NewYork. 

La crisis de 1929 - 1933 generó deflación mundial y entorpecimiento de las 
transacciones comerciales internacionales, México para aprovechar la coyuntura aplicó 
una polltica monetaria deOacionista para presentar competitivas nuestras exportaciones. 
En junio de 1935 el secretario de Hacienda, Eduardo Suárez, cambió la polltica 
monetaria deflacionaria por una de carácter expansivo. la política de gasto püblico 
deficitario fue financiado por emisión primaria de billetes del Banco de México. En ese 
mismo ano se observó un alza en el precio de la plata, el 28 de abril en la exposición de 
la Ley monetaria se explicó que los caminos a seguir podían ser el revaluar la moneda 
nacional, pero esto podia ser perjudicial para el sector exportador y se fomentarfan las 
importaciones desfavoreciendo el volumen de las reservas internacionales. otra medida 
que fue rechazada fue Ja disminución en el contenido de plata de las monedas, se 
argumentó que seria un impacto psicológico el disminuir su cantidad de plata, 
asimismo, era un proceso tardado y peligr9so, ya que en cualquier momento la 
tendencia del precio de la plata se podrla revertir y acarrearia graves consecuencias. La 
medida que se adoptó fue la desmonetización del peso plata y la emisión de billetes de 
la misma denominación, de esta forma se desligaba la cotización del peso respecto a su 
contenido metálico y, por lo tanto, a la variabilidad del precio de Jos metales. En síntesis 
la polltica monetaria pudo ser enteramente flexible, ya que la Ley Monetaria de 1935 
dotó de poder liberatorio ilimitado a los billetes. los cuales al ser desmonetizados los 

1111 Como el dOlnr era convertible en oro. en términos pr~ct.cos se regreso al patrón oro. pero con la diferencia de 
que la oferta do dinero no estaba supeditada a la cantidad de oro en c1rculac10n sino a la em1siOn de billetes del 
Banco de M6xieo. 
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metalea, obtuvieron el papel protagónlco en el nu¡o monetario. Aslmlamo, la 
dearnonet1zaci6n de los metates provoeó un aumento de las. reservas internacionales y 
el tipo de cambio en vez de depreclat'$e &e fortaleció, ya que el metal garantizaba su 
valor en el exterior del pala en vez de satisfacer necesidades de circulante interno. La 
Ley Monetaria del 35 provocó otras alteraciones, las reseNaa ya no. fueron de 
propiedad del Banco d• M6:1dco sino que ae le encomendó como un fideicomiso. 

La caracterls\ica del poder liberatorio ilimitado de los billetes fue de gran 
importancia. Y• que la cantidad de dinero en circulaclOn ya no estaba sujeta a la euantia 
de metales. Sin embargo, .te permitió at gobierno tener el control de la oferta monetaria y 
poderla expandir en el momento que se deseara posibilitando \as politicas 
inflacionarias.. 

Durante 1935 y 1936 la balanza de pago& fue favorable, el tipo de cambio 
fue holgado y se incrementaron las reservas, pero a finales de 1936 la atonta mundial 
disminuyó la• exportac:iones y dearnejor6 la balanxa de pagos. Asimismo, la lnnacl6n 
que estaba •iendo causada por el d4!1ficit gubernamental cubierto con emiaiOn monetaria 
del Banco de M6xico era mayor que la de Estados Unidos. to que provocó un 
incrementó de tas importaciones y reducción de las exportaciones y el tipo de cambio 
comenzó a mostrar ciertos desequilibrios. 

El tipo de cambio que habla permanecido estable desde el 8 de noviembre 
de 1933 en 3.60 pesoa por dólar, en marzo de 1938 con la exproplaci6n de la Industria 
petrolera se observó fugas de capitales, Banco de M6xico para no agotar sus reservas 
respondi6 liberando el Upa de cambio et 18 de marzo. Posteriormente-, ya estabilizado el 
mercado cambiario a principios de 1939 el Banco de México nuevamente determinó el 
tipo de cambio en 4.99 pesos por dólar, pero en marzo se especuló con ta noticia de 
que Eatadoa Unidos ya no comprarla nuestra p\ata. razón por ta cua1 el Upo de cambio 
se volvl6 a liberar. asi el tipo de cambio a panir de 1937 anualmente se depreció en 
26.56% y 14.82% en 1938 y 1939, respectivamente. 

El 1° de octubre de 1940, LáZaro Cl!lrdenas al frente del Partido Nacional 
Revo1ucionario. detennin6 ta cuarta devaauaciOn at fijar el tipo de cambio en 4.85 pesos 
pord61ar. 

Los. inlcios de ta Segunda Guerra Mundial incrementaron la demanda 
agregada nacionaa dado et aumento del precio de la ptata. de la demanda de insumos y 
bienes de consumo de loa paises beligerantes y ta entrada de capitales en busca de 
refugio. Durante la guerra Méxlco tuvo su balanza de cuenta coniente superavitaria. ya 
que \as lmponaciones hablan disminuido y tas exportaciones hablan aumentado a 
consecuencia del connicto. asi.miamo se recibian capitales que escapaban del conmcto 
b61ico. A pesar de contar con todos e&\os elemento que podian gener-ar crecimiento 
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económico. el gobierno mexicano continuó con sus polltJcas expansivas financiadas con 
recursos primarios de Banco de México. Esta polflica inflacionista llevó al tipo de 
cambio a la quinta devaluación al fijarlo el 18 de julio de 1949 a 8.65 pesos por dólar. ya 
que en et pafs los precios locales aumentaron més que en Estados Unidos. Por au parte 
el vecino del norte era proteccionista y tenla preferencias comerciales con los paises 
más desarrollados. lo cual desmejoró nuestra balanza de pagos, proceso el cual estuvo 
coadyuvado por la demanda de dólares que aumento por la salida de capitales que solo 
querían resguardarse en el país y también por la actuación de los especuladores que 
prevelan a la devaluación. Cuando se suspendió la paridad cambiaría de 4.85 et 21 de 
julio de 1948 el tipo de c~mbio se deprecio hasta 7 .34 y el 18 de junio de 1949 se fijo en 
8.~5. 

El 19 de abril de 1954 sorpresivamente se suscitó la sexta devaluación del 
tipo de cambio, es esta pérdida cambiarla et tipo de cambio no se dejó fluctuar a las 
libres fuerzas del mercado por que exlstfan reservas. Por supuesto, esto trajo una salida 
de capitales especulativos. Ulteriormente a la devaluación el gobierno quiso recuperar 
el poder adquisitivo nacional. asf que estableció control de precios. un impuesto a los 
productos de exportación para subsidiar bienes de la canasta básica y aumentó el 
salario. 

Los objetivos que persegula esta devaluación eran el aumento de las 
exportaciones a través del estfmulo a las industrias exportadoras, la disminución de las 
importaciones por la variación cambiaria asl como por el aumento de la producción 
nacional, el aumento de turista extranjeros. la posible reducción en la importación de 
turismo y el equilibrio en la balanza de cuenta corriente. Por otra parte. la variación 
cambiaría corria el riesgo de que a pesar de la diversificación de las exportaciones el 
comercio exterior se centraba en la exportación a lo Estados Unidos. También el valor 
del peso en el exterior estaba supeditado a la expansión monetaria y gran parte de las 
Importaciones eran de bienes de capital, los cuales poseen una elasticidad-precio de la 
demanda inelástica. 
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IV.5. EL TIPO DE CAMBIO EN EL DESARROLLO 
ESTABILIZADOR Y' EL DESARROLLO COMPARTIDO. 

E n el periodo de posguerra se fortaleció el proceso de sustitución de 
importaciones de manufacturas de uso ordinario. por su parte el gobierno apoyo 
~ la gran industria a trav•• de financiamiento y aranceles que le proteglan de la 

· competencia exterior. Asimismo. el gobierno se constituyo como empresario en 
actividades que requerlan de grandes montos de inversión asf como de inversiones 
riesgosast121 • Para apoyar a la industria nacional se implantaron permisos para la 
importación y a medida que se aumentaba la sustitución de importaciones se 
incrementaban las importaciones de bienes de capital e insumos industriales. Empero. 
la protección nos fue rezagando en el nivel competitivo internacional. 

De 1954 a 1970 se aplicó el modelo conocido como el "Deaarrollo 
Estabilizador". sus objetivos eran la estabilidad del tipo de cambio y de los precios 
internos. lograr un crecimiento real de la economfa de 6 o 7 ª/o financiado a trav6s de 
ahorro Interno y externo. Una premisa básica en este.modelo fue que un tipo de cambio 
estable garantiza el comercio y las finanzas internacionales. por ello el tipo de cambio 
se fijó en 12.50 y no se alteró durante la puesta en marcha del modelo. Se puede 
observar en el cuadro 4. 4. y el gráfico 4. 4. que del 18 de abril de 1954 a 1970 el tipo 
de cambio se mantuvo en un r~glmen de tipo de cambio fijo en 12.50 pesos por dólar y, 
por lo tanto, la tasa de devaluación fue de 0%, Vid. gráfico 4. 41. 1. 

Pese al articulo de Ortiz MenaU3J el desarrollo nacional se basó en el 
emisionismo monetario. causa de que el déficit gubernamental fuera persistente y la 
balanza de pagos se desequilibrara. Otro problema fue el endeudamiento externo, el 
cual no es malo. siempre y cuando se invierta en actividades productivas que puedan 
pagar su financiamiento y obtener utilidades. 

Por otra parte. el "Desarrollo Compartido" se vivió en el transcurso de 1971 
a 1976. Este se fundamentó en el gasto público deficitario improductivo el cual se 
incrementó en forma considerable, además tenla un carécter populista y requeria de 
empréstitos del exterior y el uso de la emisión primigenia de billetes del Banco de 
M6xico para cubrirse. Sin embargo. "? todo el gasto público fue improductivo. 

11 21 Es preciso aclarar que en este periodo ae diee que ae apliearon pollticas econOmicas de corte keyneslano. Sin 
embargo, el modelo keyneslano propone •I gobierno como el elemento de reacttvacion de I• demanda •gregllda a 
tn1ves de g•ato püblico en obras de ca.,.cter pura~nte público y no en actividades que corresponden a la 
iniciativa pnvada. El objeUvo del sector publico es reachvar a ta eccnomla privada y no desplazarla. 

113) Antonio Ortiz. Mena. El Trimestre EconOmlco, nüm. 146. abril - junio de 1970. pag. 439 ... Documentosº'. 
Desarrollo Estabilizador. 
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Echeverria recurrió a inversiones en la industria petrolera guiado por la ilusión del oro 
negro. El gasto prodéficit promovió la inflación y se incrementó la tasa de interés 
nominal locaU1•1. esto incrementó los costos e indujo a los inversionistas y público en 
general a canalizar sus recursos a actividades financieras especulativas guiados por la 
ilusión monetaria. 

1953 
1954 11.~ 2.69 12.50 O.DO 
1955 12.50 1.16 12.50 O.DO ..... 12.50 0.00 12.SO O.DO 
1957 12.50 O.DO 12.50 O.DO 

19"" 12.5D O.DO 12.50 D.00 
1959 12.50 O.DO 12.50 O.DO 
1960 12.50 O.DO 12.50 O.DO 

196• 12.50 O.DO 1972 12.50 O.DO 
1962 12.50 O.DO 1973 12.50 0.00 
1963 12.50 o. 1974 12.50 D.00 
1964 12.50 ODO 1975 12.50 0.00 
1965 12.50 O.DO 1976 20.00 7.50 

No1a: 8,65 hasta abril de 1954. 
12.50 de ~hril de 1954 al 31 de ago!';tO de 1976. 

¿¡,,, ,J::, ~~. ~ ~!JC!.~.as..-

Los objetivos del desarrollo compartido fueron et aumento del empleo. 
distribución del ingreso más equitativo. mejorla en las condiciones de vida de la 
población y la soberanta de los recursos naturales. Sin embargo. recuérdese que en 
1971 se abrogó la libre convertibilidad del dólar en oro y con la depreciación gradual del 
dólar con las monedas de los paises poderosos, el Peso se depreciaba respecto a 
estas, aún cuando nuestro tipo de cambio estuviera fijo respecto al dólar. El dólar en 
1971 y 1973 se depreció y el tipo de cambio de México continuo estable. 

1141 Este efecto es conocido en la litcJatura económica como el Efecto Fisher, el cual describe la JC\acton directa 
entre la lnflacl6n y la tasa de Interés nomina1. 
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Ouranle este periodo la situación de México era de un endeudamiento 

increfblemente elevado. habla penetrado una cuantía importante de inversiones 
externas. las importaciones eran rlgidas y se incrementaban por la sobrevaluación del 
tipo de cambio real. Asimismo. Jos precios nacionales se incrementaron milis que 
proporcional mente respecto a los de Ealados Unidos. lo cual disminuía nuestras 
exportaciones y aumentaba fas importaciones. siluación que llevaba de la mano a la 
balanza de pagos al d6ficit. Para subsanar este error de proteccionismo se recurrió a 
Imposiciones al sector externo creando un mercado cautivo. empero el sector privado 
no buscaba aumentar su productividad para competir con el exterior. 
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En el cuadro 4. 4. y los gráficos 4. 4. y 4. 4. 1. se observa que la 
devaluación se presentó el 31 de agosto de 1976 y fue del 60 o/o respecto a su valor 
anterior inmediato. Las causas de la devaluación fueron la dependencia comercial 
técnica y financiera con el exterior y por el pago de estos servicios. el déficit público. la 
importación de bienes de capital financiado con inversión directa e indirecta y el pago 
del servicios de la deuda externa, por la salida de utilidades del pals y la no Inversión de 
las utilidades en bienes de capital, asl como por el aumento del precio de los bienes 
nacionales que en comparación con los del extranjero disminuia nuestra competitividad 
en el extranjero. Todos e.stos elementos preslonaban a la balanza de pagos, lo cual 
generó desconfianza y originó la conversión de pesos por dólares, lo que permitió la 
posibilidad de tomar posiciones largas en dólares a los consumidores y empresas en 
espera de la crisis cambiaría. 

Posterior a la devaluación se aplicó un programa de austeridad impuesto 
por el Fondo Monetario Internacional, a cambio de recursos financieros. 

lV.6. El.. TlPO DE CAMBlO EN El.. MERCADO DUAL. 

D urante el Desarrollo Estabilizador y el Desarrollo Compartido el peso se mantuvo 
fijo a partir del 19 de abril de 1954 en 12.50 pesos por dólar. Pese a que fue 
considerado como una de las monedas más fuertes el 1º de septiembre de 1976. 
en el último informe presidencial de Luis Echeverrla, se decretó la devaluación 

del peso, se impuso un régimen de tipo de cambio flotante y el peso perdió BOºló de su 
valor al cambiar de 12.50 a 22.50 pesos por dólar. En el cuadro 4. 5. y el gráfico 4. 5. se 
puede observar como el tipo de cambio en términos generales se mantuvo 
relativamente estable de 1976 a 1981. 

Al tomar el poder presidencial José López Portillo estableció un régimen de 
desliza1niento controlado con modestas devaluaciones preanunciadas, la más 
importante fue en febrero de 1982 cuando et peso varió de 26.00 a 45.00 pesos por 
dólar. perdiendo 73.07% de su valor. Esta devaluación fue reflejo de la indisciplina 
fiscal, la cual se expresa a través del gasto público excesivo. de la pérdida de reservas 
internacionales por el déficit en cuenta corriente, de la disminución del precio 
intemaclonal del petróleo y de la disminución de los ingresos por exportaciones 
petroleras ast como la cada vez más diflcil posibilidad de obtener créditos externos 
dadas las restricciones intemaclonales. Ante esta situación se regresó al deslizamiento 
controlado, pero como la crisis de la deuda externa explotó, en agosto el tipo de cambio 
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alcanzó la paridad de 95.00 pesos por dólar y se tuvo que liberar el tipo de cambio para 
que encontrara su valor de equilibrio. el cual Ueg6 a un precio de 120.00 pesos por 
dólar. Como una medida para detener la fuga de capitales a partir del 6 de agosto de 
1982 se estableció un tipo de cambio preferencial, más bajo, y un tipo de cambio 
general, más alto. El tipo de cambio preferencial se aplicó a las importaciones de bienes 
prioritarios, al pago de los intereses de la deuda externa pública y privada y a las 
obligaciones del sistema bancario mexicano contraidas con el sector externo. Este 
mercado respondia a su demanda con los dólares que se obtenlan de la exportación de 
petróleo y de tos cr~ditos externos que el gobierno podla concretar. Por otra parte, el 
tipo de cambio general e.staba determinado por la oferta y la demanda de divisas en el 
mercado preferencial. 

1975 12.50 
1976 20.00 7.50 60.00% 
1977 22.99 2.99 14.95% 
1978 22.96 ·0.03 .Q.13% 
1979 23.02 0.06 0.26% 
1980 23.50 0.48 2.09% 
1981 26.41 2.91 12.38% 
1982 150.00 123.59 467.97% 

Nota: 1::1 19 de nhtil de 1954 se fijó en 12.50 hasln el Iº de scp1iembrc de 1'>76. 
E.I 6 de a11-oslo de 1982 se aplicó el mercado dual. 

¿¡;,,,.,J;; ~.Je_,,. g.;~ 7!1.!''º~~ 

Impuesta la dualidad en el mercado de cambios. continuaba la inestabilidad 
cambiarla, asl que el 1° de septiembre, en el último informe presidencial de José López 
Portillo, se anunció ta nacionalización de la banca, el control riguroso generalizado de 
cambio, el cual le conferla al Banco de México el monopolio de importar o exportar 
divisas, as1 como la imposición de un mercado dual, en el cual se cotizaba un tipo de 
cambio preferencial y un tipo de cambio ordinario. 

Este régimen impuesto implicaba un mecanismo sofisticado para controlar 
todas y cada una de las transacciones con el exterior. Asimismo. se creó un mercado 
negro o paralelo posibilitando el arbitraje ilegal. Sin embargo, el control riguroso de 
cambios no contuvo la fuga de capitales. asf el 19 de diciembre de 1982, estando en la 
silla presidencial Miguel de la Madrid Hurtado. cambió el mercado dual creando un tipo __ ,., __ 



controlado y otro libre1H1J y relajó el control de cambios. El objetivo de esta medida era 
"ya no captar el total del flujos de divisas que ingresaban al paJs sino aquellas que en la 
práctica eran susceptibles de control. El tipo de cambio controlado se aplicó a la 
mayorla de las exportaciones de mercancfas, a la exportación de servicios de las 
empresas maquiladoras. al crédito externo adicional. a los pagos de principal y los 
intereses de la deuda externa del gobierno federal y de las empresas públicas y 
privadas, a los gastos de los servicios diplomáticos y consular, a los becarios y a las 
aportaciones y el pago de cuotas a los organismos internacionales. Por otra parte, el 
tipo· de cambio libre se aplicó a los servicios turfsticos. viajes al extranjero. 
transacciones fronterizas .Y a todas las exportaciones que se excluían del rubro de las 
controladas y a la fuga de capitales. Es conveniente adicionar que el tipo de cambio 
libre fluctuaba de acuerdo a las condiciones del mercado cambiario y a la intervención 
del Banco de México, por lo que el tipo de cambio se denominó libre no por que se fijara 
por la oferta y la demanda de dólares, sino por el libre acceso que los agentes 
económicos tenfan a la adquisición de dólares. 
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Cuando de Ja Madrid tomó el poder presidencial devalúo drásticamente el 
tipo de cambio modificándolo de noviembre a diciembre de 50.00 a 96.48 pesos por 
dólar, perdiendo 92.96º°" de su valor. Esta variación cambiaría se fundamento en la 
posibilidad de que Jos empresarios aumentaran su demanda de dólares para cubrir sus 
deudas con dólares subvencionados. asf que para mantener las reservas 

(t!!il El lipo de cambio libre y controlado impuesto el 20 de diciembre de 1982 imperó hasta el 11 de noviembre de 
1991. 
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internacionales ae devaluó el peso ante et d61ar para evitar un colapso cambiarlo. Sin 
embargo, los empresarios no quedaron desprotegidos, ya qua et Banco de México cre6 
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) para renegociar 
sua deudas a través de paquetes, medida la cual no careció de problemas. En 1983 y 
1984 las reservas internacionales aumentaron por tas medidas de austeridad tomadas a 
ralz de ta crisis de la deuda externa. 

En el cuadro 4. 6. y tos gráficos 4. 6. 1. y 4. 6. 2. se observa que en 1985 el 
tipo -de cambio libre paso de 245.42 a 347 .50 pesos por dólar para después acelerar la 
tasa de depreciación d~l controlado. En el segundo semestre de 1986 cuando 
disminuyeron drésticamente tos precios del petróleo , e\ peso observó deprectactones 
aceleradas hasta 1987 inclusive. 
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En el gráfico 4. 6. 4. y 4. 6. 5. se observa con notable claridad que desde la 
aplicación de\ mercado dual se buscaba 1a unificación de ambos mercados, et Ubre y e\ 
contro\ado, y para conseguirlo se nevaron a cabo po1iticas de depreciar 
contro\adamente ambos tipos de cambio, por una parte por ta debilidad cambiaria del 
peso y, por otra, por que un mercado dual con controles de capitales implica 
restricciones con et sector externo. En el gráfico 4. 6. 5. se obseNa como \a tasa de 
desviación del tipo de cambio contro\ado respecto a\ Upo de cambio libre se va 
reduciendo y se ve el proceso convergente de la tasa de vartaci6n hacia un valor nulo. 
A finales de 1985 y mediados de 1986 se observa un rompimiento de esta tendencia. el 
cual se deb\6 a los ataques especulativos sobre e\ peso pero ulterior a esta fecha el 
proceso convergente conlinu6 y se alcanzó el objetivo de unificar ambos precios 
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relativos interespaciales. También se observa otro salto de esta tendencia a finales de 
1987 el cual se debi6 a una devaluación. pero este aumento en la tasa de desviaci6n al 
siguiente mes se corrigió. 

Dllillll'ID• ... •- "· 
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Antes de noviembre de 1985 los bancos mexicanos y estadounidenses 
negociaban activamente numerosos contratos de futuros del peso respecto al dólar, sin 
embargo, a partir de julio de 1985 se experimentaron ataques especulativos contra el 
peso. Se pensó que la participación de los bancos extranjeros en el mercado de 
cambios peso-dólar era desestabilizador y, por lo tanto, obstrufa la liquidez nacional en 
dicho mercado. Como una medida estabilizadora, el 5 de noviembre de 1985, las 
autoridades mexicanas decretaron la prohibición de liquidaciones de deudas en pesos 
fuera de M6xico, lo cual implicó que las cuentas en pesos ya no fueran manejadas por 
bancos extranjerosl 1 &J y que la Jnternatlonal Monetary Market Oivialon del Chicago 
Mercantile Exchange suspendiera las operaciones de futuros del peso mexicano. Banco 
de M6xico para suplir esta carencia. el 5 de enero de 1987. introdujo el mercado de 
coberturas cambiarlas de corto plazo, no mayor a 365 dfas. el cual es un mercado de 
mostrador que cubre el riesgo cambiario peso-dólar y como las liquidaciones se realizan 
en pesos no se requieren liquidaciones fuera del pals. 

En el gráfico 4. 6. 6. se puede observar que de agosto de 1982 a junio de 
1985 fa disparidad entre el mercado controlado y el dual iba disminuyendo de 33.17 a 
7.09%. pero los ataques especulativos al peso volvió a ampliar la brecha hasta 
noviembre de 1986 a 19.18% alcanzando casi los niveles iniciales al situarse en 
31.70%. Ulteriormente a partir de julio de 1986 la brecha casi se cerró por completo al 
promediar una tasa de desviación del 1.00%. 

11111 The Clty B•nk fue el (mico banco que pcrrnanee10 en el pals y al cual se Je permihO recibir y entregar pesos en 
el extranjero. 

--187--



•••••ca "- •- •-

,...,. 

~ 
,...,,. 
2!100'11. 

l! ...... 
~ 

, . ..,. 
º·""" , .. •.ei:: ~'t: ~E;;:~~ .. ~e;;: ~e:::~ 

! !N ~ ! !N ~ ! !N ~ i ¡N 1 ~ ~N ! ! !N ~ ~ ~N ! 
A~U'I 

En 1988 primeramente Banamex, Ulteriormente Banca Cremi y Serfin 
inauguraron divisiones para el manejo de futuros en la bolsa de Estados Unidos y 
Londres • pero estas instituciones dejaron de tener acceso al mercado peso-dólar 

En noviembre de 1987 se devaluó el tipo de cambio libre y el controlado 
para anticipar Ja polftica de apertura comercial para dar cierta protección a los diversos 
sectores de la economía, pero Ja brecha de ta tasa de desviación aumentó a 22.00°/ó, 
pero esto rue momenténeo, ya que en el siguiente mes se redujo a 1.30%. Asimismo, 
en este mismo ano las reservas internacionales alcanzaron 16 000 millones de dólares, 
resultado de la subvaluación del peso y Ja conservadora poUtica fi&cal y monetaria que 
eliminó liquidez del sistema y aumento de la tasa de interés real. En diciembre de 1987 
se continuaba con el tipo de cambio dual y se estableció un régimen de flotación 
manejada del tipo de cambio con el inicio del Pacto de Solidaridad Económica (PSE). el 
cual era un programa antiinnacionario. 
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198212 44.64 
198213 45.53 1.99% 
198214 46.36 1.82% 
198215 47.13 1.66% 
198216 48.04 1.93% 
198217 48.92 1.83% 
191!12/8 104.00 112.59% 69.50 34.50 33.17% 
198219 70.00 -32.69º.4 50.00 -28.06% 20.00 28.57% 
1982110 70.00 0.00% 50.00 0.00% 20.00 28.57% 
1982/11 70.00 0.00% 50.00 0.00% 20.00 28.57% 
1982/12 148.50 112.14% 96.48 92.96º,,{, 52.02 35.03% 
198311 148.65 0.10% 100.51 4.18°/o 48.14 32.38% 
198312 148.65 0.00% 104.15 3.62% 44.50 29.94% 
198313 148.65 0.00% 108.18 3.87% 40.47 27.23% 
198314 148.65 0.00% 112.08 3.61% 36.57 24.60% 
198315 148.65 0.00°..4 116.11 3.60% 32.54 21.89% 
198318 148.45 -0.13º.4 120.01 3.36% 26.44 19.16% 
198317 148.35 -0.07% 124.04 3.36% 24.31 16.39% 
198318 148.35 0.00% 128.07 3.25% 20.28 "t3.67% 
191!1319 149.39 0.70% 131.97 3.05% 17.42 11.66% 
1983110 153.42 2.70% 136.00 3.05% 17.42 11.35% 
1983111 157.32 2.54% 139.90 2.87% 17.42 11.07% 
1983112 161.35 2.56% 143.93 2.88% 17.42 10.80% 
1984/1 165.38 2.50% 147.96 2.80'% 17.42 10.53% 
198412 169.15 2.28% 151.73 2.55'% 17.42 10.30% 
1984/3 173.18 2.38% 155.76 2.66% 17.42 10.06% 
19841• 177.0B 2.25% 159.66 2.50% 17.42 9.84% 
1984/5 181.11 2.28% ~63.69 2.52'% 17.42 9.62% 
198416 185.01 2.15% 167.59 2.38% 17.42 9.42% 
198417 189.04 2.18% 171.62 2.40% 17.42 9.21% 
1984/8 193.07 2.13% 175.65 2.35% 17.42 9.02% 
198419 196.97 2.02% 179.55 2.22% 17.42 8.84% 
198'1/10 201.00 2.05% 183.58 2.24% 17.42 8.67% 
1984/11 204.90 1.94% 187.47 2.12% 17.43 8.51% 
198"1/12 209.97 2.47% 192.56 2.72% 17.41 8.29% 
198511 215.24 2.51% 197.83 2.74% 17.41 8.09% 
198512 220.00 2.21% 202.59 2.41% 17.41 7.91% 
198513 226.31 2.87% 208.90 3.11º.4 17.41 7.69% 
1915514 232.61 2.78% 215.20 3.02% 17.41 7.48% 
1985/5" 239.12 2.80% 221.71 3.03% 17.41 7.28% 
198516 245.42 2.63% 228.01 2.84% 17.41 7.09°.4 
198517 347.50 41.59% 280.92 23.21% 66.58 19.16% 

-- 189--



1985/8 332.50 -4.32"'4 291.50 3.77% <41.00 12.33% 
198519 370.50 11.43% 305.10 <4.67% 65.40 17.ss•Ai 
1985110 470.00 26.86"'4 321.00 5.21% 149.00 31.70% 
1985/11 475.50 1.17% 340.90 6.20% 134.60 28.31% 
1985112 447.50 -S..89"'A. 371.50 8.98% 76.00 16.98% 
1988/1 444.50 -0.67°4 404.75 8.95% 39.75 8.94% 
198612 473.50 6.52% 439.70 8.63% 33.80 7.1<4% 
198813 486.50 2.75°4 473.40 7.66% 13.10 2.69% 
198614 517.50 6.37% 504.10 6.49% 13.40 2.59% 
198615 553.50 6.96"'A. 537.30 6.59% 16.20 2.93% 
198616 644.50 16.44"'4 575.30 7.07% 69.20 10.74% 
198617 647.50 0.47"'4 632.50 9.94% 15.00 2.32% 
198618 714.50 10.35% 695.70 9.99% 18.60 2.63% 
1986/9 770.50 7.84"'Jó 751.60 8.04% 18.90 2.45% 
1986/10 824.50 7.01ºJó 806.10 7.25% 18.40 2.23% 
1986111 874.50 6.06o/o 862.50 7.00% 12.00 1.37% 
1986112 915.00 4.63% 923.00 7.01% -8.00 -0.87% 
1987/1 980.00 7.10% 978.35 6.00% 1.65 0.17% 
198712 1046.00 6.94"'/0 1046.70 6.99% 1.30 0.12% 
1987/3 1121.25 6.99% 1120.40 7.04% 0.85 0.08% 
198714 1185.50 5.73"'Jó 1182.65 5.56% 2.85 0.24% 
198715 1266.00 6.79% 1264.95 6.96% 1.05 0.08% 
1987/6 1348.75 6.54% 1343.35 6.20% 5.40 0.40% 
19s1n 1414.25 4.86% 1412.65 5.16% 1.60 0.11% 
198718 1487.50 5.18ºA. 1485.60 5.16% 1.90 0.13% 
198719 1566.00 5.28% 1563.60 5.25% 2.40 0.15% 
1987/10 1635.75 4.45"'.4 1634.10 4.51% 1.65 0.10% 
1987/11 2272.50 38.93% 1753.85 7.33% 518.65 22.82% 
1987/12 2227.50 -1.98"'Ai 2198.50 25.35% 29.00 1.30% 
196811 2237.50 0.45% 2207.50 0.41% 30.00 1.34% 
1981112 2297.50 2.68"'A. 2257.00 2.24% 40.50 1.76ºAi 
1911813 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
19881-4 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
198815 2297.50 O.OO"'Ai 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
198816 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
198817 2297.50 O,OOºA. 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
198818 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
198819 2297.50 0,00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
1988110 2297.50 º·ºº"""' 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
1988111 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
1988112 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76% 
198911 2328.50 1.35°/ó 2293.00 1.60% 35.50 1.52% 
198912 2356.50 1.20% 2325.00 1.40% 31.50 1.34% 
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198913 2387.50 1.32% 2358.00 1.42% 29.50 
198914 2415.50 , .17ºÁi 2389.00 1.31% 26.50 
198915 2448.50 1.37% 2424.50 1.49% 24.00 
1911918 2478.50 1.23% 2456.50 1.32% 22.00 
198917 2509.50 ,.25% 2487.00 1.24% 22.50 
1989/8 2527.50 0.72% 2518.00 1.25% 9.50 
198919 2569.50 1.66% 2547.00 1.15% 22.50 
1989110 2601.50 1.25% 2579.00 1.26% 22.50 
1989111 2652.75 1.97% 2609.00 1.16% 43,75 
1989112 2680.75 1.06% 2637.00 1.07% 43.75 
1990/1 2714.75 1.27% 2671.00 1.29% 43.75 
19llOl2 2742.75 1.03% 26911.00 1.05% 43.75 
1990/3 2772.75 1.09°.4 2729.00 1.11% 43.75 
1990/4 2803.75 1.12% 2760.00 1.14% 43.75 
1990/5 2833.95 1.08% 2790.20 1.09% 43.75 
199016 2857.15 0.82% 2813.40 0.83% 43.75 
1990i7 2876.75 0.69% 2839.00 0.91% 37.75 
1990/B 2888.75 0.42ºAt 2863.BO 0.87% 24.95 
199019 2896.75 0.28% 2886.20 0.78% 10.55 
1990/10 2916.35 0.68% 2912.60 0.91% 3.75 
1990/11 2931.95 0.53% 2928.20 0.54% 3.75 
1990/12 2943.15 0.38% 2939.410 0.38% 3.75 
1991/1 2956.75 0.416% 2953.00 0.46% 3.75 
199112 2967.95 0.38% 2964.20 0.38% 3.75 
199113 2978.75 0.36% 2975.00 0.36% 3.75 
1991/4 2992.35 0.46% 2988.60 0.46% 3.75 
1991/5 3004.75 0.41º.4 3001.00 0.41% 3.75 
1991/S 3015.95 0.37% 3012.20 0.37% 3.75 
1991n 3029.15 0.44% 3025.40 0.44% 3.75 
1991/8 3041.15 0.40% 3037.40 0.40ª1ó 3.75 
199119 3053.55 0.411% 3049.88 0.41ºA. 3.67 
1991/10 3065.95 0.41% 3062.20 0.40% 3.75 
1991/11 3071.85 0.19ª"' 3065.40 0.10% 6.45 
1991112 3074.95 0.10ª.4 

t:.l 1irodc cambio llamado de Ml!MCADO: Del 6 DI 31 de a¡;o~1ode 198:? los daten~ corr~rondcn DI tiro 
denominado toeneral; del 1• Je a.e¡i1icmbre al 19 de diciembre de 1982 los dalos MJn del lipo de cambio ordinario y• r;anir del 
-:o de diciembre fue Jcnmninado 1ipo de cambio de mercado. 

l!l 1iro de cambio llamado CONTROLADO: del 6 al 31 de a¡;oslo de 1911i:? I011 da1os corresponden ni tiro de 
camhiu flC'efcrencial dcl sistema Ju:i.1. desde el 1•Jc sc¡i1ien1hrc hit!l'ta el 19 de diciembre de 191'2 tamhién M: le d1:nu1ninó 
rrefcrcncial conc!opondicnlc también al CClftlTOl GeneraliT.ndo de cambins y 11 p:inir del dia 20 del mismo ano se retlcrc al tiro 
de cambio con1roladu. /\partir del 10 de noviembre de 1991 se suprime el 1ipo de cambio cnnlfolado 

•••oesVIACIÓN: ü la diferencia entre ~I (lfCcin de mcrudo y el precio controlado 
•••TASA DE DESVIACIÓN : Es t. diferencia del precio de mercado y el precio con1mlado como una •a- en 

relackin al rr«io de mncada. 
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ANÁLISIS DEL TIPO DE CAMBIO EN 

MÉXICO, 1988 1996 

•t.o• capcculadorca pueden no hacer dtn'llo cuando aólo aon 
burbuja.a en una corriente firme de eapfritu de cmprcac; pc:r-o la aituación 
ca acri• cuando Ja empresa. ac convierte en una burbuja dentro de una 
vor4ginc de capcculación. Cuando el dcaarrollo del capital en un pala ae 
convierte en un subproducto de las acth.;dadca propias de un casino. ca 
probable que nqul!I ac n:aticc mat•. 

John Moynard Kcynca 
Ts:sufq Qtncml dt: In, Qcunnci6o el lgtsrt• >' rl Qiocm pltg 145 

L a historia nos recuerda los éxitos y fracasos del pasado. El desarrollo históri~o de 
los reglmenes cambiarios en México y Jos tipos de cambio más representativos de 

~da periodo son fundamentales para comprender el estado actual que guarda el 
mercado cambiarlo. Este capitulo trata de ellos. 

Pero antes de Iniciar es relevante aclarar que todos los tipos de cambio 
están expresados en la nueva unidad monetaria de 1993. independientemente del valor 
que guardaban en su momento histórico, espero que el uso de esta unidad monetaria 
no conduzca a equivocaciones y por el contrario facilite le lectura al ser homogéneos 
todos los datos. 

El estudio parte de la fijación virtual del tipo de cambio cuando el mercado 
camblario se desenvolvfa en un régimen du~I de tipo de cambio. La fijación virtual fue 
un medio para contener la inflación en el marco general del PSE, el cual era un 
programa antiinflacionario. 



Ulteriormente se abunda sobre el deslizamiento controlado que 
experimentó el tipo de cambio. ahora enmarcado por el PECE. Durante ta puesta en 
marcha del desnz cambiarlo se observaron de&Uzamiento desde 0.0010 pesos hasta 
0.0002 pesos por dólar diarios como reflejo del éxito en et control de la inflación. 

Afortunadamente el tipo de cambio libre y el tipo de cambio controlado 
convergieron en un precio y el régimen de tipo de cambio dual perdió su razón de 
existir. Las autoridades aprovecharon la coyuntura y abrogaron el control de cambtos. 
Asimismo. aplicaron una. fórmula nueva en el mercado cambiario al determinar una 
banda con techo creciente dentro de la cual el tipo de cambio iba a flotar libremente a 
excepción de cuando tocara el limite superior o inferior de ta mencionada banda de 
flotación. momento en el cual el Banco de México entraria al rescate del Tipo de 
cambio. 

Todo iba viento en popa en la baOda de flotación. tas intervenciones de 
Banco de México eran exiguas. pero a finales de 1993 y durante 1994 sucedieron 
acontecimientos politicos y econ6micos adversos, entre los má.s destacados están ta 
firma del TLC. el aumento de la tasa de interés de los Estados Unidos, asesinatos. 
secuestros. renuncias y declaraciones de funcionarios públicos, hosti1idades por parte 
del EZLN, la sobrevatuaci6n del tipo de cambio y et enorme déficit de la cuenta 
corriente. cercano al So/o del PlB. Factores que en conjunto y en su momento cada uno 
fueron agotando las reservas internacionales hasta que Banco de México ya no pudo 
continuar interviniendo en et mercado cambiario y después de devaluar et tipo de 
eambto abandonó por completo et mercado de divisas y el tipo de cambio se depreció 
abruptamente. Fue asl que a partir del 22 de diciembre de 1994 el régimen de tipo de 
cambio fue de flotación pura. 

Ante este acontecimiento de gran importancia en la historia cambiaÍia de 
México (la triste). analizamos algunas de las hipótesis del origen de la crisis camblaria. 
recorriendo de las simples a las crelbtes hasta negar a tas descabelladas. 
Especialmente nos detenemos a analizar las respuestas de ta SHCP y del Banco de 
México y por supuesto nuestra respuesta alternativa. 

Posteriormente analizamos el periodo inmediato a la devaluación en el cual 
se distinguen dos fases, la primera con datos adversos: calda del PlB. aumento del 
desempleo. repunte en ta inflación, aumento de la tasa de interés nacional, un nivel 
lnfimo de reservas internacionales. una gran deuda de corto plazo y la inaccesibilidad a 
los mercados voluntarios de capitales mundiales; y una segunda fase con datos 
alicientes: crecimiento del PlB •. recuperación del desempleo. cierto control sobre la 
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inflación, disminución de la tasa de interés nacional, minima deuda de corto plazo y 
dinamismo en las exportaciones. 

Finalmente. el capitulo termina con un análisis de las perspectivas del 
régimen cambiario y del valor del tipo de cambio en el futuro inmediato. 

V. 1.. LA FIJACIÓN VIRTUAL. DEL. TIPO DE CAMBIO EN 1. 988. 

E 1 antecedente más sobresaliente de este periodo es el aumento de la tasa 
inflacionaria en 159.2o/o, asi como expectativas de un aumento mayor y. por 

~upuesto expectativas de corrección del tipo de cambio, el cual se encontraba en 
un régimen dual. El panorama general era la posibilidad de profundizar en la 

espiral hiperinflacionaria. 

Ante tal perspectiva, tas autoridades gubernamentales decidieroñ 
implementar un plan de rápido ajuste para disminuir las expectativas inflacionarias y la 
tasa de inflación; este programa ya estaba pensado en aftos anteriores, sln embargo las 
condiciones no eran las requeridas para que el programa fuera exitoso. Esta situación 
cambió a finales de 1987, ya que se conjuntaron los siguientes elementos: el balance 
del sector público fue deficitario en forma no inflacionaria, se contaba con un nivel de 
reservas internacionales históricamente alto que apoyaban el programa (13 714 
millones de dólares), los precios internos estaban siendo influenciados por los precios 
externos dada la profundización del proceso de apertura comercial. se observaba una 
corrección de los precios relativos internos tos cuales se hablan desajustado por la 
aplicación de controles y subsidios, la moneda no estaba sobrevaluada. ta cuenta 
corriente fue superavitaria y tenla una poslci6n sólida (3 967 millones de d61areS), se 
hablan conseguido una calendarización del servicios de la deuda externa y. finalmente, 
ta sociedad conocia lo danino de la inflación y lo conveniente de su disminución. 

Entrando en materia, 1988 fue un ano que se caracterizó por la 
instrumentación del Pacto de Solidaridad Económica (PSE), suscrito el 14 de diciembre 
de 1987 y 5 veces revisado en los meses de febrero. marzo, mayo. agosto y octubre de 
1988. Las llñeas generales de politica económica que se coordinaron en apoyo de los 
objetivos del PSE fueron el saneamiento de las finanzas pübticas1 11, aplicación de 
restricciones crediticias, la fijación virtual del tipo de cambio, la apertura comerc1a1 y la 

111 En 1983 se Inicio el proceso de sanearrMento de las finanzas pUblicas. donde han sobresalido los recortes 
presupuestales general¡zados y la reducclOn energtea del numero de organismos pUblicos y empresas. 
paraestata\es. 
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concertación social {elemento central que coadyuvó a contener las expectativas 
inflacionarias). 

La politica cambiaria se utilizó para reforzar la estrategia econ6mlca cuyo 
objetivo central era combatir la inflaci6nt21. Dada la trayectoria del tipo de cambio si se 
continuaba con una polltica de devaluación acelerada o desliz del tipo de cambio seria 
incompatible con la estabilidad de los precios relativos interespaciales. y si se aplicaba 
una politica de tipo de cambio fijo seria insostenible si persistian expectativas adversas 
en el control de la inflación. Como se mencionó arriba, a la par con la instrumentación 
del PSE se logró superávit primario y se contó con amplias reservas internacionales. 
elementos que motivaron la reducción de la tasa inflacionaria y la viabilidad de la 
estabilización virtual del tipo de cambio. 

El 29 de febrero el mercado camblario cerró en 2.2810 pesos por dólar el 
tipo de cambio controlado a la compra y 2.2600 el tipo de cambio libre cotizado en 
casas de cambio bancariasl3J. Estos precios se adoptaron a lo largo de 1988 y fue asi 
como se fijó virtualmente el tipo de cambio. 

A lo largo de este ano el tipo de cambio libre y el controlado se mantuvieron 
constantes, excepto en enero y febrero donde se observaron pequenos ajustes que se 
requerlan para la puesta en marcha del PSE. En este marco el tipo de cambio 
controlado se habla fijado el 31 de diciembre de 1987 en 2.2097 pesos por dólar. el 31 
de enero de 1988 el Upo de cambio aumentó a 2.2210 y en febrero el tipo de cambio en 
promedio se deslizó 0.0020 pesos diarios y al final de este mes alcanzó los 2.2810 
pesos por dólar, paridad que se mantuvo hasta el final del ano dada la fijación virtual del 

121 La reclucciOn en la inflaciOn no era un fin en si mismo, era una condiciOn necesarla pero no suflcienle para 
alcanzar el objettvo central de ctecimlenlo económico. 

131 El cuatro de juniO de 1992 el E}eeulivo Federal someUO a la constderac.On del H. CongreM> de la UnlOn dos 
lntciativas de Decreto cuyos objetntos eran ctear una nueva unidad monetaria. fijar las earacterlst~s de las 
monedas met.611cas correspondientes a ta nueva unidad y efectuar las reformas a ta ley monetaria para esos 
efectos. Fueron aprobadas el 22 de junk> de 1992 y se publicaron en el Diario Oftcial de la Federaclon los Decretos 
correspond'8nles. los cuales entraron en vigor el 1 • de enero de 1993. A partir de esta fecha la nueva unidad 
monetaria ae d1sllngulO del Peso con la denominaci6n de •Nuevo Peao· y un ·Nuevo Peso· equtvalla a mil de los 
PeM>s. Una vez. que los -Nuevos Pesos· sustituyeran a Jos Pesos en la circutaciOn y la poblaciOn se acostumbrara 
a esta nueva unldad monetaria los "'Nue"<los Pesos" serian sustituidos por Pesos con la diferencias de que estos 
pesos tendrlan el poder adquisilivo de los -Nuevos Pesos"'. El propOslto de esta nueva unidad monetaria fue 
reducir la magnitud de la• cifras en moneda nacional. facilitar su comprensiOn y manejo. strnplif1car las 
transacciones en dinero y lograr un uso mas eficiente de IOs sistemas de computo y de registro contable. Segün 
Banco de Mf:xic.O no fue una reforma monetaria. tan sO\o el cambio a una nueva unidad monetaria. 

Todos k>s tipos de cambio que se rnane)an en el capitulo es.tan referidos en ta nueva unidad 
monetarla: 1000 pesos• 1 nuevo peso• 1 pea.o de 1996. por lo tanto. si escribirnos que el mercado de cambk>s 
controlado a ta compra cerro en 2.2600 pe509 por d01ar nos referimos a 2260 pesos corrtentes de 1968 y cuando 
hablamos de un des.liz camblark> de 0.0008 pesos de 1996 nos referimos a 80 centavos de pesos corr~nles do 
1990. 

--196--



tipo de cambio. Por otra parte. en el mercado libre la paridad, ulterior a la depreciación 
de 32% del 18 de noviembre de 1987. cerró en diciembre de este mismo af\o en 2.2600. 
el 31 de enero de 1988 se depreció a 2.2700 y en febrero cerro en 2.3300 pesos por 
dólar. esta paridad se mantuvo hasta diciembre. 

'Í.2.. EL. DESLIZ. CONTR.01..ADO DEL. TlPO DE CAMBIO EN 
1989. 

E 131 de diciembre de 1988 concluyó la quinta fase del PSEt•I, y en enero de 1989 
entró en vigencia el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Económico 

~PECE). en sustitución del PSE, intentando consolidar el logro en el abatimiento 
de la inflación y la recuperación económica, pero existla la restricción de no 

acceso a los cn~ditos externos, por lo que era vital reestructurar la deuda externa para 
obtener recursos financieros. 

En la firma del PECE se determinó que el tipo de cambio sufriera una 
devaluación diaria o un deslizamiento diario de 0.0010 pesos por dólar entre los meses 
de enero a junio de 1989. y en junio y diciembre se continuó con el mismo nivel de 
deslizamiento de la paridad cambiarla. Se adoptó una polftica cambiaria de 
deslizamiento moderado del tipo de cambio, ya que la inflación era aún elevadal~I y un 
polltica de tipo de cambio fijo era insostenible. En todo el ano de 1989 el tipo de cambio 
controlado varió de 2.2810 a 2.6460 pesos por dólar, observándose una tasa de 
deslizamiento de 16º/o, y el tipo de cambio libre pasó de 2.2730 a 2.6470 pesos por 
d61ar. con una tasa de desliz de 16.45°A». 

1•1 En la primera etapa del PSE que concluyo en febrero y se extendi6 hasta marzo la tasa de lnnaciOn se 
disminuyo al 2•1o mensual. en los salarios se acord6 un aumento inmediato de 15"'/o y de 20% para los mlnimos. En 
la segunda etapa que se intcio en marzo se 11evo a cabo una revisiOn de los alcances de los objetivos de la primera 
etapa. La estrategia salarial estuvo combinada con una polltica de estabilidad camblaria, la cual estuvo apoyada 
tanto en t. restncclón crediticia conlO por elevamiento de las reservas lntemac1onales. En las siguientes fases dol 
PSE los precios del sector público. los salarios mlnimos y el tipo de cambio se mantuvieron fijos. 

El PSE concluyO el 31 de dieiemb1e de 1988 y a lo largo de su lmplementaciOn se logro un superav1t fiscal 
primario (diferencia entre ingresos y gastos distintos de intereses) de 7 .9% del PIB. lo cual se logro con el aJuste 
en los precios y lanfas del sector público. asl como por la desincorporaciOn de empresas del sector público no 
estratégicas. Asirniamo. para hberar el comercio e1cterior se aceleró la sust1tuci6n de permisos previos de 
lmponaciOn por arancele5, asl como la reducciOn de los aranceles con el fin de aumentar la competencia externa 
de los precios de ba productos nactonale•. 

1~1 En 1987 la 1nnación fue de 159.2%. en 1988 se disminuyo a 51.7"'k. La reducciOn en la 1nnaciOn fue importante. 
sín embargo aún era eleVadal. 
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V'.3. DISMINUCIÓN DE.L DESLIZ CONTROLADO DEL TIPO DE 
CAMBIO DE 0.0010 A O.OOOB Y DE O.OOOB A 0.0004 
PESOS POR DÓLAR EN 1. 990. 

E n la cuar1a concertacl6n del PECE. acaecida el 27 de mayo de 1990. las 
autoridades acordaron en disminuir 20% el ritmo de deslizamiento del tipo de 

~mbio, asf el desliz disminuyó de 0.0010 a 0.0008 pesos diarios en promedio. 
Este nuevo desliz E!ntr6 en vigor el lunes 28 de mayo del mismo ano. 

En octubre, en una entrevista se le preguntó al secretarlo de Hacienda y 
Crédito Público si el tipo de cambio se fijaba o se mantenla el desliz: 

• ••• el funcionariO de a. SHCP explicO que la polltk:a de c.mbio seguida hasi. el momento es la m6s 
adecuada, 'v•mo• a esperar conforme a las circunstancia, ya que la posiclOn del gobierno ea pragmaliea. y en la 
n'Mtdida en que ae requiera habrA modlfteaclones al respecto'. Aclaro que cuatquler eambk>, en el corto plazo 
podrla servir pero posiblemente a largo plazo Implicarla manejar un tipo de cambio artlftclel; asl que se continuara 
con una actitud pragn\:itiea y proceder conforme a las cireunslancias·l61. 

El funcionario no se comprometió. y en la quinta concertación del PECE. 
firmada el 11 de noviembre y con vigencia al 31 de diciembre se decidió que la 
velocidad del desliz deberla disminuir. por lo que se decretó una reducción en el 
deslizamiento del SOºh., a partir del 12 de noviembre el tipo de cambio se depreció 
O.OOCM pesos diarios en promedio. 

A lo largo de 1990 el tipo de cambio se devaluó de 2.6'160 a 2.9474 pesos 
por dólar. a una tasa anual de desliz de 11.4% y el tipo de cambio libre bancario pasó 
de 2.6920 a 2.9590 a una tasa de deslizamiento de 9.9°/o. 

teJ Socorro LOpez Espinasa. "'Tipo de. Cambio Fl}O. 'Cuando se Requtera-. EL FINANCIERO Mb:ico. D.F •• 23 de 
octubre de 1991. pag. 3. 
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V.4. DISMlNUClÓN DEL DESLIZ CONTROLADO DE.L TIPO DE 
CAMBIO DE 0.0004 A 0.0002 PESOS POR DÓLAR EN 1991. 

E n la sexta concertación del PECE. el 10 de noviembre de 1991, se decidió reducir 
el desliz cambiaría de 0.0004 a 0.0002 pesos diarios promedio. valor que entró 

~n vigor el 11 de noviembre. Banco de México explicó la reducción del desliz en 
· estos términos: · 

"'El menor ritmo de deslizamiento camblario dul"ante la par1e final de 1991 fue propiciado por el 
amplio super•vit de la balanza de pagos acumulado en el at'lo. La oferta de divisas a la economla, 
alimentada por las cuantiosas entradas de capital y por el favorable desempet'lo de las exportaciones 
de bienes y servicios, fue muy superior al monto necesario para sufragar tanto las importaciones como 
el servicios de la deuda externa'17J. 

También en esta concertación se decidió la abrogación del control de 
cambios y con ello el régimen de tipo de cambio dual. Para Banco de Ml.lxico el principal. 
objetivo de la abrogación del control de cambios era dar un estimulo adicional al sector 
exportador. en especial a las empresas maquiladorasuit Empero, la verdadera razón de 
su eliminación eran tos graves problemas que habla causado esta medida. la cual se 
quiso eliminar tiempo después de su aplicación por que habla generado un mercado 
negro de dólares. ta refacturaciqn de los comerciantes con el exterior, burocratismo y 
corrupción tanto en la banca por la venta Ilegal de dólares como en las dependencias 
gubernamentales que tenlan algo que ver con la cesión de derechos para la adquisición 
de dólares a precios preferenciales. De hecho. con el deslizamiento cambiarlo se 
estaba buscando la convergencia del tipo de cambio controlado con el libre, para 
eliminar el primero, lo cual consiguieron y de Inmediato se abrogó el desequillbrador 
control que torna ineficiente a la econ!=Jmla. 

Con la e1iminaci6n del tipo de cambio dual desapareció el tipo de cambio 
controlado, el cual solventaba tas obligaciones en moneda extranjera pagaderas en la 
república mexicana y en lo sucesivo las obligaciones en moneda extranjera serian 
solventadas con un tipo de cambio que Banco de México Identifica observando el 
mercado de cambio al mayoreo. por lo que sólo quedó el tipo de cambio de mercado 
con sus modalidades de tipo de cambio a la compra y tipo de cambio a la venta. 

(11 Banco de Mexico. Informe Anual 1991 Me111ieo D.F .• 1992. pég. 30. 

l&l "'El objeto principal de la abohc10n del control de cambios fue otorgar un estimulo adicional a los exportadores y 
a tas empresa• maquiladoJ"as. La situac.On y perspectNas de ta balanza de pagos habla detemiinado la virtual 
igualaciOn de Jos tipos de cambio del mercado controlado y del mercado libre. En tales circunstancias la duaUdad 
del mercado de cambkls. establecida por las disposlclones sobre la materia vigentes desde el 20 de diciembre de 
1982. habla perdido su razon de ser"'. Banco de M6111ico. Informe Anual 1991 México 0.F .• 1992. pa.g. 30. 
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V'.5. APLICACIÓN DE UNA BANDA DE FLOTACIÓN EN EL 
MERCADO CAMBIARlO EN 1991. 

E 1 tipo de cambio habla funcionado como un estabilizador de la economla a través 
de la fórmula de devaluación anunciada. el 11 de noviembre de 1991 se aplicó 

~na nueva fórmula cambiaría al establecerse una banda de flotación dentro de la 
cual el tipo de cambio iba a flotar. La práctica de la devaluación anunciada se 

aplicó al techo de la banda y se continuó con el nivel de 0.0002 pesos diarios, mientras 
que el piso de la banda de flotación permanecfa constante. El piso de la banda se fijó 
en 3.0512 y el techo en 3.0864 pesos por dólar, valor a par1ir del cual la banda se 
ensancharla a razón del desliz. La banda de flotación cumplla su papel estabilizador al 
circunscribir al tipo de cambio a un rango de variación y al proporcionar certidumbre a 
pesar del cierto grado de libertad que le proporcionaba la mencionada banda. Esta 
nueva fórmula cambiaria permitió que Banco de México tan sólo interviniera 
ocasionalmente en los momentos criticas de la ruta del tipo de cambio. dichas 
intervenciones sólo se realizaban cuando el tipo de cambio de mercado tocaba alguno 
de los limites de la banda de flotación. es decir. Banco de México se comprometió a 
comprar dólares cuando el precio de mercado tocara el piso y salir al mercado 
cambiarlo a vender dólares cuando se alcanzara el techo de la banda. Asimismo. se 
estableció una diferencia máxima entre el tipo de cambio de venta y el tipo de cambio 
de compra de los bancos de 0.0035 pesos. el cual se amplió gradualmente hasta 
0.0060 pesos. Asl el Banco de México anunció que el tipo de cambio de compra mlnima 
no se alterarla del 11 de noviembre del 1991 hasta el 15 de marzo de 1992. A partir de 
esta fecha el tipo de cambio inició su acenso a razón de 0.0002 pesos diarios. La 
ampliación del spread buscaba obtener una mayor flexibilidad para que los costos de 
las transacciones cambiarías se reflejen en los tipo de cambio as( como la promoción de 
un funcionamiento más eficiente del mercado cambiario con menor intervención del 
Banco de Méxicoivi. 

Gracias a la certidumbre que brindaba la banda de estabilización y a los 
atractivos rendimientos que ofreclan los activos nacionales. de abril a junio de 1992 la 
tasa de interés aumentó y se incentivó la entrada de capitales al país. Banco de México 
q11e en el primer trimestre del at\o permitió que la cotización del dólar interbancario se 
mantuviera cercana al piso, dada la amplia oferta de dólares, en el segundo trimestre 
salió a comprar los excesos de oferta de dólares para mantener la cotización en la parte 

191 Vid. Banco de M6xico. Informe Anual 1991 Méxk:o D.F .• 1992. pég. 30. 
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superior de la banda para no perder competitividad en el á.mbito comercial 
interespacia11101. 

Sin embargo. no todo era dulzura, ya que se empezaban a vislumbrar 
incertidumbre ante la firma del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (TLC). el 
Informe Presidencial, las elecciones presidenciales en Estados Unidos. (cuyo resultado 
1nnuirlan en la velocidad con que se instrumentarla el TLC). ta renovación del Pacto. y ta 
publicación de los Criterios de PoUUca Económica para 1993 donde se definirla la 
politica cambiaría. 

A finales de agosto de 1992, el presidente de México. el secretario de 
Hacienda y et director del Banco de México delinearon el panorama para el fin de a1'o y 
1993 con el fin de generar expectativas favorables en el pais. En los diarios se teta: 

"Oe las declaracionea e informes Que se han producido en Acapulco se pueden deaprender \res 
conelusk>ne<a principales: 1) La po11Uca cambiarla no sulrirA bruscas modificaciones. 2) El precio del dO\ar seguiré 
estable, pues la cotización del billete verde s.eguirA }ugando un papel preponderante para reducir la lnDaciOn. 3) 
Para ~ntener estable el nivel de tas reservas lnternaciOnales, conservar ta eslabllldad del pt1tso frente al dO\ar. 
afrontar el d6fictt de la cuenta eorrtente. y regular el ritmo del crecimiento en la economla, tas tasas de Interés 
segulr6n siendo el principal instrumento de a}uale. 

"'El nivel de las reservas Internacionales, ayer lo anotarnos, fue una buena noticia que sustenta el 
pn:mOa\lco de eslabilk:lad en el tipa de cambio. Pero \amblen •dvertimos que su crecimiento es bajo. en 
comparac\On al incremento de las Importaciones y la eJtpans.iOn del déficit comercial, SI las reservas han 
aumentado, pese al mayor déftclt da la cuenta corriente es porque k>s Ingresos netos de capital también lo han 
hecho. Incluso a tasas mayores. Para tnantener el ingreso neto de c.api\ales, moderar el crecimiento economice y 
reducir la lnOaciOn, las tasas de interés }ugaran un papel preponderante. 

"'Con un Upo de cambio estable, los tipos de interés seguirán aiendo el principal mecanismo de ajuste. En 
este CQnlexto debe entenderse la dectaraclOn de Miguel Mancera. director general del Sanco de Mé•lco. quien 
reafirmo en Aeaputeo que las 1asaa de Interés no ser6n modificadas por disposiciOn de la autoridad, Su nivel 
dependeré de la economla y de los mercados financieros. Las tasas seran altas cuando &e requiera moderar el 
crecimiento econOmlco y a\raer cap\talcs, como ocurre precisamenle en la actualidad de la economla nacional. 
Primeros PronOsUcos'". 
Tampoco en materia de politica cambiaria &e podrta dar tnarcha airas. No se puede esperar que la declsiOn sea 
mayor desliZ. y menos un fuerte ajus\e en el tipo de cambio. Las posibilidades son entonces mantener o reducir el 
actual desliz. de 20 centavos diarios, o Incluso fijar la par1dadl' 1), 

Sin embargo, a pesar de esta declaraciones a fines de agosto el 20 de 
octubre de 1992, se suscribió la séptima concertación del PECE. En este Pacto tas 
autoridades decidieron ampliar la banda de flotación acelerando el desliz del techo de la 
banda de flotación de 0.0002 a 0.0004 pesos diarios, manteniendo el piso constante 
para las transacciones que llevan a cabo los bancos con el púb1ico en operaciones al 

1101 Vid. Colaboradón de Macro Afes.orla Economica. "Cada la polltiea monetaria restrictiva que esta r.iguiendo el 
gobierno no es factible esperar algUn cambio en la esc.as.ez de oferta del crédito:. SL FINANCl§RO México, D.F., 
7 de agoato de 1992. P4g. 3-A. 

lt11 Ignacio Catalan. "Eaconario para la5 lnversktnes. Es.labilidad en el tipo de cambio. Altos rendimientos reales". 
EL FINANC:IERQ México. D.F .• 26 de agosto de '\992. pag. 3, 
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menudeot121. A partir del 21 de octubre entro en vigor dicha modificación. El objetivo de 
la ampliación de la banda era permitir un ajuste más holgado ante 1as fuerzas 
intrinsecas del mercado al facilitar el ajuste de la oferta y la demanda de divisas para 
determinar un tipo de cambio de mercado más alto y para hacer menos frecuentes las 
intervenciones de Banco de México, para proporcionar una mayor certidumbre a los 
agentes participantes en el mercado de cambios. 

El motivo de que el piso de la banda permaneciera inmóvil era para evitar 
que-el tipo de cambio se apreciara forzosamente como seria el caso si el piso también 
se deslizara hacia arriba •. por ello el tipo de cambio sólo estaba sujeto a una tendencia 
ascendente si la oferta y demanda de divisas asf lo determinaban. 

La ampliación de la banda también buscaba desestimular los ataques 
especulativos, ya que si se compran dólares cuando el tipo de cambio esta en el techo 
e interviene el Banco de México, cuando los especuladores venden sus dólares es 
posible que los realicen a un precio cercano al nivel mlnimo de la banda, lo cual 
desestlmula la inversión de fondos extranjeros a plazos extremadamente cortos. En 
otros términos, los capitales que buscan ganancias gracias al diferencial de intereses 
que ganarian en pocos dias se podrlan perder si el tipo de cambio al tiempo de 
recuperar la inversión fuera més alto que cuando se efectuó, pero esto no significa que 
toda la Inversión extranjera sea rechaz8da, ya que esta eventual pérdida se diluye 
conforme se alarga el plazo de la inversión por que el diferencial de intereses se 
Incrementa, en tanto que el riesgo de pérdida cambiarla no varia. 

Por su parte Banco de México justificó de la siguiente manera la ampliación 
de la banda de flotación: 

·La ampUactOn de ta banda de notación penntle resolver mais ercazmente algunos problemas planteados 
por loS nujos internacionales de capital. Cu•ndo se tiene un tipo de cambk> fijo o predeterminado y se produce un 
nujo de capital conducente a un superhit de le balanz• de pagos. dicho nu;o se refleje a corto plaZo en un 
aumento de los •;regados monetarios y en una baja de lm ta ... de lnter•s. SI no se desean ta~• efectos el Banco 
Central tendr.ti que eslenhzar el impacto monetario de dicho ftujo, lo cual puede implicar elevados costos. Por 
conlr8. cuando el tipo de cambio tiene flexibilidad, la mayor oferte de capital puede rene¡.rse •imp"'mente en un 
descenso de dicho tipo, lo cual otorga un mayor grado de libertad par • el control monetario. Para evitar el 

1121 La mnacton de 1987 a 1993 fue de 159.2, 51.7, 19.7, 29.9, 18.8, 11.9 y 7.1•.4. respectivamente. En estas cifras 
se puede observar un punto de inflex'6n en 1990. d9nde se 1evirtlO la tendencia inflacionaria. Este fenOmeno se 
explica por que a partir de este ar.o. dada la gran entrada de divisas. fueron monetizadas por el Banco de M6xico, 
asl la emisión que compro dOLares incidiO en el repunte de la inflaciOn y en La ampliaciOn de la banda de notaciOn. 
Téngase presente que la ernlsiOn monetaria no se destino a cubnr el défK;it pUbliCO. lo que se constituye conlO un 

·cambio sustancial. Asimismo. la gran entrada de dtvlsas se genero por el 4!xito de ta p11vatizaciOn de Telrnex y el 
anuneio de la privat.lzaci6n de la banca, entre ot1as varlab~. 

Entre acciones, Celes y Sondes, principalmente. la lnversiOn extranjera financiera Uegaba a <4 000 millones dct 
dotares y una vez que se rat1ficO el TLC a fines de 1993 se elevo a casi e 000 miUones de dOlares. Esta IT\8gnllud 
era un renejo de ta conrian:a que emanaba México pero. por otra parte, implteaba el aumento del derecit de la 
cuanta corrkmte. 
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Inconveniente de nuctuaciones consider•bles del tipo de cambio en un tiempo corto dentro de la banda. el Banco 
Central puede comprar o vender dentro de la rntsma"113J. 

En 1992 la polltica cambiarla adoptada significó un ritmo de deslizamiento 
anual del tipo de cambio del peso frente al dólar significativamente menor que el afta 
previo. El tipo de cambio bancario a la venta sujeto al deslizamiento progratn8do 
experimentó un desliz acumulado de 2.8 ºA. (en 1991 fue de 4.6%) al variar de 3.0962 a 
3.1836. La cotización del tipo de cambio establecido por el Banco de M6xico para 
solventar obligaciones en moneda extranjera pagaderas en el pals. se depreció 
ant.ialmente 1.5ºAio (en 1991 fue 4.5º.k), éste pasó de 3.0710 a 3.1154: en el mercado 
interbancario de divisas al mayoreo el tipo de cambio venta con fecha valor a 48 horas 
tuvo un deslizamiento de 1.3 (4.4% en 1991) se depreció de 3.0800 a 3.1210 El tipo de 
cambio interbancario mismo dia cotización a la venta registró una depreciación de 1º/o
(4.6 °/o en 1991) y se incrementó de 3.0840 a 3.115511•1. 

A principios de 1993 la poHtica cambiaría continuó apoyando la reducción 
de la Inflación al estabilizar el tipo de cambio nominal sin detrimento de la conveniente 
flexibilidad que guardaba para asimilar los desfazamlentos intertemporales entre la 
ofer1a y la demanda de divisas. Esta flexibilidad estuvo garantizada por la creciente 
banda de notación. 

En los primeros meses de este ano hubo excesivas entradas de 
capltales11s1 las cuales implicaban disminución en la tasa de interés. Sin embargo. la 
tasa se mantuvo alta por la polltica de esterilización que llevó a cabo el Banco de 
México. La esterilización en los primeros diez meses permitió al Banco de México 
acumular un importante volumen de reservas Internacionales. las cuales sirvieron para 
Intervenir en el mercado de cambios en los dias previos a la votación del TLC en el 
Congreso de los Estados Unidos11e1 y se mantuvieron en calma los mercados financiero 
y cambiario apoyados por una tasa de interés ¡¡Ita. 

1131 Banco de M6xlco. Informe Anual 1992 M6xico D.F .• 1993. ~g. 222. 

11•) Haciendo un resumen de IOs principales acontecimientos de este •"o resalta el moderaido crec::lmienlo 
econOmico. el leve aumento del Ingreso per~pil•. 1a continuación en el dinami.smo de la lnverst6n. el super~it de 
111 balanza de ~ge• y el aumento de i. interrnediaciOn r.oanciera •PDY-'• por su modemlz.at>n. la dtverslficac'6n 
de sus tnstrumenlos y por la concluai6n de i. privatlz.OOn bancaria. que tan 56lo en lrece meses finallz6. 
Asimlsmo. el ciel'1'9 exitoso de t. negociaciOn del TLC a nivel ejecuttvc y i. reforma al artlculo 27 constitucional. 
Finalmente. FICORCA concluy6 sus acUvidaeles al completar la liquidaci6n de IOs adeudos e.terno• •ün 
pendientes. 

l 1SJ En 1992 los ftu}os del extenor superaban IOs registrados en aftoa anterk>re•. Corno el ahorro interno de M6xico 
es Insuficiente se requiere del ahono e.terno. aunque esto Implique un d6ftelt en la cuenta corriente. ya que esta 
entradal de ahorro ex.terno se traduce en mayores compras al eJderior tanto de bienes de inver&iOn. de bienes de 
consumo intennec:Ho y de bienes de consumo r.na1. Empero. tambien .. traduce en inversiOn de cartera. 
lt&J El TLC haibla aido promovido por Georg• Bu:.h. canddMo del Partido Republicano. pero las e'8cciones de 
Estados Unktos las ganO B1U Clinton. candidato del Partido Dem6crata, quien no habla promovtdo tal trai.do y lo 
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Por su parte Banco de México1n1 continu6 procurando reducir las presiones 
excesivas sobre el crecimiento de la oferta de base monetaria11 111 para contribuir en el 
control de ta inflación. Al respecto, cabe destacar en primer plano, las operaciones de 
esterilización monetaria que se realizaron a fin de compensar en forma parcial la 
expansión de la liquidez resultante de la monetización de los cuantiosos flujos de capital 
que recibió la economia mexicana del exterior. estos recursos ingresaron al pais por los 
rendimientos en la inversión real y en Instrumentos financieros. En noviembre de este 
ar.o ·Banco de México expandió el crédito interno neto en 13032 millones de nuevos 
pesos con el fin de evita_r la contracción de la base monetaria al perderse reservas 
internacionales ante la incertidumbre que generó la votación del TLC. pero en diciembre 
al registrarse entrada de capitales y reanudarse el flujo se contrajo el crédito interno a 
9811 millones de nuevos pesos. 

El 3 de octubre de 1993 se firmó la séptima concertación del PECE y en 
términos de la potitica cambiaria todo permaneció constante, es decir, el desliz 
cambiarlo del techo de la banda de flotación se mantuvo en 0.0004 pesos. Asimismo, 
Banco de México defini6 una regla de intervención al interior de los limites de la banda, 
la cual consistió en anunciar al inicio de cada dta sus puntos de intervención en la 
jornada respectiva. El objetivo de esta medida era evitar fluctuaciones violentas del tipo 
de cambio dentro de un mismo dia de operaciones. De hecho. sólo en contadas 
ocasiones fue necesaria la intervención del Banco de México dentro de la banda 
interna. 

En el graneo 5.1. "Banda de Flotación Cambiarla en 1993" se pueden 
observar el piso y el techo de la banda establecida en el PECE y en lineas mas 
delgadas la banda interna fijada por el Banco de México. 

condicion6 a tas firma• d• los Acuerdos Paralelos. lo cual creaba dudas respecto al futuro del Tratado y de 
M6xico. El 17 de novtembre de 1993 el Congre.a de los Estados Unktos ratiílCO el TLC. 

(171 En agosto de 1993 el Cons.1iluyente permanente aprobó la ,eforma const1tueiona1 que dol6 de autonomla al 
Banco dtt M6xieo, a•l como la nueva Ley de Banco de M6xico. donde ae subraya que el objetivo csntral de esta 
!n1titlJci6n e• la eatabHktld del pqdtr •dauisit!yo d« la rnoned•· dados los males. que a. lnnac16n trae conalgo. 1a'9• 
como su efecto regJesivo aobte la dtstrlbuciOn del lng:JeSO. \as distorsiones de precioS relatiVos que provoca, su 
Wnpacto pe:rjudicllll sobre el nivel de ahorro e lnversi6n y el eventual eatancam9ento de la economla. El primero de 
ab'il de 199-1 entr6 en vtgor la nueva ley del B•nco de M6:dco 'eglameniarta de las disposiciones que se 
acHeionaron al artlcu10 28 consUtuciotwll en tas que se confiere au1onomla a dicho banco. Asimismo, en este ano se 
autoriz.6 la operac~ de la banca mUttlple y de sociedades financieras de objelo limitado. 

tt•J Desde la ap'6caci6n da los Pactos la base monetaria (y ta e•panai6n monetaria) .. 'eslringl6 en general, a 
diferencia \os aftas postefiores a 1982 el crf!<lito del Banco de M6xK:o .. empleo en demasla y se tradujo en 
lncrenwnlos de precios, 
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V.6. LA lNESTABlLlDAD PREVIA A LA DEVALUACIÓN DE 
1994. 

E n la última semana de octubre de 1993 los indicadores bursétiles y del mercado 
de dinero comenzaron a reflejar con más intensidad el nerviosismo de los 

~nversionistas respecto al proceso de ratificación del TLC. El tipo de cambio 
interbancario se depreció alcanzando por varios dlas el limite superior de la 

banda interna de intervención fijada por el Banco de Méxicot1 ei. 

Dada la incertidumbre que reinaba en el mercado cambiarlo Banco de México anunció 
la modificación en sus puntos de intervención. El limite superior de la banda interna se 
elevó de 3.1509 a 3.3042. esta última resultó 0.0050 nuevos pesos inferior a la 

1191 Vid. grlftco 5.1. ·eanda de flotacton camblaria en 1993•. En el cual ae observa el cambio abrupto en la 
dlrecciOn de la banda interna. de ir casi paralela al pisO M ampll• a la vecindad del techo de banda. 
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acordada en la segunda concertación del PECE, pero significó una ampliación de 4.9º/ó 
respecto al anterior nivel superior de la banda interna. Esta medida se complementó 
con el alza de la tasa de Interés. Al cierre de este dla el tipo de cambio interbancario 
registró una depreciación de 4.1°At. Una vez superada la excesiva demanda de dólares 
por el nerviosismo. el tipo de cambio mostró una marcada estabilidad manteniéndose 
cerca del piso. Es menester mencionar que con la formalización del arreglo de la deuda 
externa (concertado en 1989 con el Banco de M6xico) se acumularon reservas en 
cantidades importantes gracias a la inversión extranjera tanto directa como de cartera, 
las· cuales se utilizaron para mantener por periodos prolongados el tipo de cambio 
cercano al piso de la banda; como dato curioso, el 15 de febrero de 1994 se contaba 
con un monto máximo de 29 228 millones de dólares en reservas internacionales. 

El primero de enero de 1994 entró en vigor el TLC e hizo su aparición 
violenta el Ejército Zapatista de Liberación Nacional (EZLN) al tomar por las armas San 
Cristóbal de la Casas, Chiapas. Los guerrilleros declararon la guerra y su repudio a un 
"'tratado de muerte"". 

En febrero la tasa de interés de los Estados Unidos comenzó a elevarse, lo 
que motivó a los inversionistas extranjeros a desistir de continuar canalizando recursos 
a México. Por otra parte. en este mismo mes pero en el plano nacional se llevaron a 
cabo secuestros a empresarios prominentes y se complicó el conflicto con el EZLN. 
Todos estos factores causaron inquietud y desconfianza, como efecto el tipo de cambio 
se acercó al techo de la banda, la tasa de interés nacional se elevó y Banco de México 
tuvo que Intervenir en el mercado cambiarlo. En el gráfico 5.2. "'Tipo de Cambio• se 
observa el viraje de la ruta del tipo de cambio. 

Durante enero y febrero Banco de México compró moneda extranjera en el 
mercado de cambios, pero del 9 al 11 de marzo intervino vendiendo divisas por 700 
millones de dólares ante los trastornos antes mencionados. asf el mercado retomó la 
calma. El fenómeno de compra - venta de divisas se puede apreciar en el gráfico 5.3. 
"'Intervención Diaria y Acumulada del Banco de México". 
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E\ mercado cambiarlo estaba en ea'ma, pero las cosas no habrían de 
permanecer por mucho \lempo asl. E\ 23 de marzo fue vilmente asesinado Luis Dona1do 
Colosio, candidato pres\denc\al del Partido Revolucionario Institucional. en Lomas 
Taurinas, Tijuana, Baja California. Como efecto el 25 de marzo Banco de M6xico inició 
activas intervenciones en el mercado de cambios, para este dla fueron '010 millones de 
dólares y no ceso de intervenir hasta e\ 21 de abril acumulando una intentenc\6n diaria 
de 10588 millones de d6\aresi201. Con estas intervenciones el lipo de cambio se pudo 
estabilizar. aún cuando estaba cercano al techo de la banda interna12,1. 

Las calamidades continuaban. a finales de junio renunció el Secretario de 
Gobemaci6n y la presión al tipo de cambio volvió a anorar. la intervención del Banco de 
México no se hizo esperar y el 23. 24 y 27 de este mes vendió 150. 80 y 475 mmones 

1%01 Toda• a.s cifra• O. ln\ervencion diaria y ac:umutada que realLz6 •1 a O.neo de M6xflco en •I rnerc.edo 
eamblario mon datos ob\enkSoa del lnfgrmw Any• 1pP4 de Banco de Me•leo. 

12:'1 Vid. gr•f.ea 5.3. •1n1ervenc:t6n diaria y aeumu\aci.i del Saneo de M6xteo·. 
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de dólares. respectivamente. Estas intervenciones cesaron a mediados de julio, para el 
dfa 12 el monto erogado era de 2652 millones de dólares. Es menester decir que estas 
reservas fueron repuestas por fa venta de empresas y privatizaciones que el gobierno 
federal hfzo. 

INTER"'ENCION DLUUA y .u:Uf.IULU>A DEL D.\NCO VI! MEA-ico 
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Para generar certidumbre y controlar más fácil el mercado cambiarlo en 
julio se autorizó a instituciones ofrecer por escrito a sus clientes efectuar inversiones en 
Tesobonosr221. asf como celebrar contratos de cobertura cambiaria de corto plazof23J. 

122) Los Cert1ficados de &e Tesorerfa namados Tesobonos eran bonos gubernamentales de cor1o plazo 
denominados en peaoa indexados al dólar an"M:rlcano, pero ante la liquidez de los n-M!!r~dos inlernacicnales no hay 
gran diferencia en su denominacion y su poder de compra en t6nninos de dotares, ya que si se pagan en pesos 
inmediatamente pueden recurrir a un banco o a una casa de cambios y demandar dOlares. 
En 1992 y 93 muy pocos Inversionistas compraban este papel. ya que el riesgo camblario era poco y olros bOnos 
daban un mejor rendi:mien10. Cetca del 50% de los Celes est•ban en poder de eatranjeros. pero con el connicto 
•rmado en Chiapas, r.. muer1e de CoJoskJ y el lncrernenlo de Incertidumbre sobre el futuro de Méxk:o so camb•aron 
por Tesobonos, los cuales garantizaban mejor rendimlenlo que les depOsilos en los Estados Unidos. 
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También se autorizó a las casa de bolsa realizar operaciones de compra - venta de 
contado de divisas contra moneda nacional y de compra - venta al contado y futuro de 
divisas contra divisas. únicamente con instituciones de crédito, entidades financieras del 
exterior y casas de cambio. con el fin de equilibrar posiciones de riesgo cambiarlo o 
para cumplir obligaciones a su cargo derivadas de sus operaciones autorizadas 12•J. 

Ulteriormente sucedió el asesinato de Francisco Ruiz Massieu, que no 
conmocionó el mercado camblario, aunque el Upo de cambio se encontraba cercano al 
techo de Ja banda interna. 

A mediados· de noviembre Ja inquietud retornó con las acusaciones del 
subprocurador Mario Ruiz Massieu al despertar preocupación sobre la estabilidad del 
sistema polftico mexicano. Asimismo. el 15 de noviembre la reserva federal aumentó en 
75 puntos base la tasa de fondos federales. este hecho presionó más al alza de Ja tasa 
de interés de Estados Unidos y trasmitió Ja presión a la tasa de interés mexicana. Este 
aumento implicó pérdidas de capital a Jos inversionistas, Jo que indujo a la fuga de 
capitales. Ambos fenómenos implicaron que Banco de México retomara su papel activo 
en el mercado de cambio, del 14 al 21 de noviembre tuvo intervenciones diarias de 497. 
40, 300, 705, 1657 y 131 millones de dólares. respectivamente. 

A principios de diciembre el EZLN reanudó las hostilidades y agudizó la 
Incertidumbre. Asimismo, a nivel internacional el elevado déficit de la de Ja balanza 
comercial ante los ojos de los inversionistas no era tan fácilmente financiable. Por otra 
parte, fas reservas internacionales se agotaban, en el gréfico 5.4. "Saldo de la Reserva 
Internacional Neta 1994• se puede observar que de un máximo histórico de casi 30000 
millones de dólares en febrero, las reservas fueron disminuyendo, 10388 con el 
magnicidio de Colosio, 2902 con la renuncia del Secretario de Gobernación, 3713 con Ja 
denuncia del Subprocurador y 1549 con la intensificación de las hostilidades del EZLN, 
que en suma tan sólo dejaron un saldo aproximado de 10000 millones de dólares. 

Todos los factores aquf mencionados. en grado mayor o menor 
coadyuvaron a desestabilizar el pais y menguar la confianza de los inversionistas 

123) .. A partir del,. de septiembre de 1992 (Clrcular·TeSef•x 19192 del 28 de agosto de 1992. a las lnsti1uciones de 
cr6dlto del pafs); el B•nco de M••tco permitió• las lnsmuciones de crédito y eas•• do bolsa celebrar oper•ciones 
de cobertura eambiariai con personas nsic:as y morales extranjeras, Lo anlerior. a fin de dichas personas estén en 
poslbllidad d9- cubrir Jos riesgos cambiarios en que incurran por la• tnversiones que efectUen en el mercado de 
dinero de nueatro ~Is. La• lnatrtucione• de critdito •utorl.Zad•a por el Banco de Milxlco ac1Uan en el mercado de 
cobertura• can\biariaa en eaildad de inlermedlatills. EllO a fin de celebrar operaciones de venta de coberturas (lipo 
A) o de compra (tipo B), con empresas y ~rticua.r .. y con organismos descentralizados. instituciones de cr6dilo, 
caaaa de bolsa, al~ne• generales de depOatto, untones de critdito y casais de cambio que cuentan con 
autorfzaciOn poreseritó del Banco de Wxieo·. Banco de ~xico. lnfortne anyal 1992 Mltxico D.F •• 1993. pég. 223. 

12•J Circular. TeSefax 1 1./94. 
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extranjeros, lo que provocó un ataque especulativo de gran magnitud el 19 de 
diciembre, el cual no pudo detenerse con las medidas y pollticas que anteriormente 
hablan sido eficaces. 
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La credibilidad y fortaleza de México se sustentaba en el desarrollo de tos 
acontecimientos polfticos, adversos en este caso, y no en factores económicos, por e11o 
guardan una estrecha correlación los momentos en que el tipo de cambio alcanzaba el 
techo de la banda de flotación y la pérdida de reservas internacionales con la ocurrencia 
de los hechos polftlcos y delictivos antes mencionados. 

En el gráfico 5.5. •Régimen Cambiario" se observa la historia completa de 
la banda de flotación y la corroboración de lo débil que es la economia mexicana al 
alterarse el tipo de cambio por cualquier evento polltico cuando el tipo de cambio real 
esté sobrevaluado. El primer acercamiento del tipo de cambio al techo de la banda de 
flotación se debió a que Banco de México absorbl6 el exceso de dólares en el mercado 
cambiarlo (donde la flecha senala $0.20 diarios). El segundo acercamiento se debió a la 
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incertidumbre que generó posible éxito o fracaso del TLC (donde la flecha senala 
$3,155.20). El tercer acercamiento al techo se debió al proceso de ratificación del TLC 
por el Congreso de los Estados Unidos (indicado por una llave que muestra la 
depreciación de 7.97%). El cuarto acercamiento a la banda interna lo observamos con 
el aumento de la tasa de interés de loa Estados Unidos, los secuestros a empresarios y 
las hostilidades del EZLN. El quinto acercamiento se dio con el asesinato de Colosio (en 
el gráfico se observa en la zona del PECE VIII en el que el tipo de cambio tarda en 
despegarse de la banda de notación). Ulterior a junio. con la renuncia del Secretario de 
Gobernación. el asesinato de Francisco Ruiz Massieu. las acusaciones del 
Subprocurador (hermanQ de la victima). el proselitismo de fin de sexenio y la 
reanudación de las hostilidades del EZLN, prácticamente el tipo de cambio se mantuvo 
en el techo de la banda. Finalmente, la historia de la banda de flotación es apagada con 
el último dato del 19 de diciembre de 1994. 

a11•••c• •·•· 
REGl1'lEN CA.MBIARIO 

\'iar,..ird<l'adir<l'l 11 ole _,...........,,1.,.1•91 .. •••d19do!d..........,ck 19"4 
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V.7. LA DEVALUACIÓN DE 1.994. 

A finales de 1993 y durante casi todo 1994 la combinación del ajuste del tipo de 
cambio dentro de la banda de flotación. el uso de las reservas internacionales 
para sostener el tipo de cambio, el aumento de la tasa de interés y la 
sustitución de Cetes por Tesobonos controlaron en gran medida los shocks de 

los ~ercados financieros Internacionales y los lamentables sucesos politices y delictivos 
acontecidos en el pafs. Sin embargo, ante la insistencia de dichos sucesos las pollticas 
otrora efectivas perdieron eficacia para preservar la estabilidad de la economla 
mexicana. 

Ante ta falta de estabilidad en el mercado cambiarlo, con el tipo de cambio 
en la vecindad del techo de la banda y el agotamiento paulatino de las reservas 
internacionales. el 19 de diciembre de 1994 la Comisión de Cambios decidió abandonar 
el régimen cambiarlo de banda de flotación para adoptar un régimen de flotación. Sin 
embargo. Cometió un grave error, ese dla en el seno del Pacto comunicó su decisión y 
se dejó convencer por la opinión extendida en el foro de que antes de adoptar la 
flotación serla conveniente elevar el techo de la banda para intentar estabilizar el 
mercado cambiario. La Comisión de Cambios. hizo lo incorrecto al concertar el tipo de 
carnbio y aceptar la moción. 

Dando la noticia la SHCP, a las 9 de la mariana del 20 de diciembre, 
comunicó: 

"'Las partes que Integran el pacto acordaron modificar la regla cambiaria vigente, 
determinándose en elevar en 53 centavos de nuevos pesos (15°/o) el limite superior de 
la banda cambiarla y mantener en el futuro et desliz actual". 

Hasta el 20 de diciembre la intervención diaria acumulada de Banco de 
México habla alcanzado un monto de 5854 millones de dólares, pero ante el enojo de 
los inversionistas internacionales y desconfianza de los Inversionistas nacionales el 
peso mexicano sufrió la gran corrida. a tal grado que la intervención acumulada de 
Banco de México alcanzó los 10359 millones de dólares. es decir que en un sólo dfa se 
tuvieron que sacar al mer-cado 4543 millones de dólares y esto no contuvo las 
presiones al tipo de cambio. 

Ante el fracaso de ta elevación del techo de la banda en 15.3°/o 
(exactamente) se abandonó el esquema de la banda de flotación. La tasa de varfaci6n 
que elevó la banda es una devaluación, ya que la modificación en el desliz del tipo de 
cambio fue una medida de carácter gubernamental. 
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Asi que ese mismo dla • a las 11 de la noche. el Secretario de Hacienda 
anunció: 

"'Las autoridades financieras han decidido que la oferta y la demanda de divisas 
determinen libremente el tipo de cambio hasta que el mercado cambiario muestre 
signos de estabilidad". 

A partir del 22 de diciembre se aplicó el régimen de flotación y cualquier 
variación en el tipo de cambio es una depreciación. ya que se debe a las fuerzas del 
mercado. Tomando como referencia el tipo de cambio interbancario. el peso mexicano 
sufrió una tasa de cambiQ de aproximadamente 71°/o en 1994. de la cual 15.3°/o fue por 
la devaluación y 55.7 se debió a la depreciación del tipo de cambio; a diferencia del 1° 
de enero al 19 de diciembre de 1994 el tipo de cambio interbancario tan sólo se habla 
depreciado en 12.6 º/o dentro de la banda de flotación. 

El tan mencionado •error de diciembre" fue provocado. por una parte. por la 
concertación que ta Comisión de cambios hizo con el tipo de cambio y. por otra. por no 
compensar tas pérdidas cambiarias con un aumento en la tasa de interés. 

Otro elemento digno de mención fue la deuda externa a corto plazo que 
tenlan los bancos. Tras la devaluación los bancos quedaron en quiebra técnica y con 
gran parte de su cartera vencida. Este fenómeno presionó aún más el tipo de cambio al 
alza al existir el riesgo de que la quiebra técnica se convirtiera en quiebra efectivat25l. 

V.8. LAS RESPUESTAS A LA CRISIS CAMBIARlA DE 1994. 

U lterior a la devaluación de diciembre de 1994. surgieron múltiples argumentos 
que intentaban resolver la génesis del fenómeno cambiarlo. Las encontramos 
desde los más simplistas en los que se sostiene que la devaluación fue 
consecuencia de la apertura comercial y de la privatización; pasando por las 

explicaciones coyunturales como la que dio Pedro Aspe Arme11a en la que dice que el 
20 de noviembre tuvo una reunión en casa del expresidente Carlos Salinas de Gortari. y 
se comentó que la salida de capi1ales se derivaba de las declaraciones de Mario Ruiz 
Massieu asi como por la Incertidumbre que generaba el cambio de administración (y los 

125>1 Vid. Rivera, Miguel Angel. ·Mexico: Crisis Financiera y Regulaloria. Ec.onomla Informa, núm. 239, }unio de 
1995. Facultas de Economla, UNAM. pég. 15 - 19. 
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consecuentes costos asociados a la defensa de la banda cambiaria)t2&J; hasta los 
argumentos mas extremistas. amarillistas y descabellados: 

•L• crisis ecen6mlca del 94 - esta ciare - no es producto de las llamada• pouticas neoliberales • aino del 
caes creado por lea que se empet\an en demostrar a toda costa, derramando sangre si es necesario, que no 
funciona lo que enes llaman el modelo neoliberal sallnista·t211, 

"Cementa una nota de la corresponsal en Washington del diario El Financiero, Dona Estévez: 
" ••• la devaluación del peso ea la úHlma acción de un amplio plan desestabilizador de M6xico, en el cual estén 
coludidea narcotraficantes, ciertos aectore• polltlcoa rnextcanc• y, en menor grado, residuos de la izquierda 
transnacicnal, aseguró una fuente de la inteligencia estadounidense que pidiO el anonimato. (El Financiero, pag. 25 
: 28112194). . 
"Independientemente que un organismo de Inteligencia de las Eatadoa Unidos Hable de un complot, existen 
hechos que, sin caer en especulación novelesca, nos nevan a pensar que hay algo de cier1o en esa teor1a·t:HJ. 

A pesar de todo lo que se dice y se escribe, hay dos respuestas 
coherentes. aunque opuestas, las encontramos en la explicación de Zedillo (SHCP) y 
en ta respuesta de Banco de México12si1. 

V.8.1. LA VERSIÓN DE ZEDlLLO (SHCP). 

E n este apartado transcribimos el mensaje que el Presidente Ernesto Zedilla 
Ponce de León dirigió a los mexicanos. por la tarde del viernes 30 de diciembre 

~e1994: 

"'El pasado 22 de diciembre, el Banco de Mfudcc de}O de intervenir en el mercado cambiarlo: el excesg de 
demand• de dNiys provoc.6 un• con1!derab111 deyMlyact<tn en nuestra moned•· La demanda de dOlares era 
mucho rnaa grande que la ofef't8. y d.to el uso de reserves lnternacicna'8s que a lo largo de 1994 hubo de 
efectuar el Banco de M••M:o ... llego • un punto en el cual ya no fue posible cubrir la diferencia con aua propias 
reservas: consecuentemente debiO dejalrse que el precie del dólar se ajustara libremente. 
"'L• Qrincipal ryon P9! la cual la d«m«nd• de divlffs H hizo mucho mli1 grande QUW la ofef1p e1 que durante 
varios 1001 nUftlrll lmoortaciOnew hin aido mucho mayom Qyt nlJellral exoof1asioMS. La diferencia entre las 

1261 Eata entreviata se puede ~r en Wall Street Jcurnal, 14 de juho de 1995 y Peri6dicc Reforma. 

1271 Luis Pases. "Asesinos oesccbij1do1·. El Financi@ro Mexlco D.F •• 15 de octubre de 1994. pag. 74. 

1281 Luis P1ao1. OevaluaciOn 1• de. M••ico 1995. De. Diana. pag. 90. 

12511 Vid. Juan PabLo Arroyo OrtiZ; Fernando Anlonlo Ncriega Urct\a. "Economla MexK:ana 1995: Programa de 
polltlca econ6mica ain cesio social lnve!tiQaci6n EC()n6miC! nüm. 213. julio .. septiembre de 1995. Facultad de 
Economla, UNAM. ~•ice. p4g. 211 .. 229 · 

Vid. Hugo J. Contreras Sosa. "M~xico 1995: la pugna tecnocr4itiea y la polltica maeroeconOmlca" ~ 
Informa nüm. 243, nov¡embre de 1995. Facultad de Economla, UNAM. México. pag. 8 - 12. 
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expanaeiones y 1•• lmpartaciones de mereanctas y Mtvicios tue de casi 25 mit mlllones de dólares en 1993 y se 
c.elcu1- cercana a 28 mü mil\One• en 199A. 
•Esa diferencia es \Q que sa conoce como el &a\do en la cuenla corriente de \a balanza de pago•. Bajo cualquier 
medid•, •1 &eldo neg•\ivo en ta cuenta corriente llego ha &er demasiad.o grande, por ejemplo, como proparei6n del 
v.ior de todo lo que u ptoduce en nuestr• economla, es decir e\ Produc10 ln1emo Bruto, en 1994 el d~t1cit •n \a 
cuent• corrien\e atcllnzO eas\ et 15%. 
"Para dar una idea de que tan grande es esta ptoporei6n podemos compararla con ta que se reglslr6 en el último 
afto en cada una de IOs tres sexenios anlerk>res: en 1976 ~ proporclbn tue del 4%; en 1982 fue de1 3% y en 
, eaa ·~ de ~ meno• del uno y mediC> Qetcienlo del producto fntemo bruto. 
"Normalmenie el 11tdo ntg•Uvo en la cuenta conil!nte se compen•• con entradas de epplta\ h•ela nuea!m P'ls· 
hybo •n1rada• de Cfp1tal Prh!adO ptra inversiontr1 d1reeta1 pero pnnclp1tmen1e nwo1 de cap11a1 h"lvert?dot en 
inMn.imento1 f"1nantiero1 ttguido• de corto plazo. 
·e1 que hallan venido capita\es •. M~1dco y q_ue eso noa haya 1yudado • e>ag•r por las \mport.clones de matertaa 
primaa y de biene• de capital, no es en si mismo malo, to mailo fue el exceao; el que eredera tanto z. eue:nt.. 
corriente. as\ como et que nuestro P91• .. 1'9Ya viato aaeuctklo oor "'"°'* h•cho• larntnt1ble1 que minaron la 
confianza y que 19a CAPít•!e• se hayan hecho mts tga'9'f l!mbitn •n •! eJrterior '='\to tig:o ertd!!nt!!mente dificil . 
g,uw continuaran yintendg •tos caort•!e• • cpmpen1tr et d6f'iclt. De hecho mucho• d• \Os inve,..tonls.\as que 
ta.garon en af\os anteriO'l'es empezaron a retir1r .. en 1994 . 
.. Para corn~n-.ar ta• tnenore• entradas de nuevo eap1tat y retiros de capl.ta\o•. durante 94 et Banco de M6xlco, 
como ya menc.iotie, utillZ.6 montos Importante• de tas reservn lntemaeionates. Esto w.e hizo con mayor intensidad 
cu•ndo trente a sucesos q,ue han conmodonado at pala. toa lnye!>\on!Jta• dmj.idt9rgn rsllr•r wma. lmportantu d1 
sus lnv•r>\one1 A•I pcyJT;() a1 e1t1ll1t el cgnfticto •n Ch\ppJt• y anti 11 \nau+etud pcillt\r.A gu1 prtya19c!0 a fiQSS di 
fet?ferg y pnncip\91 d• mpr¡zo· •!! ocurr'6 tatnt»tn ant• lot ay1in1tpa d9 Lui1 pona}dg Co!qslo y de JOS• 
f:'r1nciaeo Rui¡ Ma11te:u y 11! wtv;(! a oeutr\r con !ot PC:pnlecimien191 mts !9(;ienta1 •n •1 nt1do de Ch\ap1s. 
"La v•rdad •• qua el 'llimafto del d6flcit de i. cuenta corr9enta y \1 volatlldad d• k>w. nu)os de c.ptt.I con que .e 
nnanetó, hicieron muy vulnerab\e 1 nue11n1 eeonomla. 
ªMI gobierna se PfOpu.a Jeduclr paut1tinamen1e e~\a "ulncsrabilidad ajustando de manera gradual et d6rtcit en 1a 
cuenta corriente y reatnuyendo la confü1nia para dar mavor permaneneia a \os nujos. de capital del exteriot". Est. 
eslrateg\a no pudo $Ct.\enerse, larnen\abtemente. en virtud de\ \aman.o del des.equilibrio acumulado y de 
aconteelmit'ntos pgll1ico1 gu• prec.ipi!aron 1• sajida de 9pt\a\es. el margen de acciOn para deHclivar Minta y 
progrealvamente el prob\ema u agoto. 
"Ahora pyede apreciarse con claridad gue el ctéf1ci\ en ta cuenta corrienh! UegO a ur tan grande durante la A1t1mo1 
af\91 que d1da1 la1 cl,cunst1ncia1 iri.t1rna1 y '""temas erw if\\Often\b}e Es preci~o ftconoqt que hubo yna 
1ub9Ml!J\fci0" dtl P'ob"'rn« y••• •ube.timac;!On "'• sumanwntw ª''"''· 
·Mor• no te nemas niás remedk> que reducir 'l'•Ptdamen\f!I el d6ftei\ en la cuenta wmente para a}us.Ulmo. • 
nues.tras propiOs medios y aun monto eonsidetab\ornenle n'U!tnor de t1nanclamiento en \Os merc..ctat. 
intemac:.lonales. Para reducir el d6ficit en Ja euenta comente. •etvlriflln tan\o la devaluacl6n como otras rned~•• de 
ajuste Que inevitablemente habr• de tomar nuestro pal•. 
•\.a dev11uaei6n reducira. al hacerlas ma1 cos\ow.as, las lrnJtortaeianes de mercanc;laa y s.ervic.ias y aumentad• 
nue•tr•• expottacfcne• •I haeertaa mJls atrac;;Uva1 en el elderior;. también haca mas atr.atvo el que v.ngan 
~nver•ionista• a establecer nuevas empresas en nuestro pala.. Sin embargo. la devaluacton tamb'én tiene efeet.os 
•uft'\9rnente dolof'OI01 en nue1tra eeonomla: inevi\a~mente afecta Jos precies en moneda nacional de lo$ 
productos que importamos y et.to c.aus.a un efecto inf\a~rk:> \ran-.itorto que daf\a Sos nivele• de vida de lodM. 
-La Gituacio.n afeeta a \od.os. '°' rnexk:anos. P«!'º debe -.er enfrentada con decisf6n para que la criS>is no tome 
propordones aün mayores y mas c.o•tos.a• para la pob~. De:tlt:moa y pode1TC11 auperat tapidamenl• es.ta 
cri•l• par• aprovechar las pos.ibiUd.-d•• de e.rec.irniento que si U.ne nuestra ~mla. 
'"T.anto en M6idco corno en el ewanjero. se reconoce que el pals ha eonalrUÑSo ~1.es &61~•• para alcanzar un 
proceso de desanollo aoatenk:So y con }us.ticia aocial. Debemo• ajustarnos \o mas pronto po&lble y evitar que la 
lnt'btciOn uansitorla cau.aréi &a deva\uaeiOn Mt nos. VUC!lv• permanente. L• inftalcibn perjudica ~· a '°• asalarlados 
y a \o• que menas tienen. Por e~ debe~ hacer todo Jo neee$ariQ p,ara que en muy poc.o tiempo tos precios g.e 
estabilicen. de ahl que en iOs primeros di•• de enero iniciaremos un P1'ogr~ de Emergencia Economice; e1 
program. contend16 n.dfdas. dtficile!, pero U"ld••¡:>ensabies. para supera'I' la artuaeiOn. no podemos perml\lt que ta 
Crisis nM anas.tro debemo• enfrentar\a y eontrOlaña de inmedtalo admitiendo k>a ucrirtc:ios que la T.1\uaclón nace 
inevitables; si no \o hacemos as.l el costo sera mayor para lodos.. sobre todo para lo• que menos. t-enen. 
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"El Programa de Emergencia EconOmlea tendra tres objetivos fundament•les: 
•primero. reducir el d~rcil en la cuenta corrtente a un nivel sanamente financlable en el corto plazo. 
·segundo. Crear las eonc:lk:iones para una pronta y sana recuperación de la actividad econOmica y el empleo. 
"Tercero. Hacer que el efecto lnftacionario de la devaluacJOn sea lo n'\As reducido y breve posible, y evitar que la 
economla calga en una esplral lnnacionarla. 
"Para cumplir estos ob)etivos. el Programa de Emergencia EconOmica deberá incluir sos siguientes elementos: 
"Uno. Un acuerdo entre los sectores productivos que con todo realismo económico impida caer en una carrera 
entre devaluaciOn e lnnaeiOn. 
"Dos. Un ajuste fiscal que complemente el efecto de la devaluaciOn sobre la reducciOn del df!ficlt en la cuenta 
corriente. entre otras accklnes, el ajuste fiscal comprenden\ una necesaria reducclOn en el gasto pUblico respecto 
de lo programado hasta ahora para 1995. 
"TreS. Un conjunto de rnedkias para protundiZ.ar en el cambio estructural, en particular en aquellos sectores que 
requteren modernizarse rAptdamente para alentar la productividad y la eompeUlividad de nuestra eeonomla. 
Estimularemos el concurso de ta lnverslOn privada en la rnoc:sernizaciOn de la infraestructura para el desarrollo. 
"Cuarto. La inlegraciOn de un tondo de apoyo financiero ccn recursos Internacionales, en un momento que permita 
la estabillzaclOn financiera en el plazo m*s corto posible; este fondo podré integrarse a la brevedad gracias a la 
buena dlsposJc¡on y confianza expresada por las autoridades financieras da nuestros principales socios 
cornerclakts, por los organisfTIOS financieros internacionales y por la banca privada Internacional. 
"Culero informar que para ccncertar. integrar y poner en e)ecuciOn el Programa de Emergencia EconOmlca con la 
ef.c.cla y credibilidad que reclaman las circunstancias. he decidido aceptar la renuencia del Dr. Jaime Serra Pucha 
como titular de la S.Crelaria de Hacienda y Cr6dito PUblico. quien seré sustituida por el Or. Guillermo Ortlz 
Martlnez. 
"El programa dg Emergencia económica seré aplicado cqn toda d!terminaclOn a fin de restaurar cuanto ant•• la 
plen1 conf1J1nta de los inversionista• nac!qnalet y e•.tranlerps en la1 perspectrvas de crecimiento con e!Jab1hdad 
f1npnciera de la economla mextcana. Debemos controlar la amenaza inftaclonarla en el més corto ptaz.o posible 
para aminorar, primero. y poder revertir después, los efectos de esta crisis sobre los niveles de vida de la 
poblaclOn y sobre las oportunidades de empieo. 
"El programa tiene el propOsito. sobre todo, de convertir hoy lo que es una situación critica en una oportunidad de 
crecimiento sano y firrrie. Ce ahl que sectores de ta cccnomla ccmo las actividades exportadoras, tas que 

. ccmpiten ccn importaciones y el turismo. ganaran en rentab1hdad y se haran más atractivas a los Inversionista 
fomentando la creaclOn de empleos. 
·como presidente da ta Repl)blica tengo clara conciencia de que la emergencia econOmiea que enfrentem()~, exige 
un esfuerzo adicional para todos. Se que este esfuerzo adM:tonal exigira la part1cipaciOn corresponsabkt de todos. 
pero tambtl!n se que todos preterimos la verd•d para aaber bien a que atenernos. 1995 ccmenzar• con una 
respon .. bilidad muv fuerte para todos. ta de un nuevo esfuerzo firme, tenaz en el que cada uno deber• poner au 
parte, en el que nad .. quedara exento de aacrif.c:.los. Debemoa comenzar 1995 con unidad, determinac10n y 
confianza; unidad para sumar las voluntades de lodos; delerminacion de que ya antes hemos probado que somos 
"'*s fuertes que cualquter problema: confianza en que sabremos unir el esfuerzo de cada uno para superar esta 
emergencia ~Om9ca·l301. 

En slntesls. la devaluación fue detonada por el exceso de demanda de 
divisas en el mercado cambiario; la causa fue el déficit de la balanza comercial 
originado por la sobrevaluaci6n del tipo de cambio real y su financiamiento a través de 
instrumentos liquido~ de corto plazo; el factor que orilló a la sa1ida de capitales fue la 
inquietud polltica prevaleciente y; lo que el gobierno no querla creer era la 
subestimación del déficit de la cuenta corriente. ya que dfas antes no se reconocfa 
como un problema de cuidado. 

1301 Mensaje televisado. 30 etc diciembre de 1994. El subrayado es del autor. 
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De todos los elementos antes mencionados en el segundo informe de 
gobierno se redujo la respuesta al decir: 

'" .•• la baJanz• de pegos del pala, que fue el factor detonante de Ja crisls ... ·1311. 

Esta explicación elimina muchos factores y se centra en la balanza de 
pagos. colateralmente la sobrevaluación del tipo de cambio real. el cual inc..-ementó el 
gasto del sector privado y permitió el crecimiento desmesurado de las carteras de 
crédito de la banca de desarrollo lo cual implicó la escasez del ahorro interno. 
Asiñiismo, la devaluación es considerada como el principio de las soluciones y no de fas 
causas del problema. 

V.g.2. LA RESPUESTA DE BANCO DE MÉXICO. 

B aneo de México da una respuesta mas coherente, en su lógica interna. Desde su 
informe anual de 1993 resalta el crecimiento notable de las exportaciones no 

~petroleras mexicanas, comparando con el resto del mundo la tasa de crecimiento 
es de las más elevadas. Para Banxico el auge de las exportaciones se debe a Ja 

rapidez en la aplicación de polfticas de apertura comercial y la evidencia es Ja creciente 
competitividad internacional de la economfa mexicana. 

•La polltica de catnbto esttuctu,..t •pltcad• en los Ultimes ar.os. el intenso proceso de inversiOn llevado a 
cabo por los aec:tOl'ea püblico y privado, aal como las tranaformaciQnes que todo ello ha inducido en el •P•rato 
proch1ctivo, han propac¡.do incrementos aubst.nciaiSe• en la eíteiencia global de la economla rnexica~. En 
consecuencia esa mayor eficiencia ae ha traducido en una creciente productividad de la mano de obra, la cual, a 
su vez, a dado lugar a loa incrementos que tan claramen1e se observan en las remuneractones medias en 
ttlrminoa reales. Asl mismo, la mayor eficiencia ha fortalecido la compet1Uvidad del aparato productivo nacional. 
Ello, aunado a la rraaduración de diversos proyectos de producciOn para los mercados externos, ha conducido al 
destacado deaempeno del sector exportador no petrolero"f32J. 

En su Informe de 1994 menciona que en este ano se observó recuperación 
de Ja actividad económica y disminución de la tasa de inflación. incrementos adicionales 
de la productividad de la mano de obra del sector manufacturero e Incrementos en las 
remuneraciones medias en términos reales, asl como un mayor dinamismo en las 
exportaciones de mercanclas. El incremento del ingreso lo atribuye a un alza en el 

P 1I Ernesto Zed1llo Ponee de León. •Texto Integro del mensaje dicho por el presidenle despues de entregar su 
segundo informe de gObiomo a los tegl&ladores·. ~ M6•ico, D.F .. lunes 2 de aepliemb1e de 1996. pég. 26-
A. 
132) Banco de M6xico. lnformeAnual 1993. Mtlxico D.F .. 1994. pég. 116. 117. 
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aliciente para la inversión privada y al papel activo del comercio exterior a través del 
dinamismo de las exportaciones de mercanctas 

•La expansl6n de la• exportack>nes provino fundamentalmente de las ventas al exterior de bienes 
manufactunados. En 1994 ••ta• üllima• representaron m*s de •15 parte• del total de las exportaciones de 
rnerc:anclas. Ese resultado es mantfeatactón de la creciente competlUvkSad intemadonal de la economla 
mexk:ana, consecuencia a su vez del .celerado proceso de acumul•cl6n de capital ya deacrito y de la mejorla del 
marco regulador de la economla .. l3 3J • Asimismo, comenta que las ventas al eiderior fueron apoyadas por la 
entrada en vigor del TLC. 

· En relación a la crisis cambiaria de diciembre de 1994 dice: 

.. Con frecuencia &e ha mencionado que el d6flcit de la cuenta corriente y la apreclaci6n del tipo de cambio 
real fueron los principales causantes de las devaluaciones de diciembre pasado. Esta tesis merece un anAlisls 
cuidadoso. Es Inexorable que cuando un pala recibe cuantiosas entrada• de capital, corno le &ucedi6 a Meidco en 
loa ülUrnos aftas, el tipo de cambio real tiende a apreciarse de manera natural. Pero en la medida en que la 
apreclaciOn vaya acompaftada de incrementos en la produc1ivldad de ta mano de obra, no se puede considerar 
que aquella implique una pérdida de competitividad con el e•lerior. La nolabkt expansión de las exportaciones 
mextc.anas ocurrida en los Ultimas anos constata la validez de ese argumento-l::MJ. 

• ••. durante 1994 se observo un crecimiento muy significativo de 8% , de la productividad media por 
trabajador en el sector manufacturero. Dicho creclmien10 represent6 la tasa m*s alta observada en la t:ittima 
d6c;ada. Con ello en &os cuatro aftos del periodo 1991·1994, la productividad del trabajo creció• una tasa media 
anual de 6.7 "~. la cual es muy alta no .Olo hlst6ricamen1e sino tamb .. n en comparaciOn en la observada en otros 
palr.es. E .. evoluciOn de la productividad del trabajo en el sector que aporta fT\aS de 8110 partes de las 
export.cione• de mercanclaa de nuestro pala, es evidente de que en ese periodo se mantuvo y aun se acrecenlO 
la competitividad nacional de la economla mexicana. 

Como se puede leer en estas citas Banco de México no cree en la 
sobrevaluación del peso y por el contrario estaba seguro que el déficit de cuenta 
corriente era la prueba del éxito del prograina.13~1 

P 31 Banco de M6xico. Informe Anual 1994. Maxico D.F., 1995. pég. 2. 

13'1 lbid. p¡\g .•. 
13'1 Banco de M6xico esta convencido de la siguiente igualdad rnacroeconOnUea: 

CC•S-1 

~~: ~==: ~ª·.~~' ~ .~· 
donde: CC: cuenta ~?.te; S: ahorro; 1: inversión; d : sector privado; 9 : sector gobierno 
SI suponemos que (S - 1 } • O por d6fJCit presu~es¡r.rio nulo, entonces de la Igualdad tan sOlo nos queda: 

CC•(S -t} 
En esta ecuaciOn se observa que si ta Inversión privada es mayor que el ahorro privado ta cuenta corriente es 
deflCitaria porque se esta lnvlr1iendo en el pals. Sin embafgo, esla Igualdad no nos explica la calidad y cualidad de 
la inveralOn. 

Vid. Jeffrey Sachs; Felipe Larraln. Macrgeconomla en la Economla Global 1• ed. M6xico 19!M. Ed. Prentk;e-o 
HaU Htspanoamericana. po\g. 190 - 191. 
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L• prueba esté en que dos semanas antea de la devaluación Miguel 
Mancera declaró que el déficit en cuenta corriente era una medida del éxito del pafs y 
que no reRejaba la sobrevaluación del tipo de cambio real sino que expresaba el exceso 
de Inversión sobre el ahorro intemol38J • Asimismo. para él la aubvaluación del tipo de 
cambio no es relevante en el mercado financiero. 

Mancera. Gobemador del Banco de México, explicó la crisis a Partir de la 
incidencia de los eventos pollticos en las reservas internacionales, es decir, ante los 
asesinatos. las renuncias de Secretarios de Estado y la complicación del conflicto en 
Chi•P•• los inversionistas iniciaron la retirada de sus capitales al grado de provocar la 
devaluación. 

Por otra parte, Banco de México lleva a cabo un anililisis del tipa de cambio 
real basado en precios al consumidor de 128 paises en base 1980 = 100. 

~ MEXJCO: INDICE DE TIPO DE CAMBIO llEAL BASADO EN 
PRECIOS CONSUMIDOR DE 128 PAISES 

1980 .. 100 

ll 

(3eJ Jaime Puya na Ferreira, ·La macroeconoml• del Programa N•cional de Desarrollo: observacionea generates•. 
Economl• lnfo'1!!1 nüm. 241. septiembre de 1995, Facultad de Economla. UNAM. Mexleo. pAg. 4 • 8. 
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En el gráfico 5.6. "'México: Indice de Tipo de Cambio Real Basado en 
Precios al Consumidor de 128 paises• se obseiva que con su base de 1980 el tipo de 
cambio real sólo estuvo ligeramente sobrevaluado en 1993 y principios de 1994 (por 
abajo de L, el Upo de cambio real está sobrevaluado y por arriba esta subvaluado.). Sin 
embargo. si la base se cambia a 1988 = 100 (como lo hacemos en el siguiente capitulo) 
el tipo de cambio real después de 1988 siempre estuvo sobrevaluado, especialmente a 
finales de 1993 (el tipo de cambio real siempre está por abajo de L 2 ). Al respecto Banco 
de México dice: 

·Ademas de la productividad del trabajo también se recurre frecuentemente a Indices de tipo de cambio 
real para medir la competitividad intemaclonal del pals. La lnterpretaciOn de t¡¡les indicadores y sus imphcaciones 
son origen frecuente de discusión y controversia. Entre los Indices de tipo de cambio real que se calculan con 
base en indices de precios. el '1'\enos controvertido es aquel que se estima con relaclOn a una canasta de 
monedas de 128 paises. Utilizando precios al consumidor, se tiene que en los primeros 11 meses de 1994, el 
peso me•icano se deprec¡o en términos reaJes 14.8%. Considerando la devaluac10n de diciembre. la depreclaciOn 
real de la moneda me:iticana resulta de 76% durante el ano. Cabe mencionar que hay acuerdo en que los Indices 
de tipo de cambio real basados en costos son superiores como indicadores de competitividad a aquellos 
calculados con Indices de precios·t37J. 

·La evoluciOn de un Indice tipo de cambio real calculado con los costos laborales unitarios en la industria 
manufacturera permite comparar los costos del trabajo de un pals con aquellos de sus socios comerciales, 
e:11presados con una misma monoda. La superioridad de éstos indicadores de competiliv1dad internacional con 
relaeiOn a los que descansan solamente en precios. se debe a que en su ca1culo se considera a los costos 
laborales y a la productividad del trabajo.· 

·La gráfica en que se presenta la evoluciOn de éste Indice de tipo de cambio real de la moneda me•icana 
muestra que en los Ultimes anos su nivel estuvo por encima de los observados a finales de los 70"s y pnnc1pios de 
los 80's. Ello de nuevo es evidencia de que en los at\os recientes r.e mantuvo la compet11ividad Internacional de la 
economla mexicana •139). 

En el gráfico 5.7. "'México: Indice de Tipo de Cambio Real Basado en el 
Costo Unitario de la Mano de Obra". en la base 1980 se observa, en efecto que era 
superior en los últimos anos de los 70's y la primera mitad de los SO's. Pero si 
volvemos a cambiar la base a 1988. nuevamente el Indice para nuestro periodo de 
estudio se encuentra sobrevaluado. El error de Banco de México es no actualizar su 
ano base y olvidar que las exportacionesademás de estar relacionadas con el valor del 
tipo de cambio también están determinadas por el ingreso mundial. que podria ser Ja 
causa de su crecimiento a pesar de la sobrevaluaci6n del peso. 

{37) lbid. pág. 187. 
1391 lbid. paig. 189. 
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MEXICOz INDICE DE "Ml'O DE CAMBIO REAL BASADO EN 
EL C05TO UNITARIO DE IA MANO DE OBRA •t 

l 1 

~! 
1 

1 ··~---·--_,,..._ ---- ___ , __ . .._ ______ .. _____ . ___ .. --·----
---·--... ·-·-····n-----.... 1 

V.g.3. UNA RESPUESTA ALTERNATIVA. 

L1 

L1 

L a respuesta de Zedilla tiene su grado de precisión. Sin embargo, desde 1989 la 
economfa mexicana experimentó dt!tficit en la cuanta corriente, lo que significa 

~ue si este factor fue el decisivo el peso ae hubiera devaluado antes. Por Jo que 
respecta al Banco de M6xico su respuesta es coherente si uno cree fielmente en 

Ja relación contable de la cuentas nacionales y no se toma en consideración la cualidad 
de la inversión. Sin embargo, de acuerdo a nuestro análisis el tipo de cambio real si se 
encontraba aobrevaluado y la prueba era que los precios externos eran más baratos 
que los internos, lo cual refleja problemas serios en la economfa. 

Estoy fielmente convencido de que la economfa es multifactorial, por lo que 
una explicación de fenómenos parciales no es explicativa de la totalidad de la evidencia. 
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En primer lugar. la devaluación de 1994 fue causada por una excesiva 
demanda de dólares inducida por la pérdida de confianza en el pals. A principios de la 
puesta en marcha del modelo salinista se estaban logrando los principales objetivos, 
pero el modelo se comenzó a fracturar cuando entró en duda la ap1icaci6n del TLC. lo 
que comenzó a generar dudas acerca de la viabilidad del modelo. Ulteriormente. esta 
pérdida de confianza en et pais fue alimentada por la elección de Bill Clinton y la 
ampliación del TLC con los Acuerdos Paralelos y su tardada aceptación. asl como por 
el aumento de las tasa de interés en los Estados Unidos. los secuestros en el pats, el 
asesinato de Colosio y de Ruiz Massieu, ta renuncia del Secretario de Gobernación, las 
denuncias del Subprocurador, las Hostilidades del EZLN y el cambio de gobierno (que 
dentro de la misma lógica podla tener cambios substanciales en la politica 
macroeconómica) y el gran déficit de la cuenta corriente reflejo de la sobrevaluación del 
peso. De todos estos elementos los de carActer económico eran la firma del TLC, el 
aumento de la tasa de interés de los Estados Unidos, la sobrevaluaci6n del tipo de 
cambio real y el déficit en la cuenta corriente. Si suponemos que la entrada de capitales 
hubiera conservado sus niveles precedentes ta economia no se habria colapsado. Sin 
embargo. todos los elementos restantes son de carácter poHtico y por ello no causaron 
la devaluación pero si influyeron en la pérdida de confianza y propiciaron et éxodo de 
los capitales y la consecuente disminución de las reservas internacionales que 
sostenian el régimen cambiario. La salida de capitales evidenció los factores 
económicos y la devaluación no se hizo esperar. 

El factor central en esta devaluación es la pérdida de confianza y el 
restablecimiento de ésta es lo que nos permitirá salir de la crisis. Esta respuesta parece 
dejar de lado los esfuerzo de todo et pais. pero en un mundo que conecta cada dia a 
mayor velocidad las relaciones comerciales, financieras y culturales. entre otras. es 
fundamental la confianza que tenga el mundo y los habitantes det pals, ya que si no se 
recupera aún hay capitales que podrlan continuar su éxodo en busca de merCados 
sólidos. 

Para que el pais genere la confianza que se necesita debe alcanzar ta 
es\abi1idad nacional. difundir expectativas de certidumbre. homogeneizar las 
declaraciones de la SHCP y de Banco de México. asl como la convergencia en un 
modelo económico para que no den explicaciones diferentes (6 quizá Banco de México 
desea hacer manifiesto su autonomla a través de declaraciones propias), pero aún más 
importante es ta coherencia. racionalidad y determinación con que se cumplan la 
polltica fiscal, monetaria y cambiaría. 
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V.9. PAROXlSMO Y RECUPERAClÓN DE LA ECONOMÍA 
DESPUÉS DE LA DEVALUAClÓN DE.1994. 

A fina1es de 1994 y principios de 1995 los flujos de capita1es al pais se 
interrumpieron. con la dev¡¡tuaci6n de 1994 se evidenciaron serios problemas 

.. como la débil situación del sistema financiero por el sobre endeudamiento de 
un número importante de familias y empresas mexicanas. el reto del manejo de 

la deuda püb1ica para renovar y extender tos vencimientos de obligaciones de corto 
plazo que vencían a lo largo del ai'\o y el no acceso a los mercados internacionales de 
capitales, asl como el escaso nivel de reservas internacionales y tas presiones alcistas 
a la tasa de interés. 

En el marco del Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia 
Económica (AUSEE). dado el bajo nivel de reservas internacionales, la veloz movilidad 
de capitales y ta adopción de ta flotación del tipo de cambio se modificó y restringió la 
po1itica monetaria al fijarse un limite al crédito interno neto del Banco de México, asi el 
cuatro de enero se informó que serla de 12000 millones de pesos en el ano. asi como la 
ampliación del fondo de estabilización cambiaria de América del Norte a 18000 millones 
de dólares. 

Un problema central de este periodo fueron los Tesobonosl39J. Se hablan 
generado expectativas de incapacidad de pago del gob\emo mexicano lo que se tradujo 
en fuga de capitales y presión del tipo de cambio al alza. Pero éste se recuperó y 
apreció a finales de enero y principios de febrero con la formalización de un paquete 
financiero. el cual superaba los 50000 millones de dólares, de los cuales 17750 
proven1an del F.M.I., 20000 del gobierno de los Estados Unidos, 1100 del Banco. de 
Canadá, 10000 del Banco de Pagos Internacionales y 2787 del Banco Mundial y del 
Banco Internacional de Desarrollo y su objetivo era cubrir la amortización de las 

(391 Al 31 de die.tembre de 1994 el satdo de ta tenencia de TesobOnos fue de 29206 millones de dólares, loa cua'8s 
venclan en loa pr6ximoa 12 tne&es. Se •Ctu6 a travf!s del paquete financiero y• traves de la adqu1sw:i6n de Banco 
de Méxtco de una parte de la poslc.16n de TeM>bon<>S en poder del püblico y establoci6 una fac1hdad para pagar 
d1rectamen1e 1os venc1tnM:tntos .emana'8s de Tes.abonos en dOtares. En el al'\o se amortizo 92.2•"" del saldo de 
Tesobonos. En enero y febrero Banco de Mexico su~to en 5 ocasiones W adqulsk:ión de Te.abonos en pocSer 
del pübtico. con el fin de reducir la c:airga cSe au vencuniento sobre t.s reservas inlernac1onases y sobre el Upo de 
cambk>. Las primeras 4 subastas adquirteron TesobonoS de U'lstiluciOne• de aédito y de casas de bolsa. Banco 
de M6xico obtenla kls 111ulcs que mantenlan d~s sn\elf"'9diark>$ financieros a cambio de reducir el saldo del 
credl\o en moneda n.c;;k>nal. que previamente ... habla otOf'gado el •nstituto ernesor. tllnto de manera directa. como 
a travH de reportes. Este proced1m.en\o para inlere.atnbiar Tes.obOnos por cr6d•to del Banco de Méxtco $e diset\6 
para evur que se afectar el utdo de a. base rnonei.n.. en tanto que ~r• el 1nw.t1tuto central es.tas transacciOnes 
reprew.entaron un• susliluclOn de actrvos. El valof nominail de "3• Utulos adquiridos a trav•s de esas oper•eiones 
&Kend.0 a 3418 millones de dolares. 
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obligaciones de corto p1azo principa1mente Tesobonos. asi como la reconstitución del 
saldo de la reserva internacional. Sin embargo, hubo dudas acerca de la disposición de 
dichos montos y las presiones regresaron al mercado de cambios y el nueve de marzO 
el tipo de cambio alcanzó un máximo de 7.55 pesos por dólar. Del total de recursos del 
paquete se dispusieron neto 253 millones de dólares en el ano. Esos fondos 
provinieron del F.M.I. 13031 millones de dólares y del acuerdo financiero de 
Norteamérica 1449 millones de dólares los recursos del F.M.I. forman parte del acuerdo 
de crédito contingente entre el gobierno mexicano y la institución, se firmó en febrero. 

Las intervenciones del Banco Central en el mercado de cambios que se 
hicieron a principios del ano y hasta el 14 de marzo se debieron a las ventas que se 
hi.cieron los lunes y martes de cada semana para compensar las demandas de divisas 
derivada de la amortización en pesos de los Tesobonos que venclan, estas 
intervenciones cesaron cuando se hizo el pago en d6lares1•01. 

La mayor depreciación del tipo de cambio, el aumento de la inflación, el 
aumento de la tasa de interés, la amortización, el debilitamiento de las instituciones de 
crédito y la desaceleración de la economla senalaron que el AUSEE ya no era viable. A 
principios de marzo se reforzó el AUSEE con el Programa de Acción para Reforzar el 
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica (PARAUSEE). como punto 
principal senalaba la inestabilidad financiera y, en general, inclula una polltica monetaria 
para estabilizar los precios, al utilizarse como ancla nominal de la economla donde se 
rectificó el limite del crédito interno neto en 10000 millones de pesos, asi como ajustes 
fiscales y el compromiso del gobierno de absorber parte de los costos de los programas 
de saneamiento bancario y apoyo a deudores. 

Por su parte Banco de México impulsó los mercados de futuros y opciones 
del peso mexicano, decidió facultar a los bancos que cumplieran con una calificación 
técnica para realizar operaciones de futuros a la medida de moneda extranjera 
(forwards). Asimismo. se expidieron disposiciones necesarias para facilitar las 
operaciones de un mercado de futuros del peso mexicano en el Chicago Mercantila 
Exchange, las transacciones se realizaron en abrill•tJ. 

l•OI A partir de marzo se estableciO l.a facilk:Jlld del pago en dOlares de los Tesobonos conforme se fueran 
vendiendo, se estableclO una ventanilla para tal fin y para eliminar la volalihclad del mercado cambiarte> al eliminar 
ta preai6n de la demanda de esos Teaobonos al ser pagados en pesos. 
1411 En marzo y abril de 1995 a.e estab&ecieron IOs mercados de compraventa de dOlares a futuro y de opciones de 
c::cmp.-avent.a de d6tares (CUcular·Telelax 21/95 del 17 de marzo de 1995 y 30195 del 3 de abril de 1995 dirigidas al 
as tnstttudones de banca mUttipae y de banca de desano&IO respectivamente). A partir de 29 de agosto de 1995 
laa lnsbtl.K:k>nes que desearan actuar deblan eonLar con 31 requerimientos relalivos a administraclOn. operaci6n y 
control interno (Circular· Teleta• 80195 't 82195 del 28 de agosto de 1995), respectwamente. Se permltiO a tas 
inStl1uciones de banca m\.lltiple celebrar operaciones pasivas en moneda nacional con enttdades financ;eras del 
eJrt•rk>r. con casas de cambio extran}eras y con personas que actuaren por cuenta de aquellas, siempre que la 
moneda nacional conespondiera a la celebración de contratos de futuros sobre pesos mexicanos en mercados de 
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En marzo el tipo de cambio se apreció y se mantuvo eslable de junio a 
septiembre. Por su parte ta banca recobró su capacidad para renovar ta mayorfa de sus 
pasivos externos y contratar nuevos financiamientos. 

En el segundo semestre se observó que el nivel de producto comenzó a 
ascender en el tercer trimestre y continuó en el cuarto. et empleo se elevó y las 
exportaciones de bienes y servicios tuvieron una variación positiva. 

En todo et a.fto se liquidaron 29000 millones de dólares de Tesobonos1•21. 
de los cuales 2/3 partes se amortizaron en dólares. Se pago con el paquete financiero 
del cual sólo se utilizó 27159 millones de dólares mediante créditos de mediano y largo 
plazo. En el segundo trimestre se retomó a los mercados internacionales de 
capitales1•:s1. en mayo cuando el sector público colocó exitosamente deuda en mercados 
extranjeros. 

A mediados de septiembre la relativa estabilidad desapareció cuando las 
Instituciones de cr"dito formaron reservas prudenciales en divisas para respaldar su 
cartera de créditos denominados en moneda extranjera de dificil cobro y presionaron al 
tipo de cambio al alza. Se elevó la cartera vencida de los banco y la Inquietud de los 
deudores incumplidos fue creciendo. A mediados de septiembre se anunció el Acuerdo 
de Apoyo Inmediato a Deudores (ADE)l .... 1. ,.. 

futuro. reconocido• por •• Banco de M6xieo. el Chic.mgo Mercanti .. E•change. El Banco Central estabieciO un 
r6glrnen transitorio del 29 CS. -eosto al 31 de die:i9mbr• donde la inatttuclonea de ~ito tuvieron autorizeci6n 
general para 9Cluar corno partic:ipmln ... en el mercado de compravent.9 de d61aras • futuro con otraa instilucionea 
de ~lto internwc:Hariaa. A partir de eneoro de 1996 y hasta el 30 de junio solo podrlan conUnuar aquellos que 
cumplieran con 1& requerimientos. A partir del prtmltro de julio de 1996 sOSo les que obtuvieran autorización 
podrlan celebrar opet'9Ciones. Como a.a coberturas cambiariaa son r.emejantes a la compraventa de futuros 
dOlarea Banco de M6xico pidiO iOs mismos requisitos. 

l•ZJ Banco de M6xico abrl6 una ventaNlla especial donde bs inversionistas acudlan • anmrtizar sus Tesobonos en 
monedll eJCtrs1.jera. En julio y agosto IOs Tesobonos vencidos se amortizaron sin trastornar el mercado de 
cambios. En .-gasto aumentaron las reservas internacionales a 8200 milkmes de dólares por ta disminución en ta 
amonizaciOn de deuda y la etracdOn de recursoa extemos frescos. 
Al cef1'ar el tercer trimestre loe objetivos del paquete de Apoyo financiero se hablan cumplido en 9 meses se 
pagaron 29492 rniDones de dólares por vencimiento de obligaciones a corto p&azo del sector p&Jbhco denominadas 
en moneda elltranjera. A fmales de septiembre ya no existla ta duda de la capacidad de pago de M6•ico, los 
pasivos de C011o p&azo pUblicos y de Banco de M6•k:o con Tesobonos. eran 7 .2% de ta deuda plJbbca total en 
moneda extranjera, su proporciOn en relación al saldo de la reserv• lntemacional &e habla reducido a 56%. 

J•3J Casi medio al\o no se pudo par1icipar en estos mercados. pero este tiempo es casi nada en relaciOn a los 7 a 
aftos que se perclileron en la crisis de 1982. 

1"1 Banco de M6•ico otorgO crlKSilos al Fondo Bancario de Prolecc60n al Ahorro (FOBAPROA) por 37975 millones 
de pe.as y al Fondo de Apoyo al Mercado de Valofes (Fi?-MEVAL) por 1983 msllones de pesos. 
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A finales de agosto se anunció la calda del 10.5º/o en el segundo trimestre 
del PIB. 

El 29 de octubre se anunció la Alianza Para la Recuperación Económica 
(APRE) que fortalecla el PARAUSEE. pero se vio contrarrestado por rumores Insidiosos 
politicos y la salida de capitales por la incertidumbre del cierre anual del tipo de cambio 
y nuevamente el tipo de cambio se depreció. 

En octubre y principios de noviembre la moneda se depreció por factores 
de orden especulativo y_ la Comisión de Cambio decidió intervenir en el mercado 
cambiario en dos jornadas en noviembre vendiendo 30 millones de dólares y dos en 
diciembre con un monto de 205 millones de dólares, lo cual contuvo la burbuja 
especulativa. 

Al cerrar 1996 en resumen la economla presentó: calda de la actividad 
económica que representó un descenso del PIB en 6º/o. aumento del desempleo. en los 
primeros 7 meses de 1995 se perdieron 495 000 asegurados al IMSS, se desataron las 
presiones inflacionarias, et INPC llegó a 52.0'%. las tasas de interés domésticas se 
incrementan hasta en un 100º/o 

En enero de 1996 el tipo de cambio se desempet\6 con normalidad pero 
durante la última semana de abril la volatilidad del peso se incrementó marcadamente. 
alcanzó los 7 .56 pesos por dólar. En mayo se prevala que la estabilidad que habla 
mostrado el tipo de cambio podrla cambiar por el aumento de la tasa de interés de los 
Estados Unidos y por las e)(pectativas de incumplimiento de la meta inflacionaria • pero 
al ciene de mayo el tipo de cambio se apreció a 7 .40 como un reflejo de las mayores 
ventas de dólares por parte de inversionistas extranjeros. corporativos e intermediarios 
financieros. en junio las reservas internacionales fueron de 15402 mlllones de d61a~es. 

En agosto la afluencia de recursos extemos a los mercados financieros 
nacionales, estimada en 600 millones de dólares durante los últimos quince dias influyó 
en la apreciación del tipo de cambio. A lo largo de este mes el tipo de cambio mostró 
tendencias a la baja como un reflejo de la disminución de la tasa de interés y tos datos 
positivos de la balanza de pagos. 

En este mismo mes. ante la duda de la politica cambiaria y las 
intervenciones de Banco de México. la institución declaró 
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••• el B•neo de Mexlco (Banxlco) confirmó que no existe ninguna razón para ""frenar o soltar"' la paridad y aclaro 
que a. deelsi6n de incrementar la compra dólares de 130 • 200 mitlonea no Uene objettvca de "'eontendón del 
precio"i"~I. 

En la presentación del informe de gobierno se mencionaron las cifras 
macroeconómJcas que Indican la recuperación de la economia. a saber: crecimiento del 
PIB en 3°/o, recuperación en vfas de generalizarse a todos los sectores productivos. Ja 
tasa de desempleo en agosto fue de 5.8 ( en el mismo mes pero un ano antes fue de 
7.6°'1»). recuperación de los asegurados al IMSS perdidos en 1995, la tasa de Inflación 
se disminuyó a 18.5%, hay estabilidad en el mercado de cambios, las tasa de Interés 
han disminuido, de los resultados de la deuda de corto plazo: Unicamente se tiene un 
saldo de 3500 millones de dólares de los 20000 millones de dólares pedidos a Estados 
Unidos y las exportaciones se declaraban como motor clave de la economia. 

V. t O. PERSPECTIVAS DEL TIPO DE CAMBIO. 

L as perspectivas se analizaran desde cinco puntos de vista: 
conveniencia de la apertura comercial, factibilidad de un tipo de cambio fijo, lo que 

~frece un tipo de cambio flotante, la posibilidad de una devaluación y el valor del 
tipo de cambio que los "especialista"" le asignan para el cierre del ano. 

¿Es conveniente la apertura comercial? 

A pesar de los traumas cambiarlos que ha sufrido el pueblo mexicano, 
debe aprender a aceptar que una devaluación o depreciación no es signo de 
humillación. Asimismo, que de ninguna manera serla correcto regresar a las polfticas 
autárquicas y revertir el proceso de apertura comercial. ya que un mercado cautivo se 
alsla de la competencia Internacional y su tecnologia se vuelve obsoleta y dependiente, 
ya que si la economia esté orientada al interior sustituye bienes de consumo final pero 
se hace dependiente de los bienes de capital extranjeros. La apertura comercial trae 
consigo la asignación eficiente de los recursos: en el caso mexicano la apertura 
comercial nos enseftó que el resto del mundo no sólo produce bienes de calidad, sino 
que también produce muchos productos de mala calidad y dudosa procedencia. 

l•SJ Alicia Salgado. "'Aliena. expectativas dev•lu•ton.s en el segundo semestre Pellgro$0. el nivel del tipo de 
cambio. advierten anaüs~"". El Ejn•nciltro 29 de Agoato de 1996. pAg. 4. 
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¿Es factible la fijación del tipo de cambio? 

Después de la devaluación la fijación del tipo de cambio era inoperante. ya 
que no se contaba con reservas internacionales y con lcis que se contaba eran 
prestadas por lo que no era conveniente intervenir en el mercado cambiario. El nivel 
técnico de reservas internacionales para fijar el tipo de cambio es de tres meses de 
importaciones, alrededor de 18000 millones de dólares1•111J, pero en el caso Mexicano en 
un dla salieron 8000 millones de dólares. Ante esta evidencia, esta debilitado 
substancialmente la posibilidad de mantener un régimen de tipo de cambio fijo o 
semifijo aún contando .;on montos razonable de reservas internacionales y con 
fundamentos económicos sólidos. El desarrollo tecnológico y la velocidad con que viaja 
la información a través de los medios electrónicos incrementa la movilidad internacional 
de los capitales y se facilitan los ataques especulativos. 

Por otra parte. qué sentido tiene fijar el tipo de cambio cuando no se piensa 
en una polltlca macroeconómica de largo plazo, por lo menos en el Plan Nacional de 
Desarrollo no existel471, por lo que es imperante tomar decisiones y hacer polftlca 
macroeconómica de largo plazo. 

SI se desea impulsar el sector exportador, como eje motriz del crecimiento 
económico, el manejo de la moneda a través de subsidios cambiarlos no es lo mejor ni 
lo más indicado para apoyar a las exportaciones. ya que la protección cambiarla 
fomenta la asignación ineficiente de los recursos y provoca la espiral inflacionaria. ya 
que los agentes económicos ajustan sus expectativas y se requiere de incrementos 
cada vez más veloces en el valor lnterespacial de la moneda. Asimismo. la variación del 
tipo de cambio nominal que implica variación del tipo de cambio real es de carácter 
transitorio y en el largo plazo es inoperante. Es mejor aplicar pollticas de inversión 
puramente públicas en infraestructura que coadyuve al crecimiento de este sector, as( 
como apoyos directos a las industrias exportadorastoJ, más aún cuando el 80o/o de las 

14 1111 En 1995 el nlOnto anual de las Importaciones fue de 72453.1 millones de dOlares, para un lrimestre serian 
alrededor de 18000 millones de dOlares. excluyendo desviaciones por demanda lempcral. 
147J '"El Plan Nacional de Desarrollo ea un documento de lineamientos de polllica. Para ser un plan tendrla que 
definir metas a alcanzar y medios par• lograrlas". Vid. Julio Boltvlnik. ·El plan Nacional de Desarrollo: hacia un 
menor ahorro interno•. Economfa Informa. nüm. 240, julio de 1995. Facuhad de Economla, UNAM. M6xleo. pag. 30 
-33. 

1•111) .. La Asociación Nacional de Importadores y Exportadores de la RepUbllca Mexicana (ANIERM) 
sena16 que es urgenle la puesta en marcha de acciones adicionales al Programa de Polltica Industrial y 
Comercio Exterior que permilan consolidar la estrategia exportadora ..• Luis Rebollar Corona, 
presidenle de la ANIERM. dijo que se requieren estimulas y promoción a las empresas exportadoras, 
asl como facilidades fiscales, costo del dinero y oportunidad en los cr6ditos al mismo nivel de los 
competidores Internacionales, sufleleneia en la infraestructura, personal y mano de obra capacitada; 
acceso a la lecnologla y simplificaci6n administrativa". Vid. Maria de Jesüs O ... Erróneo, depender s61o 
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exportaciones son de 200 - 250 empresas y el restante 20°"1 pertenece a la pequena 
Industria. 

Al preguntamos si es factible la fijación del tipo de cambio entre Hneas nos 
estamos preguntando qué régimen de tipo de cambio imperará en el futuro próximo. Al 
respecto las opiniones son encontradas: 

·en cuanto al tipo de cambto, Bancornmr reconociO que 'mientras no ae erradique la lncertk:lumbre, que a 
su vez .. nnc:. en la Inestabilidad de la economla re•I o perclbk:la por loa partlcipaintes, ea précticamente imposible 
prever ta evolución del tipo de cambio en el corto plazo, y en las circunstancias actuales. un tipo de cambio notante 
ea la allem•tiva mas realista y m.tis prudente. al entenderlo como el precio de un activo que muestra la volatilidad 
que caracteriza a SU propio mercacro"'(C9J. 

-e1 tipo de cambio flotante es una polllica erronea del Banco de Mé•ico (Banxico) que nos llevara a la 
tercera crisis financiera del .. ••nk>, .clvirtferon diputados de los partidos Acción Nacional, de la RevoluciOn 
Democtaüca y de la fr9Cd0n Independiente... Jorge P.c::llU., del PAN; lrtganlai Martlnez y SaUI Escobar, del PRO, y 
el independiente Tonaitluh Br8VO. miembro• de la Comia'6n de H.clenda de La C6man1 de Cipu1-doa, coincidieron 
en que las intervenciones sucias de Ban•ico, qua encabeza Mtguel Mancera Aguayo, forman parte de una polltica 
equivocada y nefasta que se b8s• en mantener el dOtar por debajo de su paridad rear1so1. 

°"M*•ico debe concentre,.. en aeguir fortaseciendo los fundamentos de su economl• y no en temas 
secundarios corno su esquemm camblario, mencionó hoy el auba.ecrelario del Teaoro estadounidense. Lawrence 
Sumrnera •.. 'Creo que ahor• ~•leo tiene que aeguir reparando au sistema financiero. continuar manteniendo k>s 
•Jusladoa presupuestos que se ha fijado. y seguir adelante con pollUcaa monetarias que lleven a reducir la lnnaclOn 
y las taaaa de interés', afirmó el funcionario estadounidense. Summers, uno de loa atquitectoa del rescate 
financiero, argumento que el r6glmen cambiarte notanle es el ~cuado para M6alco en este momento. d.cl• su 
necesidad de nex1bilidad para responder a eventuales shoc.ks domésticos o a nuctuacionea en los Dujos 
capltales"lS 1 J. 

'"Gilberto Marln Quintero. presidente de Conac:e•, aclaró: 'no queremos un conlrol de cambios': sugirió, 
empero, 'entrar a un deslizamienlo dentro de una banda' para hacer predecible el comportamiento de este 
lndk:ador152J ... 

-en una reunión prhlada con los organtamos que integran el Consejo Coordinador Empre-sarial (CCE). el 
subgobemador del Banco de M6•1co, Francisco Gil Dlaz, sel'\ató que continuara la polllica de notación del peso, 
por lo que se dejará al libre juego de la oferta y la demanda'i~J. 

del tipo de cambio Méa apoyos para estimular a e.:portadores. pide ANIERM ... El Financiero 1 de 
Agosto de 1996. p6g. 24. 

lC9J Alicia Salgado. •Ea una anemativa realista y prudente: Bancomer Evita el tlPo de cambio flotante caer en 
-ilusionas monatanaa-. El Finwncitro 7 de Febrero de 1996. pag. 3. 
(SOJ G. Fk>res /l. M•k:hor /A. Sandoval I FlnaaL '"Erróneo, el tipo de cambio notante. alertan diputados•. J;} 
~ 1<4 de Abril de 19915. P*g. 1. 

lStJ SIAutor. ·secundario, la discuaiOn sobre lipa de cambk>: Summers", Et Financiero 22 de Febrero de 1996. 
p6g.4. 

1521 Lourdes Gonz.ésez P6rez. -Neceaarim. una banda de desllzamM!nto Certidumbre en el tipa do cambk>, piden 
e.:portadorea". El Financiero 25 de Abril de 1996. p6g. 22. 
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•A juicio de loa analislas. el régimen de libre flotación continuar6 en función de una acumulación de 
reservas nelaa y no descartaron la posibilidad de que se adopte un sistema de bandas abiertas Indizadas a la 
1nnaclón o a las uo1t~J ". 

"En la estrategia para 1997 seré esencial el mantenimiento de la disciplina fiscal y monetaria, asl como del 
ritglmen de libre notac¡on camblariaM155J. 

La opinión generalizada • incluyendo la de Zedillo, es la permanencia de la 
libre flotación. 

¿Qué ofrece el tipo de cambio flotante? 

Cuando la Comisión de Cambiosl~J fija la paridad cambiaria se adquiere el 
control del tipo de cambio pero se pierde el control de la polltica monetaria (se puede 
tener el control paulatino de la politica monetaria si se llevan a cabo operaciones de 
esterilización): el sustento de este régimen son las reservas internacionales. A 
diferencia. en las condiciones actuales con un régimen de tipo de cambio flotante 
Banco de Mt!!xico toma las riendas de la politlca monetaria y si peraigue 
encarnizadamente su objetivo cardinal, la estabilidad del poder de compra de la 
moneda, en cierta medida regular• el valor del tipo de cambio, ya que la Inflación es un 
fenómeno puramente monetario. es decir si controla la base monetaria Y. por lo tanto, 
controla la inflación estara fortaleciendo el tipo de cambio; el sustento de este régimen 
es la oferta monetaria. 

Una forma más radical en la que Banco de México perderla el control de la 
oferta monetaria y de la polltica cambiaria seria reunir entre 85 y 90 millones de dólares 
en reservas nacionales y optar por un "Consejo Monetario'"IS7l. Esto serla una locura, ya 
que por completo se perderla el control y poder de la polltica monetaria. 

(53) Lelicla Rodrlguez LOpeZ I Gerardo Fiares. "El Upo de cambio. al hbre juego de la ofer1• y la demanda Descarta 
Ban1dco una abrupta devaluaclOn". El Fln•nc!ero 2B de Junio de 1996. pag. 5. 

(5'1 Isabel Mayoral Jlm6nez I Georglna Howard. '"Rebote en tasas y tipo de cambio si se revierte: analistas La 
entrada de capital foraneo apuntala la baja en ritditos". El Financiero 13 de Agosto de 1996. ~g. 4. 

l55J Ernesto Zedilla Ponce de León • .,.e•to integro del mensaje dicho por el presidente desputos de entregar su 

~?ut:~:~~~~ ~: ~<;.~b~~ :!'.~ti;::!';!:r1:;· r~~;!~1e~a~t:: ~=~~~b~';, ~8tr~~9:~ '::,;~6 ¡e~f:xico. esta 
precedida por el titular de la SHCP quien posee voto de calidad. 

1571 .. El U.mado Consejo Monetarto o currency board es rechazado corno opción para la estabilidad cambiaria y 
monetaria por mas de BO por cten10 de los palaes do Arn*rica Latina, al no contar con sur.dentes reaervaa 
Internacionales en sus bancos cenlra~• para enfrentar even1uales contingencias cambiarlas. Asimismo, dentro de 
las restricciones que Impone la adopción de un Con&ejo Monetaria, pocas naciones de nuestro continente pa<:irfan 
lograr un auperav1t de 1 por ciento en sus cuentas fiscakts con-.o proporclOn del producto Interno bruto cada afio ... 
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Si el tipo de cambio es flotante y los agente económicos desean 
certidumbre cambiarla podrian optar por adquirir divisas en el mercado de futurost~J o 
de coberturas cambiarias. aunque por supuesto incurrirfa en un costo. pero tener 
certidumbre lo vale. Si se fomentan los mercados a futuro del peso mexicano se logrará 
cierta estabilidad en el tipo de cambio spot. aunque los futuros no están permitidos para 
la clientela en general. en algunas casas de cambio y bancos si se pueden obtener. En 
caso contrario los intermediarios financieros deben buscar instrumentos adecuados 
para generalizar su uso. ya que este tipo de mercados controlan. en cierta medida. las 
expectativas, las cuales son fundamentales en el mercado de cambios. ya que cuando 
en la psicologia colectiva impera una idea y todos actúan de acuerdo a esa idea se 
convierte en realidad, más en el caso mexicano donde el mercado camblario es delgado 
y operaciones de 20 o 30 millones de dólares mueven el tipo de cambio. Un mercado de 
futuros eficiente aminora la volatilidad del tipo de cambio spot al eliminar el riesgo en 
compra y venta de divisas a los exportadores. importadores. acreedores y deudores al 
disminuir las presiones al mercado de contado . 

.. Una encuesta re•lizacta por EL FINANCIERO en el marco de la conferencia lntemaeional "'Loa bancos centrales 
de AIT'Mlrica Lahn. denlro de au nueve estructura jurldlca", erectuad• en eat• capital el pasado rin de semana, 
revelo que ineluao nacJonea corno BraaU y Ecuador est.an pensando seriamente en modificar e&te •no sus leyes 
para abandonar el rnec.niamo de currency board y adoptar una polltlca que conduzca al establecimiento de un 
benco central con autonoml•. liberado de la& decisiones del gobierno !ocal o de lnnuenclas externas"". 
"'Oe laa 17 naciones que Integran nuestro continente sólo Brasil. Honduras. Guatemala y Ecuador cuentan con 
legislaciones que siguen el modelo de Junta o Consejo Monetark>. en lanto que Argentina, con todo y su banco 
central. funciona con una ley de convertlbUided que M participado como mecanismo de estabilidad monetart., pero 
que ha! generado dudaa entre a.a autorid9dea aobte au vl.abUided para el Muro"" . 
.. Según Dan6el Vaz. 119rente del banco central de Uruguey. el Consejo Moneterio no puede ser opelOn para 
Arntric:a Latina. porque par• ello .. neee.tt. orden en los estado• de cuentas del banco central; reaervea 
suficlenlea para enfrentar arteracione• en el mercado cambiario, y un auper*vit de por fo menoa 1 por ciento anual 
como prcporciOn del producto Interno bruto". 
"'C.rloa Bok>l\al. exrninistro de Economla y Finanzas de PerU, y Ruth de K1lvoy. expresidenta del banco central de 
Venezuela ... deataca1on que un Consejo Monetario esta deacartado como opciOn para la estabilidad rnonetaria y 
cambien. de nWa de d-.Z naciones de Arn6ric:a Latina"' . .. p.,. ep&tcar un cunency board ae nece&iUi un rflvel suficiente de reservas. credibtlided en la• me1ea enuatea; un 
•islem8 finanaero aano. equilibrio fiscal • urtranz•. porque de otro modo la convertibilidad frace ... subrayo de 
Krivoy• Vid. Gerardo Florea I Enviedo. "'A debal• quMtn debe establecer el lipo de cambio Rechaza AL ta opciOn de 
un ConMjo MonelenO'". El fin.wnci<Pro 20 de Febrero de 1SKN5. p.6g. 4. 

ISSJ .. El mercado de fUluro. con lipo de cambio. tases de lnlerH • IPyC mrancara en el cuano trimest1e de 1996. 
esumo Bernardo Gonzalez Ank:higa. dwector adjunto del nwrcado de derivados, de la Bolu Mextcan• de VaSOtea 
(BMV)... Ex"plic:O que eaa. por realiz.,.. el a.egundo proceso de consulta abiert. entre loa poaibles participantes en 
la Bolsa de De1iv~a Mexleana. y e• previaibte que au~n loa parametros par• la constltuciOn de esta a.ocied•d 
anónima... A le fecha. existen 15 Interesados en partic.lpar en laa oper-=ionea de derivados, entre loa que .. 
encuentren tanlo ea .. • de bola.e como bancos. e Incluso una c:ompaftle de aegu«>9... De ear. rnener• se hebla de 
una aportaciOn de 4.5 miUones de Unidades de lnversiOn (UOI). y si ta BMV k>grara vender loa cinco primero• 
esientoa de k>s socios fu~rea. se estime un capital ink:iea de .. bolsa de derivados de entre 20 y 30 mil dólerea 
aprcxlmadamenle'". Vid. Edith Caslro I Flnsal. -e1 mercado de futuro• con tipo de cambio. r6ditos e IPyC arraneera 
en el cuarto trimealre de 1996"". El Financiero 21 de Junio de 1996. ~- 17·A. 
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¿Es factible eaperar una próxima devaluación? 

En primer Jugar se debe tener presente que una devaluación implica una 
determinación gubernamental, si las autoridades deciden devaluar se tendria que 
adoptar un régimen de fijación del tipo de cambio. si no el mercado lo retorna a su valor 
de equilibrio. Una fijación de la paridad no está exenta de ser aplicada, ya que 
erróneamente la SHCP busca la subvaluación del peso como un medida de subsidio 
cambiarlo en apoyo al sector exportador. 

En segundo. lugar, dado et tipo de cambio flotante nunca veremos una 
devaluación, ya que una variación del tipo de cambio de equilibrio de mercado o un 
ataque especulativo aparejarlan una depreciación del tipo de cambio. ya que ambos 
elementos no son medidas de polltica económlca!5sJ. 

El tema ha sido tratado en los medios de información: 

·Gllberto Marln Quintero. presidente de Conacex descartó tajante cualquier posibilidad de una nueva 
devaluaci6n del peso frente al dóla~&OI, 

•Ante el pleno de la cúpula empresarial del pala. el Banco de México (Banxica) aseguró que en lo que va 
del afto no ha int•rvenldo para frenar •laques especulaltvos en contra de la moneda y descarto una dev•luaei6n 
abru¡)ta del peso"11S1J. 

•L• subvatuacl6n del pesa frente al d61ar ha Ido disminuyendo paulatinamente gracia• al dln•mlsmo en las 
e.:portaeiones, por lo que no sera necesario devaluar o ajustar nuevamente la moneda, arirmO Sergio Fadl Kurl. 
coordinador general t6cnleo de ta Dirección General del Banco de Comercio Exterior (Bancornext). 
En entrevlsl• con El Financiero Satellite News ( Finaal) ref1r16 que la recuperaeiOn del producto Interno bruto (PIB) 
y la demanda de materias primas del exterior son elementos que permiten suponer un fortalecimiento de la 

J59J M6xk:o sufriO una "'devaluac'6n exOgena"' cuando I• embajada de Estados Unidos, &In pertenecer a la Comist6n 
de Cambios 't aln haber skfo validada por el Diario Ofaelal de la Federaaon. fiJO una nueva paridad peso d61ar. a la 
cual le Uam6 .. Tipo de C.mbio Consular"'. equtvaiente • e.oo pesos por dOlar. Para la embajada ea simplificar la 
paridad al "'redondear el total de la eonverst6n de d6Z.rea en pesos a la fracel6n superior a de 50 centavos de la 
moneda nacionar. Se estab&eeiO unilateralmente el 15 de julio como derecho para reallz:ar trámites para obtener la 
visa para .eceder • les Estados Unidos ( .. obtenga o no la visa) y e• cobrada por los consulados 
norteamericanos establecidos en el pals. El tramite de 20 dblares es cobrado en 160 pesos en ficha personaliZ.ada 
extendkSa por Bttal y dado el tipo de cambie> spot el pago correspondlO a 20.1!19 d6lares. Vid. Alicia Salgado. 
•Redondea la paridad en e peao• por dólar Introduce la embajada de Estado• Unidos el tipo de cambio 
'consular-. El Fln•nciero 18 de Julio de 1996. pillg. 4. 

160) Lourdes Gonz.tlez P6rez. •Necesaria. una banda de des1iZ.amien1o Certidumbre en el tipo de cambio, piden 
exportador ..... El Fln1nc1«ro 25 de Abril de 1996. pAg. 22. 

I01 J Letlcla Rodrlguez. LOpez t Gerardo Flores. ""El tipo de cambio. al libre juego de la oferta y la demanda Descarta 
Banxieo una abnJpla devaluaeiOn"'. El Flnanc§efo 28 de Junlo de 1996. po\g. 5. 
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moneda. por k> que eon•iderO innecesaria otra d8valuaci0n eomo algunas agrupaciones del sector privado han 
manileatado"'lª21. 

¿Cuál sera el valor del tipo de cambio al cierre de 1996? 

Los especialistas han tratado el tema a lo largo de 1996, las principales 
opiniones son: 

• • •.• alirmO la Dirección de Estudios EconOmleo• de Bancomer. al seftalar que pese a que se espera un 
de•llZ paul•tino que ubique ta paridad en nueve pesos por dólar al cierre de diciembre, con una tasa de lnterl::s 
promedio de &os Celes de 30 poi' ciento. e lnRaciOn de 30 por ciento al ciene de afta. •se verificar• una pequefta 
révaluaciOn rear.... la variación en lO~ supuestos macro son los siguientes: 1nnaci6n de 28 por ciento en lugar de 
20.5; crecimiento econ6mlco de 2 por dento versus 3 por ciento original. y tipo de camb\o promedio de ocho pesos 
por d01-r en lugar de 7. 7 ..• No obstante, Bancomer postu'6 que la paridad podrla ubicarse cerca de nueve pesos 
por dOlar al cierre de dk:iembre, lo que 'signlftca unm revaluecJOn real, aunque pequena•. AdemAs, aostuvo que s61o 
el avance en la reformai institucional para pmptci.r la establüdad y el respeto eatr~to a las metas de lnnaciOn son 
-.OS UnCos caminos par• reduc.lr la indocilidad cambianai-t&3l. 

"El viernes 9 de lebrero, la empresa Bear. Steams and Co .• Importante consultora de Inversionistas 
extranjero• ..• El tipo de camb9o podrlatener un deallz para terminar en 10.10 pesos por dOlar a f1nale• de ano (una 
devaluadOn de 33 por cienlo en diciembre con reapecto a lebrero, presionada por la 1nnac.1onrt&!il. 

'"La reducción en 50 por ciento del margen de subvaluaciOn del peso frente al dólar en el primer trimestre 
del al\o proplclar6 que la parktad repunte hasta 7.93 pesos por d0l8r en el segundo trimestre, en diciembre podrla 
llegar a 8.80 peso• y el promedio anual Mirla de B.03 pesos por d01ar'"l661. 

"Por olra pane. especlailislas en mesas de cambk> y dinero coincidteron que en lo que resta del primer 
semestre se mantendra la banda de fluctuación enlre 7.4 y 7.82 pes.ca por d01ar. Y para r1n de ano la corredurla 
Merrin Lync.h ubtca el tipo de cambio en 8.SC? unidades con una lnhacLOn de 26 por clento-1671. 

"aoatuvo que si &e ccnak:lera una lnflaclOn de entre 28 y 30 por ciento para el presente ano, el tipo de 
camb9o se ubicarla entre ocho y nueve pesos por dólar al cierre de 1996-1.681 • 

(62} Maria Luisa A&Os / FinsaL "lnnece.ariO un nuevo ajuste en el tipo de cambio: Baneomext"'. El F1nancjero 23 de 
Jul9o de 1996. paig. 9. 

\63) AJlcl.9 Salgado. "Es una al1ernativa realis.ta y prudenle: Bancomer Evita el tipo de cambio Dotante caer en 
'ilusiones man.tarta&-. El Einancierp 7 de Febrero de 1996. pag. 3. 

1~1 Alk:ia Salgado. -e.a un11 atternatlVa realista y prudente: Baneomer Evita el tipo de cambio flotante caer en 
'ilusiones monetarias-. El FinantjerQ.. 7 de Febrero de 1996. p.ag. 3. 

16!1) Carlos. Ramlrez. ... 1996: tipo de cambto, punto débil 'Para finales de ano. en s10.10-. Et Financiero 19 de 
Febrero de 1996. pag. 49. 

1MJ SI Autor. -r1po de cambk> a 8.80 pesos por d61ar para fm de afto". El Financiero 10 de Abril de 1996. pag. 8. 

167) G. Fk>r .. I l. Mek:hor / A. Sandoval I FinUl. '"EnOneo, el tipo de cambio flotante. alertan diputados". ¡¡i 
~ 14 de Abril de 1996. pltg. 1. 
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"Al adver1ir que el tipo de cambio para finales de ano se ublcarA en nueve pesos por dOtar. el Credlt Sulsse 
Economic Research lndicO que el nivel de depreciaciOn de la moneda mextcana para d.lciembre próximo se 
coloearitl en 18 por ciento ... Una depreclaciOn del peso de 13 por ciento a partir de abril, aclararon, ubiearla • la 
moneda mexicana en niveles de 8.70 pesos por d0lar'189J. 

"Sergio Martln Moreno, director de Anélisls MacroeconOmico del Grupo Financiero Serfin... comento que 
se debe esperar un nuevo movimienlo en el tipo de cambto en agosto • sepUembre y noviembre • diciembre, por 
causas estacionales, y con ello esperar que el tipo de cambio finalice el ano en 8.40 pesos'170J. 

"Con base en esta previsión. lnverlalestima un precio del dólar de B.12 pesos al t•rmino de 1996, con un 
prorriedio de 7.64 P9sos ... Para 1997 el pronostico de cMlne es de 9.30 pesos por dOlar, con un promedto anual de 
8.80 pesos. lo que derivara en un ntvel de subvaluaciOn de 10 por ciento para el at\o pr0xlmo"'f711. 

"Al referirse al tipo de cambio, Luis Rebollar Indicó que no hay nada que justifique una devaluación abrupta 
del peso, yo creo que va a continuar el deslizamiento del peso, conforme k>s factores da la economla vayan dando 
lugar a e11o; en este sentido, pronosticO que para fines de ano se espera una cotización de 8.2 u 8.3 pesos por 
dOlar"l721. 

"... incluyendo los niveles de k>s futuros para los contratos a diciembre o los de cobertura a cuatro meses. 
Los precios actuales de esos contratos implican un tipo de cambio de alrededor 8.10 dOlare• para el cáerre de al'\o. 
Por otro lado. tomando en cuent• loa ntveies actuales del peso y la lnflaciOn de los Ultimas. cuatro meses calculada 
en 6.75 por ciento, la.paridad pesoldOlar quedarla en alrededor 7.90"l73J. 

Los pronósticos van de 8.00 a 10.10, con un promedio de 8.50 pesos por 
dólar. El problema de estos análisis es que no refieren el método utilizado para calcular 
el valor en el futuro del tipo de cambio. asl como no mencionar la basa a partir de la 
cual consideran sobre o subvaluada la paridad cambiarla. 

Finalmente, el viernes 8 de noviembre. un dfa después de la presentación 
de la iniciativa de Ley de Ingresos y el proyecto de Presupuesto de Egresos de la 
Federación para 1997, la Miacelénea Fiscal y los Criterios de Polltica Económica. ante 
el pleno de la Cémara de Diputados, el Secretario de Hacienda declaró: 

r&eJ Lourdea Gonzatez Pltrez. '"Neces.aria, una banda de deslizamiento Cer1idumbre en el tipo de cambio, piden 
exportadores'". El FinancM:ro 25 de Abril de 1996. pAg. 22. 

l&SIJ Georglna Howatd. "'El dotar, a 9 pesos para fin de afta: Credit Suisse Economic Acumula el tipo de cambio 
slntomaa clAslcos de un 'ataque de ~nico-. El Financiero 11 de .Junto de 1996. pág. 7, 

(70J Isabel Mayoral .Jim6:nez. '"Inofensiva, la demanda estacional de dólares para el tipo de cambie". El Finpnctero 
26 de Junio de 1996. pag. 9. 
(711 Edilh Castro I FinsaL '"Presiones sobre el tipo de cambio al cierre do 1996: analistas". El Financi@ro 16 de .Julio 
de 1996. ~g. 18·A. 

1721 Maria de Jesús O. '"Erroneo, depender s6k> del lipo de cambio Més apoyos para estimular a expor1adores, pide 
ANIERM". El Financtero 1 de Agosto de 1996. pag. 24. 

(73J Isabel M•yoral Jlm6nez.. "Prev6n ""nerviostamo'" en mercados financieros En riesgo, trayectoria favorable del 
tipo de cambio, atertan analistas·. El EinancMrro 18 de Septiembre de 1996. p6g. 4. 
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••No Qigamoa en falsos dilemas·, extgto a kls '8glsladore•. p()l' que es indisP4111nub'9 eontlnuar redudendo la 
lnfladón y propk:lancto condiciones de ~yor estabilidad para lograr el erecl~n\o SC>S\enido·P•J . 

·e1 gobilt:rno federal es\imo que con un tipo de cambio de 8.53 peaoa por dOlar; crecimiento de • 0.4; lnftaci6n de 
15%. d6r1Clt en las finanza a pUb1ieas de 0.5% y de 1. 18DAJ en la cuenta corriente, ade~ de la estricta aplleacton 
de laa poUticas rur.cal y ft\Onetaria, en 1997 tendremos las bases para el crecimiento aano y sostenido de la 
actlvkS• csconOmiea y del empleo·. 
·en \os Criterios Generales de Polltic.Qi EconOmica, entregados ayer por Secrelarto de Hacienda y Crédilo PUbllco 
(SHCP), GuiUermo Orti.Z, al Congreso de la Unton. se aclara que dichos ob}ettvos sOlo podrc\n alcanzarse a partir 
de una ~·• amplia y estable de ahorro para el r1nanciamM!nto de la lnveralon. y la constante promoclOn de la 
maycW eftcienc:la del aparato prc:>ducUvo• • 
.. Reapecto a la pollttca cambiaria. la SHCP aclara que se mantendra el r6gimen de flotación. y anuncia que el 
Banco de M6xlco formutar• su polltica monetaria para 1997 en t6rmlnos congruentes con las metas de descenso 
de la lnftaciOn y de crecimiento econOmCo planteados en la estrategia económica para el prOxirno afto·t7SJ. 

Por lo que podemos esperar que el régimen de flotación "sucia'" de1 tipo de 
cambio permanecerá por lo menos e1 próximo ano. 1997. Sin embargo. a las 
autoridades estamos acostumbrados a no creerles. por to que no será raro que un 
polltico despistado decidiera fijar el tipo de cambio. Pero sl esto sucede el resultado 
final será una próxima abrupta devaluación. ¿qué dia?. no lo se. A to largo de los anos 
ta historia se repite y aún no aprendemos: "'Nadie sabe lo que tiene hasta que to ve 
perdidol7"l . 

(Ul Vlctor Gonz.•lez.. "Erradicar la pobrua. et mayor reto: SHCP". El Financiero M6xico D.F •• viernes 8 de 
noviembre de 1996. p6g. 4. 

[7S1 G.rardo Fk>res. •Ahorro estable, requisito para cumplir metas de infladOn y de tipo de cambie•. 1:1 Flnancfero 
M4hc.ico D.F •• vlenM!ts IS de noviembre de 199$. pjlg. 5. 

[76J Relr*in popular. 
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ANÁLISIS ESTADÍSTICO Y ALTERNATIVA DE. 
POLiTICA ECONÓMICA CAMBIAR.IA 

•considerada como un cuerpo de hipótesis austanth.·Rs. la tcoria ha 
de juzgara.e por su poder de predicción respecto a Ja cla.c de rcnómenoa 
que intenta "explicar'. únicamente la evidencia cm pi rica puede mostrar ei 
es 'aceptada' como vé1ida o "rcchaz.adn' .•• la 'predicción" por medio de la 
cual se comprueba Ja validez de una hipótesis no ca preciso que se refiera a 
ícnómcnoa que todavla no se hnn producido, e• decir, no ca prcciao que 
sean predicciones de acontccimicntoa futuros; puede referir-se a fenómenos 
que han sucedido, pcTO tratarse de observaciones que no ac han realizado 
todavin o que son desconocida• p."\TU la pcraona que cícct\la la prcdicciónw. 

Milton Fricdman. 
Lg Mstqdg!ngio dr Ja Economlp rp5jtj\•n. pAg. 14-15. 

E este capitulo se lleva a cabo el análisis del tipo de cambio real en su versión 
absoluta y relativa. con la cual se deriva un tipo de cambio estimado. Asimismo, 

e analiza la paridad de tasa de interés México-Estados Unidos en la cual se 
genera una tasa riesgo-pais, la cual ha sido casi en su totalidad positiva. 

Ulteriormente se lleva a cabo un análisis de la balanza de pagos a través de su valor 
absoluto. sus tasas de crecimiento y la participación relativa de sus principales cuentas. 
Finalmente se realiza un estudio econométrico de la correlación de variables 
macroeconómicas con el tipo de cambio. De los resultados de estas correlaciones se 
derivó un indice de determinación del tipo de cambio, el cual puede utilizarse como una 
altemativa de polftica económica. ya que México es un pals que ha sufrido serias 
consecuencias y traumas con las devaluaciones a través de su historia. Como el 
manejo de las variables macroeconómicas no es del todo correcto. es Importante tener 
una paridad cambiarla estable que garantice utilidades a Jos inversionistas extranjeros, 



dado que el ahorro interno no es suficiente para Jos requerimientos del país, asl como 
un comercio exterior que fomente la inversión nacional. 

VI. l. ANÁLISIS DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

E n el capítulo 11, "Teorfa Macroeconómica del Tipo de Cambio", en el apartado 
11. 3. 3. "El tipo de cambio real". se analizaron los determinantes de dicha 

~variable. Como se recordará. en ra· ecuación 2.20, la expresión matemática del 
tipo de cambio real es: 

Ter, • ., =(Te,~)( IPt:xT) •••••••• 2.20 
i:ii:r •• ..,. IPr.11:r 

Donde: Ter~ es el tipo de cambio real del peso. 

Te~ es el tipo de cambio nominal 

IPM;:: es el Indice Nacional de Precios de México. 
IPEXT es.el Indice Nacional de Precios Externo. 

En el cuadro 6. 1. "El Tipo de Cambio Real en México, 1988-1996''l1J se 
calculó el tipo de cambio real mensual desde enero de 1988 hasta junio de 1996 en 
bases 1988/07=100, 1994/07=100, 1990/01=100 y 1992/04=100. El cuadro muestra la 
elaboración de cuatro tipos de cambios reales, cada uno con su nivel de sobrevaluación 
y subvaluación, asf como el tipo de cambio real expresado como un índice respecto al 
dato base. Dicho Indice nos permite comparar de una forma más fácil Ja desviación 
existente entre el tipo de cambio nominal y el real, ya que al ser 100 el dato base es 
más sencilla su comparación; a diferencia el valor del tipo de cambio real obtenido en 
cada at\o se tiene que comparar con el valor del dato base. 

Pese a que se elaboraron cuatro indices, el análisis se centra en los datos 
elaborados con Ja base de julio de 1988 (1988/07=100}, ya que en este mes, aún 
cuando el tipo de cambio estaba congelado en 2.33 pesos por dólar (entre marzo y 
diciembre). el diferencial entre el tipo de cambio controlado y el libre se encontraba por 
abajo del 2%. Asimismo, se habla experimentado un ajuste de precios lideres en Ja 

111 Vid. VI. 5. Anexo Estadlslico. 

--240--



economla mexicana. destacando la fijación del salario minlmo en 7 .25 pesos por dla 
laboral (en marzo). el ajuste de los precios y tarifas de los bienes y servicios públicos. la 
inflación en este mes fue de las més bajas en el ar.o observéndose 1.66º/o mensual. la 
tasa de .interés habla bajado de 149ª/o en febrero a 38.25º/o y el nivel de reservas 
internacionales era de 15 mil millones de dólares, pero et factor más decisivo fue el 
aaldo de la balanza comercial que dejó de ser deficitaria y se volvió superavitaria en 
este mea. Dado el ajuste de los precios relativos del sistema y en ceros la balanza 
comercial este mes se tomó como dato base. Asimismo, se debe aclarar que en la 
elaboración del tipo de cambio real los precios externos fueron obtenidos del Indice 
Nacional de Precios al CQnsumidor de los Estados Unidos, ya que del total del comercio 
exterior de México se realiza alrededor del 80%~ con el pais vecino del norte. 

Entrando en materia de análisis. como se recordara el tipo de cambio sirvió 
como ancla nominal del nivel general de precios a partir de su fijación·en el Pacto de 
Solidaridad Económica (PSE} en febrero de 1988. Pero como el tipo de cambio estaba 
congelado y la inflación continuaba creciendo. aunque a un ritmo menor, el tipo de 
cambio real se comenzó a sobrevaluar. el lndice de sobrevaluación pasó a 95.02 en 
enero de 1989. A partir de esa fecha se inició una devaluación diaria de un peso tanto 
en el mercado controlado como en el mercado libre, como efecto a partir de febrero de 
1989 la tendencia del tipo de cambio real se revirtió y la sobrevaluación se empezó a 
disminuir. el Indice recupero terreno y se situó en 98.31 en noviembre de 1989. A pesar 
de que continuaba la devaluación de un peso diario la inflación fue más veloz y a partir 
de diciembre del 89 el tipo de cambio real continuó su camino por la senda de la 
sobrevaluación. En mayo de 1990 la devaluación diaria se disminuyó a 80 centavos, 
motivo que presionó a la sobrevaluación del tipo de cambio real, el Indice alcanzó tos 
89.34 puntos en noviembre de 1990. fecha en la cual se redujo la velocidad de ta 
devaluación a 40 centavos diarios. el efecto no se hizo esperar y el tipo de cambio se 
sobrevaluó aun todavla más, de tal forma que en octubre de 1991 el indice era de 
90.94. Cuando se abrogó el control de cambios y la devaluación diaria disminuyó a 20 
centavos diarios, en noviembre de 1991. el indice se situó en 80.69, pero como el desliz 
habla disminuido el tipo de cambio real se sobrevaluó a un ritmo menor, el Indice fue de 
75.83 en octubre. es decir, el tipo de cambio nominal estaba sobrevaluado en un cuarto 
de su valor de equilibrio. A partir de octubre de 1992, hasta diciembre de 1994. la 
devaluación diaria se aumentó a 40 centavos diarios y la sobrevaluación del tipo de 
cambio real se contuvu. el Indice se mantuvo en 74 puntos. empero, se debe tener 
presente que estaba sobrevaluado. 

Con la devaluación de 15º/o en el techo de la banda de flotación y la 
posterior depreciación del tipo de cambio nominal al abandonar Banco de México el 
mercado de cambio en diciembre de 1994, el tipo de cambio real automáticamente pasó 
de una situación de sobrevaluación, 76.08. a una de subvaluación de 128.57 por el 

__ ,., --



efecto overshooting. En febrero aumentó la subvaluaci6n a 136 y en junio - julio regresó 
a su valor de equilibrio de 100, y a partir de abril de 1995 el tipo de cambio real ha 
manifestado fluctuaciones alrededor de su valor de equilibrio. 

En lo que se refiere al cálculo del tipo de cambio real es menester 
mencionar que si cambiamos el dato base hay variaciones substanciales en et nivel del 
tipo de cambio real. por una parte para cada dato base el valor absoluto del tipo de 
cambio real se modifica y, por otra. su grado de sobrevaluaci6n o subvaluaci6n también 
cambial21. Por ejemplo, analizando tos datos del cuadro 8. 1.l3 1 en el dato 1988/07 el tipo 
de cambio nominal era d~ 2.33 pesos por dólar. y el tipo de cambio real para la base 
1988/07=100 era de 2.33 pesos por dólar y su grado de sobre y subvaluaci6n de O; para 
la base de 1994/07=100 el tipo de cambio real es 4.56 y está subvaluado en -1.16. para 
la base de 1990/01=100 et tipo de cambio real es 2.88 y esttl subvaluado en -0.17 y en 
ta base 1992/04=100 el tipo de cambio real es 4.06 y esta subvaluado en -0.94. Este 
análisis se podrla continuar pero con estos datos es suficiente para sustentar el 
fenómeno. 

a11lll•1aa •. •. 
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En la grtlfica 6. 1 se puede mirar que dependiendo del ano base se puede 
llevar acabo un análisis erróneo o correcto del tipo de cambio real. En et ejercicio 
anterior se tomaron cuatro bases 1988/07. 1990/01. 1992/04 y 1994/07; la primera ya 

121 En relllklad no se esta descubriendo el hilo negro. al respecto se pude revls.ar lmc M. Katz. TIPO de CpmblQ 
Co!Mrtjp l;•ter&r y Crec1miento Económico Ed. IMEF e lnytstigaci6n Econ6mica nUm. 197, jubo - sePUembre de 
1991, Roberto Gut~nez R. '"Auge y dechnaci6n de la competitividad del pes.o mexicano: 1982 - 1991. pp. 347 • 
376. . 

131 Vid. Vl.5. Anexo EstadlsUeo. 
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fue sustentada en este anélisis. ta base de 1994 se tom6 por que es ta nueva base en 
que se disponen tos datos estadfsticos y tas dos restantes fueron aleatorias. sólo para 
demostrar los defectos de una base mal calculada. Si graficamos en un sólo cuadrante 
el tipo de cambio nominal con los cuatro tipos de cambios reates se puede ver que el 
tipo de cambio nominal se intersecta con cada uno de los tipos de cambio reales en el 
dato base y cualquier punto que se encuentre por arriba de ta base se considera 
subvaluado y cualquiera por debajo sobrevaluado. lo que nos demuestra que se puede 
Incurrir en un engano. a menos que existan fundamentos económicos determinantes en 
la toma de decisión en ta elección del dato base. 

a11•••c• •. •· 
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Si obse.vamos el gr.lifico 6. 2. en el cual se grafican los datos del indice del 
tipo de cambio real para cada una de las bases. se observa el por qué se puede 
presentar sobre o subvaluado. ya que 100 es el valor de equilibrio para cada base y 
para cada dato base es diferente. 

En el gráfico 6. 3. se presenta el grado de sobre y subvaluaci6n en la base 
1988=100 y en la gráfica 6. 4. se muestra el mismo grado pero en la base 1994=100. 
Ahora es más clara la diferencia en et nivel de subvaluación y sobrevaluaci6n. ya que 
en la base 88 casi todos los datos esUin sobrevaluados y la base 94 estin subvaluados. 
Sin embargo. t6ngase presente que el impacto visual es el mismo. el efecto económico 
esta presente en ambas bases. sólo hace falta un poco de agudeza y capacidad 
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analitica de ·1a econoriifa para tomar una base adecuada que nos permita explicar el 
fenómeno sin sesgos. 

lillfll'HID •• S. 

Por otra parte, como se recordara. en el mismo capitulo pero en la sección 
11.2.2.1. "La paridad de poder adquisitivo absoluta y relativa". existe alternativamente 
otra forma de realizar el análisis del tipo de cambio real, en este caso no se utiliza la 

paridad de poder adquisitivo absoluta, ecuación 2.15, Te''"'! - ( r1~"º·r). sino la paridad de 
.... l·!'oll 

poder adquisitiva relativa. cuya expresión matemática es: 

Te¡¡:~• -Te.¡~•· 1 = (PMF.r •- i>MEr •.')-(Puso 1- Puso•·•) 
Te,.,...1.1 PMEP•·• PusD•·• 

¡¡¡:p 

1---v-I 1-----,,-1 •---v---• 
Aª/o TCuso .... ílMEP nusc 

2.17 

La cual nos dice que la variación porcentual del tipo de cambio es igual a la 
diferencia entre las variaciones porcentuales de los niveles generales de precios, en un 
periodo determinado. En términos matemáticos, una vez reducida la expresión por tas 
llaves, se expresa como: 

6º/oTc .. ,.,., =n MEr•-n uso, 
¡¡¡:¡; 
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La ecuación 2.18. nos dice que la variación del tipo de cambio nominal 
debe ser igual a la diferencia entre la inflación de México y la externa. nuevamente la de 
Estados Unidos. · 

El cuadro 6. 2. "El Tipo de Cambio Real en México, 1988-1996. La Versión 
Relativa.,•1 se elaboró con el siguiente método: del Indice Nacional de Precios al 
Consumidor (INPC) de M6xico y Estados Unidos se derivó la tasa de inflación mensual 
correspondiente a cada pafs, ulteriormente a la tasa de inflación de México se 1e resto la 
tasa de inflación de los Estados Unidos y se obtuvo un factor inflacionario; este factor 
fue aplicado al valor del tipo de cambio nominal de equilibrio en la base 1988/07=100 
para poder presentar un tipo de cambio de equilibrio estimado. 

1 --;¡p·o-oE-CAiiBfóNOMiÑ-AL-v-ifsTiiifAD0--;-:198•--:-1-,-... -, 
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Tanto en el cuadro 6. 2. como en la grafica 6. s.1s1 se puede observar que el 
tipo de cambio real estimado deberla ser mayor al tipo de cambio nominal de 1988 a 
1994. dada la diferencia inflacionaria interespaclal. Asimismo. se puede observar el 
efecto overshooting, ya que con la devaluación de 1994 el tipo de cambio nominal da un 
salto abrupto superando en demasla al tipo de cambio estimado. después desciende el 
tipo de cambio nominal pero no lo hace en una medida mayor por las presiones 

l•J Vid. Vl.5. Anexo Eatadlstic:o. 
1~1 Vid. Vl.5. Anexo Estadlstico. 
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Inflacionarias acarreadas por el fenómeno deva1uatorio y la consecuente correccción de 
precios relativos del sistema. Es importante mencionar que una vez que el tipo de 
cambio nominal se soltó a las libres fuerzas del mercado la senda del tipo de cambio 
nominal y del estimado convergen. Sin embargo. observése que en junio de 1996 el tipo 
de cambio nominal es 7 .58 y el tipo de cambio estimado es 7. 73 pesos por dólar. por lo 
que se puede preveer un ajuste cambiario. 

El gréfico 6. 6. muestra la inflación en México, Estados Unidos y su 
diferencial. Es relevante la diferencia que existe entre la inflación de México y la de 
Estados Unidostei, razón .la cual sustenta la tendencia de depreciación del tipo de 
cambio del peso mexicano 

·~IHiHUiUUi:~~~Hi~U~UHHUii 
----------------~~---------------

Si México desea una moneda estable se debe atacar el origen del 
problema. si el desequilibrio principal proviene de la inflación, entonces se debe 
controlar rigurosamente la emisión monetaria y el crédito Interno neto. es decir, que 
Banco de México con la experiencia que ha adquirido asuma su responsabilidad como 
Banco Central y cuide su objetivo principal: una moneda estable y, por lo tanto, la 
estabilidad monetaria. Asimismo, que el gobierno mexicano no comprometa las finanzas 
públicas con objetivos procelitistas y demagógicos. 

l&J Esta disparidad entre las \asas de innaciOn de ambas naciones fue el motivo de buscar ta convergencia 
lnftacionaria en el periodo presidencial de Salinas de Gortarl, ya que naciones que celebran un Tratado de Libre 
Comercio no deben presentar disparidades y nuctuaciones violentas en les precios relatjvos, los cuales, a fin de 
cuentas, son les determinantes en el nivel de comercio de un pals. 
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Vl.2. ANALISIS DE LA PARIDAD DE INTERESES 

E n este apartado se lleva a cabo un análisis de la paridad descubierta de 
intereses. la cual fue analizada en el capitulo 11. "Teorfa Macroeconómica del 

~Tipo de Cambio .. , en el apartado 11.1.4.2. "La paridad de intereses y el equilibrio 
en el mercado de divisas", en el cual se vio que su fórmula es: 

R -R (Tc•-Tc) 
MEP - USO + -.e- • • • • • • • • 2.9 

Donde: 
RMEP = tipo de interés actual aplicado a los depósitos en pesos a un ano 
Ruso = tipo de interés actual aplicado a los depósitos en dólares a un ano 

Te = precio actual de los dólares en términos de pesos 
Te• = tipo de cambio del peso respecto al dólar esperado dentro de 12 meses. 

El cuadro 6. 3. "La paridad de tasas de interés en México y Estados 
Unidos. 1988 - 1996"l7J , se elaboró con el siguiente método: a las tasa de Interés 
anualizadas de México y Estados Unidos se les convirtió en tasa aplicable mensual. 
despu6s se obtuvo el valor de la suma de la tasa de Interés de E.U.A. y el tipo de 
cambio esperadot•J y finalmente este resultado fue restado a la tasa de interés mexicana 
para encontrar un diferencial que registre la tasa riesgo-pais. 

El análisis de los resultados del cuadro 6. 3.19 1 los iniciamos a partir de 
1989. ya que en 1990 México logró regresar a los mercados intemacionales de 
capitales (en marzo cuando se formalizaron las renegociaciones de la deuda externa se 
realizó una gran cantidad de emisiones de papel y obligaciones a más largo plazo que 
cuando la renegociación era tentativa). 

En el cuadro 6. 3. y en el gráfico 6. 7. se observa que en 1989 la tasa de 
riesgo promedio era de 1.5°/o mensual, pero a partir de 1990 la tasa riesgo comienza a 
disminuir a 1.20º/o y a mediados del año la tasa es menor al 1 % tendiente a la 
disminución. es asi que a mediados de 1090 es de 0.5°/o. Esta tendencia se mantuvo 
con variaciones alrededor de dicha tasa. h¡ista noviembre en que se torna negativa en -

l7J Vid. Vl.5. Ane11:0 Estadls.Uco. 

181 Para efeelos del analisis, ya que fue mensual. eorno tipo de eambia esperado &e ulllizO el tipo de cambio en el 
penodo t..1• es deeir, en el tipo de cambio esperado de enero se u1iliz0 el tipo de cambk> observado en febrero. 
AUn cuando esta forma de c.alculo no registr• tas e•peelattvas • tiempo real, es el resultado que se habrla 
obtenido en caso de haber acertado en el pronóstico del 1ipo de cambio esperado. 

llill Vid. Vl.5. Ane11:0 Estadlslico. 
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1.96% y con la devaluación de diciembre de 1994 la ta .. de rendimiento decreció hasta 
-73.89%, motivo que explica con mucha claridad la corrida del peso mexicano. Ulterior a 
la devaluación •• querl• recuperar los capitalea fugados y ae ofrecieron rendimiento 
elevados. incluso en marzo alcanzó los 13.89 puntos. Posteriormente a esta inolvidable 
fecha I• tasa de riesgo ha sido a veces positiva y otras negativa. pero en promedio se 
ha situado en "4% 

-----'•,,, .. ,,, .... •- .. 
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Obsérvese en el gráfico 6. 8. que a partir de 1989 la tasa de interés anual 
de Estados Unidos era de 8% y disminuyó a 3% en enero de 1994 y ulteriormente a 
esta fecha comenzó• aumentar y en diciembre de 1994 alcanzo 6.16%. A partir de este 
mes toma una tendencia decreciente situandose en 5.42 en junio de 1996. 

No es secreto que cuando la tasa de interés de Estados Unidos disminuye 
los capitales salen en busca de rendimientos m6s altos. aun a un riesgo mayor. pero 
cuando la lasa de interés aumenta los capitales regresan por su mayor rendimiento y 
por la seguridad de tener su capital en un pala de alta confiabilidad y estabilidad 
macroeconOmica. La tendencia de la tasa de interés en loa Estados Unidos fue otro de 
los factores que contribuyó a la corrida del peso a finales de 1994. 

Vl.3. ANÁLISIS DE LA BALANZA DE PASOS 

E n esta sección realizamos un breve analisis de la balanza de pagos de México. 
en el cuadro 6. 4. se preséntan los datos en miles de millones de dólares. el 

~uadro 6. 5. muestra las tasas de crecimiento anuales y los cuadros 6. 6 y 6. 7 
nos reftejan la estructura porcentual de la balanza de pagos. · 
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La balanza de pagos y sus cuentas principales se constituye como un tema 
da tesis propio, en este apartado tan sólo se hace un breve análisis de la cuenta que 
registra los movimientos con el resto del mundo. 

lniciemo• con el cuadro 6. 4. "'Balanza de Pagos de México, 1988 - 1995 
(millones de dólares)"l,01 y con el gráfico 6. 9. donde se aprecia que el saldo de la 
cuenta corriente en todo el periodo es deficitario, la causa es que los ingresos han sido 
meñores a los egresos, en primer lugar por que las exportaciones han sido menores 
que· las importaciones (Vid gréfico 6. 12.), salvo en 1995 (por la devaluación de 
Diciembre de 1994). y por.otra, nuestra ca1ta fuerte las exportaciones petroleras no han 
alcanzado a cubrir el pago de los interese~. vid gráfico 8. 1 O. 

•••••aa •- ••--="~~ ---- ---liil 
i .ll~i\JlJillJIJ ... 

Respecto a la cuenta de cnpitales, en el cuadro 6. 4.1111 y en el gráfico 
6. 12. observamos que la Inversión extranjera total fue Incrementándose de 1988 a 1994 
en relación a los préstamos y depósitos, pero en 1995 con los créditos contraídos para 
superar la crisis cambiaria del 94 los préstamos y depósitos fueron mayores. Sin 
embargo. en el gráfico 6. 14. se puede mhar claramente que de 1988 a 1990 la inversión 
extranjera directa fue mayor que la inversi.Jn extranjera de cartera, pero a partir de 1991 
la de cartera superó en más del doble a la directa, y con los conflictos politices y 
sociales en 1994 la Inversión de cartera salió. a diferencia la inversión directa disminuyó 
pero no en la cuanUa en que lo hizo la dl! cartera. ya que ante conflictos es más dificil 
sacar máquinas y plantas industriales que.: bonos y acciones. Por ello, debemos inducir 
a los inversionistas extranjeros a través d•.l métodos fiscales a invertir en activos reales 
y no en activos especulativos que de la uoche a la manana desaparecen nesta es la 
magia de la liquidez de los mercados fina1.cieros internacionales!I 

(tOJ Vid. Vl.S. Anexo Estadlstieo. 

l,,1 Vid. Vl.5. Anexo Estadlst1eo. 
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Del cuadro 6. 5. 00Balanza de Pagos en M6xico. 1988 - 1995 (taaa de 
crecimiento).,'21. lo nüla relevante es el ligero aumento de los ingresos con la 
devaluación de 1994. sólo 24% en 1995 y el lmproporcional aumento de las 
exportaciones de mercanclaa que aumentaron 31%. Asimismo. loa egresos tan sólo 
disminuyeron en tan sólo 10% y la Importación de mercanclas cayeron 7%. A diferencia, 
el pago de intereses aumento en 13%. En la cuentm de capitales la inversión ext~ma 
directa bajo en 1994 y 1995, la directa cay6 en 1993 y 1995 y la de cartera disminuyó 
en 1994 y 1995 como efecto de los problemas cambiarlos. Es destacable que en la 
variaci6n de la inversión extranjera total es dominada por el volumen de inversión de 
cartera. 

En el cuadro 6. 6. "Balanza de Pagos de M6xico, 1988 - 1995 (grandes 
participaciones relativas)"'l':SI se m~tran las grandes participaciones relativas de la 
balanza de pagos. En general se observa que las exportaciones de mercancl•s 
aumentaron del 60 al 80% de 1988 a 1995. con detrimento de los servicios no factoriales 

1121 Vd. Vl.5. Anexo Eat8dlslic:O. 

1131 Vid. Vl.5. Anexo EatadlaUco. 
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que pasaron de 25 a 10% y los servicios factoriales de 9 a 4%, (lo cual no es 
sorprendente). 

Respecto a los egresos, las importaciones representaban al inicio del 
periodo 55% y al final el 74%. los servicios no factoriales disminuyeron del 17 al 9%, 
pero los servicios factoriales muestran un ritmo interesante, de 1988 a 1992 decrecen del 
28 al 11°/o pero a partir de 1993 comienzan a aumentar y en 95 constituyen un 17%. 
Reflejo de la recomposición de la deuda en este periodo. 

En la cuenta de capitales de 1990 los pasivos por préstamo y depósito 
fueron de 73o/o y la inversión extranjera de 27o/o, mostrando un cambio significativo ya 
que en 1994 los préstamos y depósilos fueron 5% y Ja inversión extranjera directa fue de 
95°.At, pero con Ja devaluación los prestamos y depósitos aumentaron a 115% y Ja 
inversión extranjera directa fue de -15º.At. 

En el cuadro 6. 6. ''Balanza de pagos en México, 1988 - 1995 (participación 
relativa)"l1•J • se puede ver que en los ingresos por exportación de mercancla en 1988 las. 
exportaciones petrolera·s eran el 42º/o y las no petroleras 58% y al final del periodo de 
estudio las petroleras fueron 10% y las no petroleras de 90%. lo cual refleja la diversidad 
exportadora que México ha logrado con la apertura comercial (Vid. gráfico 8. 11). 

En los servicios no factoriales los viajeros son cruciales ya que representan 
el 60%, por ello se debe de garantizar la seguridad de los turistas y solucionar los 
conflictos armados, ya sea el Ejército Zapatista de Liberación Nacional (EZLN) o el caso 
de Jos recientes acontecimientos registrados de terrorismo perpetrados por el Ejército 
Popular Revolucionario (EPR)'15J. 

En los egresos es importante observar la gráfica 6. 1 5. donde se muestra 
que del total de las importaciones en 1988, el 9% eran de bienes de consumo, 20% 
bienes de capital y 71º~ bienes intermedios; el gráfico 8. 16. presenta que en 1995 el 7% 
fueron bienes de consumo. 12°/o bienes de capital y 81% bienes intermedios. Jo cual 
refleja que una devaluación no disminuirá en el nivel deseado las importaciones ya que 
el 90% son bienes de consumo intermedio y de consumo final. los cuales no pueden ser 
sustituidos de forma inmediata. Sin embargo. se debe tener presente que la disminución 

,, .. , Vid. Vl.S. Anexo Estadlstco. 

(t5J Los actos de terrorismo registrados el 27 de agosto de 1996 perpetrados por el denominado Ejército Popular 
Revolu1:1onario (EPR) aon actos que los seguidores de estos movim"'ntos y los participantes 1TUSrnos deberlan 
reprobar. por la violencia y cobardla que encierran, buscando retvind•car causas at\ejas como la torna del poder 
por el prolet.riado. en vez de elevar sus demandas a través de actos paclí1COS y racionales. 11 No Maten 
Inocentes!! 

--251--



de la inversión afecta • la acumulacJOn de activos realea y a la posibilidad de 
incrementar los ingreaoa futuros del pais. 
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En la cuenta de capitales lo m6a relevante ea que de la inversión extranjera 
de cartera el 93% era en moneda nacional y el 37%. valorea en moneda extranjera. a 
diferencia en 1994 el 77% fueron valore• en moneda extranjera. Asl se garantizo a los 
lnveraionistaa extranjeros una tasa de riesgo elevada y fa seguridad de que no sufrinlin 
p6rdld•• cambiarias en una devaluación • trav•s de deuda Indizada al dólar. pese a 
que el pala debe de pagar estas deudas a trav6a de pr6stamos y depósitos del 
extranjero. 

En general. en cualquier situación loa que unos ganan otros lo pierden. no 
serla ben6f"eco para el pafs que loa inversionistas extranjeros atrafdos por una lasa de 
riesgo atta asumieran su responsabilidad de p6rdlda camblaria y riesgo ante 
alteraciones del valor de la moneda nacional. llémesele devaluación. 

'Vl.4. ANÁLISIS DE LA CORRELACIONES DE 'VARIABLES 
MACROE.CONÓMICAS Y DERIVACIÓN DE LA POLÍTICA 
ALTERN~TI"\/'A CAMBIARIA. 

E n este apartado se realizó un análisis de correlació~ lineal de la tasa de 
crecimiento del tipo de cambio reapecto • laa laaaa de crecimiento de loa 

~pa- lndic:lldores macroec:onómlcoa, - laa cualea utilizamos la balanz• 
- pagos, la ba .. monetaria, el empleo, la Inversión _extranjera directa, las 
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exportaciones e importaciones, la tasa de interés, la tasa de ln0aci6n medida a través 
del Indice nacional de precios al consumidor, los agregados monetarios M1, M2, M3, y 
M4, la demanda agregada total y la oferta agregada total. 

En base a las relaciones funcionales analizadas en el marco teórico se 
llevó a cabo la correlación lineal de las variables con el tipo de cambio, con el objetivo 
de Identificar la correlación de dichas variables para derivar un Indice de ajuste del tipo 
de cambio nominal de carácter endógeno. Las correlaciones se elaboraron con las 
tasas de crecimiento de los datos. a fin de eliminar el efecto de los diferentes niveles en 
Jos valores absolutos y observar la reacción de cambio de la variable dependiente 
cuando se modifica la variable independiente. 

El cuadro 6. 8. "Correlación de Variables (no slgnificativas)"11e1 muestra 
parte de este ejercicio econométrico. De todas las correlaciones del cuadro algunas se 
consideran no significativas por su bajo coeficiente de correlación y elevada varianza. 
Asimismo. algunas relaciones fueron consideradas no significativas por ser funciones 
iriversas. Sin embargo. se presentan los resultados para que sirvan como parámetros 
de investigaciones futuras. 

A diferencia el cuadro 6. 9. "Correlación de Variables (slgnificativas)"'l17J 
muestra las relaciones que tienen significancia para el análisis del tipo de cambio 
nomina!. 

Iniciemos el análisis de las variables integrantes de la balanza de pagos: la 
correlación tipo de cambio cuenta corriente nos da una pendiente de 0.914, lo cual nos 
Indica que por cada 10% de devaluación la cuenta corriente aumenta en 9º/o. Sin 
embargo. por este mismo 10% de devaluación las exportaciones totales aumentan en 
1.2% y las exportaciones de mercanclas aumentan en 1.5º/o, Jo cual nos indica que 
nuestras exportaciones está relacionadas más con el nivel de ingreso del sector externo 
que con el nivel del tipo de cambio. 

La correlación tipo de cambio cuenta corriente nos presenta una pendiente 
de -1.078, significando que por cada 10°/a de devaluación 10.1 º/o disminuirá la cuenta de 
capitales. Lo que prueba que las devaluaciones disminuyen los rendimientos esperados 
de los depósitos extranjeros en el paf s. Motivo importante para mantener estabilidad en 
el tipo de cambio. Asimismo, la correlación cuenta de capitales tipo de cambio nos 
muestra que a medida que son mayores las entradas de capitales el tipo de cambio se 
debe apreciar. Lo mismo acontece con la correlación reservas internacionales tipo de 

11e) Vid. Vl.S. Anexo Esladlstico. 

117) Vid. Vl.5. Anexo Estadlstico. 
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cambio donde la pendiente es -0.1448. o sea, si aumentan las reservas Internacionales 
se aumenta la oferta de divisas y el tipo de cambio se debe apreciar. 

Analizando las variables de la oferta y la demanda agregada, la correlación 
tipo de cambio - importaciones totales nos muestra una pendiente de -0.60, es decir, 
que por cad• 10% de depreciación las imporl8cionea - reducen en 6% y respeclo a la 
importación de bienes y servicios el aumento de tipo de cambio en 10% las reduce en 
3.25ª.4. lo que demuestra que el pala depende de sus importaiclones, las cuales son 
inelésticas. ya que el 90% de las importaciones son de bienes intermedios y de bienes 
de capital. Por otra parte. las exportaciones muestran que para cada 10% de 
depreciación estas aumentan en 2.1 % y las exportaciones de bienes y servicios crecen 
en 2.58º.k, to cual es beneficioso para el pais, pero es muy bajo el coeficiente de 
cambio. 

Las correlaciones tipo de cambio consumo privado, consumo del gobierno 
e inversión nos dan una pendiente de -0.279, -0.208 y 0.022, ea decir, que si 
devaluamos en 10% el consumo privado cae en 2.79ºA... el consumo del gobierno 
disminuye en 2.08% (mostrando los efectos contractivos) y la inversiOn no es afectada. 
aún cuando su coeficiente ea de 0.022, ya que la inversión está determinada por otras 
variables. 

Analizando conjuntamente et PIB. la oferta y la demanda agregada 
obtenemos los siguientes. resultados. Se puede observar que si el tipo de cambio se 
devalüa en 10% el PIB cae en 1.06%. la oferta total cae en 1.4%. mismo valor en que 
cae la demanda agregada. (en equilibrio la demanda agregada ea igual a ta oferta 
agregada por lo que sus valores son loa miamos), por lo que se puede concluir que un 
pala de medio desarrollo l•s deVallmcionea son contractivas. en gran parte por el 
aumento de lo• precios que inducen a unm constate deValuadón y por la dependencia 
económica que se reflej~ en el retraso tecnol6glco. Asimismo, deapu6s de Una 
devaluación o del abandono del mercado de cambios por el Banco de M6xico se han 
aplicado programas de choque loa cuales disminuyen el gasto gubemamental, 
aumentas laa restricciones al consumo disminuy6ndolo y. en general, se contrae la 
actividad econ6mica. 

Si estas relaciones la•· observamos de forma inversa obtenemos que por 
cada 10% que aumente el PIB, 1• oferta mgregada global y la demanda mgregad• el tipo 
de cambio se apreciar6 respectivamente en 7.17, 9.02 y 9.02%. A pesar de que la 
dependencial ea mas elevada en la oferta mgreg8da global y en demanda agreg- que 
en el PIB para la elaboraci6n de un Indice son desechada• por estar integradas por las 
exporlaclon- y las importaciones. por ello a6lo consideraremos el PIB. 
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Analizando otras variables se observa que en los que toca a la cOrrelación 
crédito interno neto tipo de cambio nos presenta que por cada 10% de aumento del 
crédito interno el tipo de cambio se deprecio en 0.16°'6. 

Respecto a la base monetaria tipo de cambio, esta correlación esté 
fuertemente influenciada por el efecto de J;1~ reservas internacionales por lo cual no nos 
sirve para el anélisis, ya que al presen:..1r una pendiente de -0.304 indica que al 
incrementarse la base monetaria el tipo de cambio se debe apreciar. 

La tasa de ir:iOación medida a través del fndice nacional de precios al 
consumidor respecto al tipo de cambio nos presenta una pendiente de 0.80 lo que 
significa que por cada 10% de inflación el tipo de cambio se deprecia en 8.00°.A>. 

En la correlación M2 tipo de cambio se observa una pendiente de 0.227 Jo 
que nos indica que si el M2 aumenta en 10% el tipo de cambio se deprecia en 2.27°k. 
Como se puede ver el efecto no es uno a uno, ya que el tipo de cambio se utilizó como 
ancla nominal de los precios, por ello en Ja mayorla de datos del periodo el tipo de 
cambio real estuvo sobrevaluado. 

Es menester mencionar que no se realizaron correlaciones con el tipo de 
cambio real, la razón es que si bien el tipo de cambio real nos muestra la desviación de 
la paridad de poder adquisitivo que en el largo plazo se cumple perfectamente, este 
indicador se compone de tres variables, dl: las cuales el tipo de cambio nominal puede 
ser manejado, el Indice de precios nacion..11 se puede controlar en cierta medida pero 
nada se puede hacer frente al fndice de precios externos. la cual es una variable que no 
se puede controlar y, por lo tanto, no es unn variable de poUtica económica. 

'\fl.4. 1. POLÍTICA AL. TERl\lATIVA CAMBIARIA. 

L o fundamental del ejercicio anterior era observar como la variación en las 
variables milcroeconómicas afectiln el tipo de cambio, por ello del cuadro 6. 9. 

~Correlación de Variables {significalivasr se utilizaron los resultados de mayor 
aignificancia, éstas son la cuenta de capitales, las reservas internaciOnales, el 

crédito Interno neto, fa inflación y el PIB real. Con todas ellas derivamos una regresión 
múltiple obteniendo los siguientes resultados: 
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Dependiente 
Tipo de Cambio 
Tipo de Cambio 
Tipa de Cambio 
Tipo de Cambio 
Tipo de Cambio 

lndes-ndienl• 
Cuenta de Capitales 
Reservas lnternacion•les 
Cr6dl1o Interno Neto 
Inflación 
PIB Real 

(Pendiente) 
-0,001 
-0,145 
0,016 
0,804 

-0,717 

Correl•cl6n 
0,326 
0,379 
0.158 
0,269 
0,261 

Es menester aclarar que aunque los coeficientes de correlación son muy 
bajos. solamente buscébamos la tendencia entre dichas variables. Asimismo. al 
correlacionar las tasas de crecimiento eliminamos el efecto de que unos datos estén 
nominados en millones de dólares. otros en millones de pesos y uno como indice. 

El resultado de la regresión 1núltipte fue: 

[
(0.016 • t>.CIN +O.RO .. • t>.JNF)- (0.001 • .,CCA + 0.1 .. !' • t>.RI + 0.717 • 1>.P/Br)] = l>.TdcC 

IDO 

Como prueba de fuego a nuestro Indice le cambiamos la fuente de los 
datos. de INEGI ( software) por Indicadores Económicos de Banco de México. Los 
datos se presentan en el cuadro 6. 9. 2. y fueron la materia prima de que se surtió la 
regresión múltiple. Asimismo, en base a nuestra regresión múltiple obtuvimos los 
resultados los cuales fueron convertidos en un Indice a través de la fórmula 
(1 + coeficiente de regresión múltiple}, el cual fue aplicado al tipo de cambio de 
equilibrio, el de 1988, y se obtuvo un tipo de cambio estimado. 

Este indice cuenta con algunas dificultades que debemos mencionar, los 
datos de las variables macroeconómicas no se obtienen con la velocidad requerida para 
el ajuste del tipo de cambio estimado, lo cual estimula la especulación cambiaría y. por 
otra parte, la ecuación de la determinación del tipo de cambio estimado por la regresión 
múltiple es una forma débil ya que son cinco variables las que determinan el valor del 
tipo de cambio. Asimismo, únicamente considera variables nacionales y no 
interespaciales. 
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a••••• •.•. •· 

AJIOS CCA '" CIN INF ria Míaltlple lndk:e Td.CRM , ... -2,16 .... 9.50 3 3.50 51,70 1,20 o ... 1,54 4,85 
111• -372,98 20.20 24,30 19,70 3,30 0.11 1,11 5.39 , ... 157,12 71,30 12,40 29,90 4.40 0.11 1,11 5,97 

'"' 147,18 79,90 -28,60 18,80 3,60 0.00 1,00 5.99 
,,92 31,68 7,30 7,80 11,90 2,80 0.07 1,07 6,38 
111) 22,62 31,80 -109,80 8,01 0,60 o.ca 1,00 6,36 , ... -.56 -57,00 183.38 7,05 3,70 0.14 1,14 7.27 
1111 30,92 267.50 -321,08 51.97 -7,10 0.03 1,03 7,48 

¿¡¡;,.,,, fu¡; 75.f.'T.9. 
Notas: CCA.,. Cuenta de capilnlcs; RJ,.,. Rc!'crv:is intcmncinnn1c:s; 1Nf.' - Tasa de inflación; 

PlB - Producto interno bn.ito real; Regresión Mühiplc - Coeficiente obtenido de la 
regresión múltiple~ indice-= uno más el coeficiente de In regresión mültiplc; 
TdcC RM =Tiro de cambio estimado con el ln<licc de 1a regresión múltiple. 

Finalmente. en el gráfico 6. 17. se muestran el tipo de cambio nominal 
obseNado (TdeCN), el tipo de cambio estimado por la paridad de poder adquisitivo 
versión relativa (TdeCPPAR) y el tipo de cambio estimado por la regresión múltiple 
(TdeCRM). Al inicio del periodo. en 1968/1 los tres tipos de cambio son Iguales por que 
es el ano base, posteriormente el tipo de cambio nominal aumenta lentamente, el real 
aumenta con mayor velocidad y el de regresión múltiple da un salto abrupto a fines de 
1988 (la causa de este oscilamiento. v;d cuadro 6. 9. 2. es que la cuenta de capitales y 
las reservas inlemacionales disminuyeron. osea menos divisas. y el crédito interno neto 
y la inflación tuvieron incrementos importante, todos estos desequilibrios lo afectaron), y 
ulteriormente los tres adquieren una tendenci~ ascendente. 

Lo relevante de los tres tipos de cambio es que a principios de 1996 los 
tres convergen (el nominal en 7.68, el real en 6.87 y el de regresión mllltiple 7.48), lo 
cual demuestra que pueden ser consider~dos como altemativas viables, pero el 
estimado por la regresión mültiple tiene la ventaja de que al registrar tos movimientos de 
capitales puede manifestar una apreciación cJct tipo de cambio estimado, que el real por 
paridad de poder adquisitivo no registra ya que tan sólo recoge los cambios en los 
precios relativos de ambas naciones. 

--257--



•••••a••.••· ¡------- - --- -- -------------------
! \ TriioS-óECMíBioNOMINA--¡:_-v-EsTIMAoos 1 

\ 
l 
\ 
\ 
¡ 
1 

:s 8,00 

-¡ 6.00 

~ 4,00 

s 2.00 
~ 0.00 .. 1 . 'J 'j 1~ •&'li •iJ •d IJ 1~ 1J 1~ IJ tJ 

\ ____ ------~;~~--~~~~_;.~;-~-T;~~RM- _J ______ _ 

--258--



V'l.5. ANEXO ESTADÍSTICO 

eu.AD;t;!()S 

.VI. 1. El Tipo de Cambio Real en México, 1988 - 1996. 

Vl.2. El Tipo de Cambio Real en México, 1988 - 1996. La Versión Relativa. 

Vl.3. La Paridad de Tasas de Interés en México y Estados Unidos, 1988 - 1996. 

Vl.4. Balanza de Pa11os en México, 1988 • 1995. (millones de dólares) 

Vl.S. Balanza de Paa:os en México, 1988 - 1995. (tasa de crecimiento anual) 

Vl.6. Balanza de Pa11os en México, 1988 • 1995. (srandes participaciones) 

Vl.7. Balanza de Pa11os en México, 1988 • 1995. (participaciones) 

Vl.8. Correlación de Variables (no si11"lficatlvas) 

Vl.9. Correlación de Variables (sl¡nlflcatlvas) 
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' 2353 196 542 045 

• .:Jf.I. ............ ¿:,m..,.,, •• ~,.; .. .,u;_ 
Nol•s: Tdel USO• Tipa do Camb. Esp.• I••• de inl"'~• de Estadas Unodo• mA• ta taan de crecimoento 

dOI upo M 1:.11mblo •SPO•ado 
O.toronclill ( T11•a da RoCago) • l<1!11.a dn "1krrM dn Mtt•IC.O (Mt:I') monos C.. l<1sa do in1016• de Csl.W05 

Undos. ni.as 1-1 U$a da cr~orronnl<J del topo do c:amb1<1 C!<po1ado 
C&lcu*o5dclll\ulM 
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, .... 95 0.030 0.251 0.257 
1988-85 0.047 0.200 0.723 
1988-95 ·0.106 0.230 0.110 
1 .... 95 -0.093 D.1•8 0.176 
1988-95 ·2090 0.105 250333 
1988-95 1390 0.226 12552 
1988-95 -0.892 0.179 8919 
1989-95 1038 0.195 53327• ,_.,.. -0.001 0.326 0.7•2 
198IM15 0.567 0.118 0.680 
1Daa-95 0.516 0.195 0.697 
1 .... 115 0.1CM 0.319 0.740 
1888·" 0.048 0.322 0.7•1 
1988-95 .Q.660 0.170 0.691 
19811-115 ·0.378 0.261 0.717 
19811-95 -0.006 0.303 0.733 
1988·95 0.07• 0.084 0.667 
1988-95 -0.070 0.195 0.697 
1ua.es 0.001 0.32• 0.742 

1988-95 -0.902 0.184 0.649 
11iNNS-95 0.870 0.377 0.576 
1988·95 -0.626 0.345 0.591 
1988-95 .().626 0.345 0.591 
19ae.95 •1.150 0.499 0.504 
1989-95 -0.074 0.298 0.731 
19&8-95 0028 0.326 0.742 

1988-95 -0.131 0.138 0.562 
11188-95 0.207 0.514 0.506 
•oaa-85 0.225 0.158 0.506 

1MB-85 TC 0.140 0.214 0.540 
1M8--95 DEN 0.512 0.232 1974 
1092·05 TC -0.040 0.138 0.569 
Por °"'8n de~; donde; TC•Tipo de~: SNF•Senncoaa no f•dor..-.; VIA•VlllJ'llros; TSF•Tat.-1 
.enriCiaa t9CIOfi.alea; INT•tnlere-.: 'TP•Talal P8-.iwDS; TIE•Tal81 in-~ •• .. rn8. IED•lmtefMl>n ••tern8 dlfec:t•; 
IEC•tnv.rai6n .... rrg de uon.•: CCO•Cu.nl.ll c:ofl"lian&e: JC.ME•Exportac.oOn de '"91"c.andaa; XTO•E•por&.cionca 
to ..... : OA•Olerta -sif9G~; XBS•E.portadonea de bi9- )' -nindo9; IMP.~a tolalea: 
MBS•lrnpanacionea de b19nes y .. nricioa: CP•Cc:on9umo pr ... 8da: CG•Can&UfftG del gobmma; 
1•1.-n.'6n; M1•M1; M3•M3; M4•M8; DEN•~: CIG-C.~oto aJ 

~~-~·~J.'J"(!!,;E/f 
Noi.a: Lo• dk:uloa •• reallz•on con •poyo del aoftwaro TSP for Wandowa. 
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GURDBD •• •• ,. 
r?'. 

19U-95 0.91 .. 0.184 
198S.95 -1.078 0.221 
190-95 0.119 0.379 
1988-95 0.148 0_37g 
1988-95 -0.001 0.326 
1981!Mi15 0.379 

19811-95 0.210 0.063 
1988-95 0.258 0.423 
1Q88..95 -0.279 0.565 
UH!ll!l-95 -0.208 0.045 
1988-95 0.022 0.152 
1988-95 -0.600 0.212 
1988-95 -0.325 0.387 
1988-95 -0.140 0.338 
1988-95 -0.140 0.338 
1988-95 -0.106 0.261 
1988-95 -0.902 0.184 
1eea..95 -0.902 0.184 
1988-95 -0.717 0.152 

19'12-95 TC 0.016 0.158 
1992-95 TC -0.304 0.055 
19U..95 TC 0.80 0.269 
19A·95 TC 0.227 0.138 
Por orden de apanciOn; doncte: TC•T1po de earnbto: 
CCO•CU9nla COffienle: CCA•Coenta de e.apila .. •; XME•E•portaciOn do mercanclaa: XTO•Eapon.ctones 
Tolalea: Rl•Re .. rv•• inlemadona .. a 

0.168 
0.247 
0.161 
0.177 
0.742 
0031 

0.809 
0.170 
0.122 
2066 

0.579 
0.753 
0.307 
0.101 
0.101 
0.101 
0.649 
0.6419 
0.686 

0.573 
0.557 
0.687 
0.562 

OA•Ofe,,_ agreg•d•: PIB•PIB;EXP•Eaportadonea lotalea; XBS•Eaportadonea de btenea y servicios; 
OA•Oemanda ~; CP•Conaumo privado; CG•Consumo del gobiefno; l•lnveral6n; IMP•lmportaeiones lotales 
MBS•lmportadón de bMinea y servidos: CIT•Cf*dilo intemo lotal; BMT•Baae monelart. total 
1NF•lnftaci611; RINF1•1nflación con un rea ; RINF2•1nflad0n con doa ,... s: M2•M2. 

aio;;~ ~ .. ~~ _x,.,Jt!2if. 
Notas: Loa ~k;ulos se reallz•ron con apoyo del software TSP for V\lindows. 
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Vll. CONCLUSIONES 

• Los a9entes económicos de una economia globalizada se enfrentan a la libertad de 
elegir entre consumir bienes nacionales o bienes extranjeros o una combinación de 
ambos y. por lo tanto, entre comprar o no divisas. Cada agente optará por optimizar 
la utilidad que le proporcione el consumo de los bienes antes mencionados, dada la 
restricción que le impone su ingreso presupuestario limitado y el tipo de cambio que 
cumple sus funciones de racionamiento y asignador de los recursos al expresar el 
precio de todas las mercanclas del mundo en una moneda de curso legal nacional. 

• El tipo de cambio es un precio inlerespacial que determina, en gran medida, la 
estructura del comercio mundial. 

• Cuando un pafs sufre una devaluación experimenta dos efectos: el efecto 
sustitución. al cambiar los bienes extranjeros caros por bienes nacionales baratos y. 
por lo tanto. sustituir la moneda cara por la moneda barata; y un efecto ingreso. al 
disminuir su ingreso en términos relativos. en virtud de que los precios extemos se 
han encarecido y. por lo tanto. sufre una disminución en la utilidad que Je 
proporciona el consumo de los bienes externos. 

• El tipo de cambio es determinado por la interacción de las fuerzas intrfnsecas del 
mercado cambiario: la oferta y la demanda de divisas. Cuando alguna de estas 
funciones se modifican el tipo de cambio se altera: la respuesta en el nivel de este 
cambio la encontramos en un concepto nodal: Ja elasticidad. 

• Los determinantes de la oferta de divisas son Ja exportación de bienes y servicios. el 
retomo de capitales. el endeudamiento extemo. fa inversión extranjera. el tipo de 
cambio y el valor esperado del tipo de cambio. Cuando estas variables aumentan. el 
tipo de cambio se aprecia y cuando disminuyen se deprecia. 



• Loa delermlnanles de la demanda de dlvl... son la importacl6n de bienes y 
aervicloa, la salida de capitales y 1• eapeculaclbn, el servicio de la deuda extema, el 
tipo de cambio y su vator futuro. Cuando las v•ri•ble• anteriores aumentan eJ tipo 
de cambio ae deprecia y cuando disminuyen se aprecia. 

• En un sencillo análisis intertemporal, cuando ef tipo de cambio se mantiene fijo. se 
observa que cuando se crea riqueza • trav6a de fa expansión monetaria, los 
consumidores moment~neamente mejoran au nivel de \fida al poder adquirir m•a 
bienes externos. pero este enriquecimiento no puede ser pennanente y el desenlace 
ea la devaluación. Cuando la expansión monetaria ea permanente genera inflación y 
.c!ata provoca la devaluación. generando el ciclo inflac:.ión-devaluación. 

• En un mundo con incertidumbre fas expectativas juegan un papel fundamental .en la 
compasición de cartera de divisas. Si loa agente• económicos prevén una variación 
bruaca en el tipo de cambio modificar4n su car1era de divisas y precipitanlln los 
acontecimientos que sus expectativas hablan indicado. 

• Cu•ndo un pala llene globalizada su economfa adquiere materias prtmaa· 
Importadas como insumos para su producción. Si acontece una devaluación se 
provoca une regresión tecnológica. ya que los empre .. noa que cuentan con un 
Ingreso dado no podr6n adquirir la misma canUdad de insumos Importados. 
Asimismo. este fenómeno impUca cambios en las tecnologfas. el empleo y fa tasa de 
Inversión real. La dev•luaclón lambltin implica una disminución de la canlldad de 
bienes que se ofrecen en el . mercado. lo que tr•e aparejado un proceso 
Inflacionario. Por lo tanto. una devaluación implica un proceso devaluación-Inflación. 

• El ciclo lnllaci6n-devaluaclón y el ciclo devaruaclón-lnllaci6n son efecloa que se 
retroalimentan envolviendo a la eeonomfa en un remolino de causa y efecto que se 
autonefuerza. · 

--278--



• La existencia del tipo de cambio nos permite obtener los precios relativos 
interespaciales de los bienes y servicios y nos dota de la capacidad de realizar la 
elección óptima de consumo interespaclal, ya que son los precios refativos los que 
afectan el flujo del comercio internacional. 

Es fundamental distinguir entre los conceptos de devaluación y revaluación con 
depreciación y apreciación, los primeros se generan como una elección de polilica 
gubernamental y los segundos son efecto de las fuerzas intrínsecas del mercado. El 
uso inapropiado, pero ampliamente difundido. de estos conceptos conduce a 
inexactitud en la explicación económica de los eventos del mercado cambiario. 

• Cuando el peso mexicano se deprecia el dólar americano se aprecia y cuando el. 
peso se aprecia el dólar se deprecia. Es el mismo fenómeno pero observado desde 
el envés. Pero esto no ocurre asf cuando el dólar americano se deprecia respecto al 
marco alemán. ya el peso también se deprecia por encontrarse en el "área del 
dólar". Sin embargo, es importante hacer mención de que moneda se aprecia o se 
deprecia para no incurrir en errores de información. 

• En Jos mercados cambiarios internacionales, incluyendo el de México, se observa 
volatilidad de los tipos de cambio. para evitarla se pueden adquirir coberturas 
cambiarlas, forwards y futuros que dan certidumbre a las transacciones comerciales 
y financieras. Sin embargo. Ja seguridad implica un costo. 

• Cuando el régimen cambiaría es de flotación el mercado se vacfa por ajustes ·en el 
tipo de cambio, cuando es fijo se vacfa por ajustes en la cantidad de divisas. 
Cuando el régimen es fijo, de flotación manejada, de deslizamiento controlado. dual 
6 vrnculo móvil existe un elemento central que determina la viabilidad o fracaso del 
régimen. este factor es la cantidad de reservas intemacfonales que posea el pafs en 
cuestión. ya que con cualquiera de los regfmenes antes mencionados, cuando las 
reservas intemacionales se han agotado se tiene que liberar el mercado y dejar 
flotar el tipo de cambio. 
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• De acuerdo a los factores comerciales en la determinación del tipo de cambio, 
cuando este se deprecia las importaciones disminuye y las exportaciones 
aumentan. ya que con la depreciación los productos extranjeros se encarecen y los 
nacionales se abaratan. Por otra parte. cuando el tipo de cambio se aprecia las 
importaciones crecen y las exportaciones disminuyen. 

• De acuerdo a los factores financieros en la determinación del tipo de cambio los 
determinantes en la oferta y demanda de divisas son las rentabilidades que ofrecen 
los activos nominados en diversas monedas. El centro de este análisis está en la 
paridad de intereses. 

• Cuando la paridad de intereses no se cumple es por que existe una prima por riego. 
Asimismo. de acuerdo con este enfoque. cuando Ja tasa de depreciación esperada 
del tipo de cambio aumenta. la tasa de interés debe aumentar. pero cuando la tasa 
de interés local aumenta el tipo de cambio debe apreciarse, dada Ja entrada de 
capitales y cuando la tasa de interés externa sube hay depreciación en la moneda 
local. · 

Cuando un pals incurre en la expansión monetaria reduce su tasa de interés y se 
prefieren los activos externos, el efecto es la depreciación del tipo de cambio. Sin 
embargo. en el corto plazo la tasa de depreciación no es proporcional sino crece de 
una manera explosiva superando su nivel de equilibrio. a este fenómeno se le 
conoce como overshooting o sobrerreacción del tipo de cambio. 

• El tipo de cambio real es una teorfa del valor del tipo de cambio en el largo plazo. 
centra el análisis en los factores comerciales y deja a un lado los factores 
financieros. Esta variable nos indica que cuando un pafs experimenta inflación y el 
tipo de cambio está fijo, su moneda se aprecia y para tomar su valor de equilibrio 
debe depreciarse, ya que de no ser asl traerla problemas de balanza comercial e 
incluso podrla conducir a la economfa a un shock de balanza de pagos. 

• La economla es multivariable y la determinación del tipo de cambio también to es, 
tanto los factores comerciales como los financieros influyen en su nivel, con la 
diferencia que los factores financieros se observan en un plazo menor que los 
factores comerciales, que a fin de cuentas son Jos verdaderamente determinantes 
en su nivel de equilibrio. 

• El enfoque monetario del tipo de cambio centra su análisis básicamente en la oferta 
relativa de dinero. Cuando ésta aumenta en el pais local su nioneda se deprecia y 
cuando disminuye se aprecia. 
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• Un sistema cambiario bajo el patrón oro 6 el patrón plata es inoperante en la 
actualidad. 

• Cuando un pals tiene movilidad de capitales y su régimen de tipo de cambio es fijo, 
si se aplica una política fiscal expansiva se induce a que aumente el ingreso, los 
precios y las reservas internacionales. Asimismo, si se aplica una polltica monetaria 
expansiva el único efecto es la disminución en las reservas internacionales. 

• Cuando el régimen de tipo de cambio es fijo se pierde el control de la política 
monetaria. se vuelve endógena: en cambio la politica fiscal si es efectiva. 

• Si el pals tiene movilidad de capitales, pero el régimen es de flotación del tipo de 
cambio, y se aplican politicas fiscales expansivas el único efecto es la depreciación 
del tipo de cambio. Asimismo, en estas condiciones si se aplica una politica 
monetaria expansiva el efecto es el aumento en el ingreso, el nivel de precios y el 
tipo de cambio, quedando inalteradas las reservas internacionales. La polltlca 
monetaria actúa sobre la balanza comercial. 

• Cuando el régimen de tipo de cambio es de flotación, la polilica fiscal es inefectiva y 
la polltlca monetaria si es eficaz. 

• Un régimen de tipo de cambio fijo da cer1idumbre a las transacciones comerciales 
interespaciales. limita la volatilidad del mercado cambiario y le proporciona al 
gobierno et control de la polltica fiscal y le elimina el control de la polltica monetaria. 
Asimismo. un tipo de cambio fijo facilita los ataques especulativos cuando el nivel de 
reservas internacionales es escaso. 

• Cuando el tipo de cambio es flexible hay autonomfa en la aplicación de polfticas 
económicas al no tener compromisos con el exterior. el sector externo se equilibra 
automáticamente, no hay presiones sobre las reservas internacionales. se elimina 
en parte la vulnerabilidad ante los ataques especulativos (ya que los 
especuladores asumen el riesgo y el pafs no paga las consecuencias) y se tiene 
el control de la polltica monetaria. Sin embargo, la polltica monetaria es efectiva 
en el corto plazo para afectar la demanda agregada pero en el largo plazo sólo 
conduce a la esc.:J.lada de precios. 
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• La tasa de apreciación o depreciación del tipo de cambio nominal carece de sentido 
si no se proporciona el dato base del análisis. 

• El anéllsis de tipo de cambio real es propicio para observar 1a competitividad 
comercial de un pals. Aún con sus deficiencias. indica con una alta exactitud e1 
grado de sobre o subvaluación de1 tipo de cambio real. siempre y cuando el anélisis 
esté cimentado en un dato base adoptado con criterios económicos. ya que en este 
tipo de anélisis el punto critico fino se encuentra en 1a determinación del ano base. 
Este ané.Usis es importante porque cuando los precios externos son inferiores a los 
precios internos hay serios problemas en la economla. 

• El escaso diferencial entre el tipo de cambio controlado y el libre, el a}uste de tos 
preclos lideres de ta economla {salario minimo, precios y tarifas de los bienes y 
servicios públicos), la inflación más baja del ano, la reducción en la tasa de interés, 
el nivel de reservas internacionales y ta balanza comercial en ceros, son factores 
económicos decisivos que inciden en la determinación de ta base del tipo de cambio 
real en julio de 1988. · 

• La elección en el dato base del tipo de cambio real es determinante para considerar 
si el tipo de cambio está subvaluado o sobrevaluado. Un ané1isis del tipo de cambio 
rea\ sin fundamentos económicos en la elección de la base conduce a un anélisis 
sesgado del tipo de cambio real. · 

• A partir de julio de 1988 el tipo de cambio real se fue sobreva\uando gradualmente, 
alcanzando una sobrevatuaci6n de una cuarta parte de su valor. Asimismo, con la 
devaluación de 1994 el tipo de cambio ae sobrerreaccionó y se subvalu6 en una 
cuarta parte de su valor, posteriormente se equi1ibr6. A finales de 1996 el tipo de 
cambio real muestra signos de sobrevatuac16n. to cual no implica el ajuste inmediato. 
recuérdese que este valor real es de largo plazo. lo cierto es que se espera un ajuste 
en la paridad cambiaria. 

• El análisis del tipo de cambio real a través de la paridad de poder adquisitivo 
absoluto y relativo nos conduce a las mismas conclusiones. 

• En el análisis ºde tipo de cambio real de Banco de México comete el error de fijar su 
base en 1980. ya que considerando esta base el tipo de cambio real sólo estuvo 
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sobrevaluado en 1993. Asimismo. justifica la no aobrevaluación del tipo de cambio 
real por el crecimiento que observaron las expor1aclones nacionales. Sin embargo. 
esta institución olvida que las exportaciones adem•s de estar determinadas por el 
tipo de cambio. también están determinadas por el nivel de ingreso mundial. el cual 
podrla ser la causa explicativa de este fenómeno. 

• Otro indicador relevante es la paridad de intereses. la cual nos indica. con grados de 
libertad. la fuga de capitales acontecida a finales de 1994 y nos muestra que cuando 
aumenta el tipo de cambio esperado la tasa de interés debe aumentar. Aún cuando 
un alza en la tasa de interés desincentiva la inversión privada (en el modelo 
neoliberal este criterio no es aceptado). pero es el medio para atraer capitales. 

• Del análisis de la paridad de intereses se infiere que la tasa riesgo-pala fue positiva 
de 1988 a 1994. otorgando un premio a la inversión extranjera. Sin embargo, en 
diciembre de 1994 la tasa fue negativa y explica. en parte. la fuga abrupta de 
capitales que se observó en la economla mexicana. Asimismo, en este fenómeno 
está lmplfclto el alza en los rendimientos de los bonos de Estados Unidos que 
favoreció la corrida del peso. · 

• Durante el periodo de estudio el premio pagado por México favoreció el aumento de 
la Inversión externa de cartera. 
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• Los habitantes en México tienen miedo a las devaluaciones, por que no han sido 
elegidas como una altematlva de politica económica. sino se han llevado a cabo al 
no poder cumplir los compromisos adquiridos por la aplicación de potiticaa erróneas. 
Pero la comunidad debe aprender a acepar que una devaluación no es sinónimo de 
humillación. 

• A través del análisis histórico se puede deducir que las causas principales de las 
devaluaciones y depreciaciones del peso mexicano a lo largo de los últimos 100 
at\os se encuentran en fa emisión monetaria inflacionaria y en el déficit público 
también inflacionario. 

• En México las últimas devaluaciones han sido contractivas, ya que una devaluación 
implica una regresión tecnológica y. por lo tanto, una calda en el nivel de actividad 
económica. Asimismo, una devaluación hace más competitivas las exportaciones y 
menos competitivas las importaciones, pero también entra en juego una modalidad 
del "'efecto Fisher" al aumentar las deudas en pesos de los créditos adquiridos en 
dólares. especialmente Ja deuda pública. Dado este efeclo. los Tesobonos fueron un 
buen paliativo mientras las expectativas se mantenfan en relativa calma, pero una 
vez que la desconfianza reinó en México. la emisión de Tesobonos no contuvo la 
emigración de los capitales y la solución se transformó en gran problema. 

• La devaluación de diciembre de 1994, con motivos económicos en su base 
(sobrevaluación del tipo de cambio real e incremento en la tasa de interés de los 
Estados Unidos). se debió especialmente a la pérdida de confianza en el pals y su 
solución. por to tanto. es la restitución de la misma. Asimismo, no se debe culpar a 
los •monstruosos especuladores"" "'enemigos de la sociedad mexicana" de la 
devaluación de 1994, ya que ellos tan sólo son agentes maximizadores del 
beneficio. 

La devaluación de 1994 tuvo su causa económica básica en la sobrevaluación del 
tipo de cambio real. El elemento que desato la corrida del peso al incrementar la 
demanda de dólares fue la pérdida de confianza en el pals, ya que dada la 
sobrevaluación del tipo de cambio real. el mercado de cambios se mostró 
extremadamente sensible a los acontecimientos politices adversos. 

• En las condiciones politicas actuales de México es conveniente un tipo de cambio 
fijo. pero el nivel de reservas internacionales con que se contaba a principios de 
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1995 no era el apropiado, además que provenfan de prestamos firmados con el 
exterior. Asimismo. no tiene sentido fijar una paridad cuando no existe una politica 
de largo plazo en el Plan Nacional de Desarrollo. aunado a que una fijación del tipo 
de cambio es eficaz en el corto plazo pero en el largo plazo es ineficaz. Tampoco es 
conveniente apoyar el sector expor1ador a través de subsidios cambiarios que 
conducen a la inflación (es mejor apoyos directos). Por lo tanto. es más conveniente 
que el mercado determine su valor de acuerdo a nuestra competitividad 
intemacional. 

• La economla es multifactorial, por lo que una explicación de fenómenos parciales no 
es explicativa de la totalidad de la evidencia. 

• Cuando el régimen de tipo de cambio es de flotación, la polftica fiscal es ineficaz, 
pero es importante que el gobierno aumente la desregulación para no interferir con 
el sector privado. Asimismo, el gobierno debe disminuir su participación en la 
actividad económica. Aún cuando no se descarta su papel activo en la alteración de 
la demanda efectiva. pero su participación se debe centrar en actividades propias 
del gobierno y sin incurrir en déficit que se traduce en inflación. Cuando un gobierno 
se aleja de sus funciones básicas y prioritarias desestabiliza a la economfa y se 
toma corrupto e ineficiente. 

• En términos económicos. la riqueza no se crea ni se destruye, tan sólo se 
transforma. Un gobierno que quiere crear riqueza a través de la emisión monetaria 
sólo esta propiciando y fomentando el incremento de sus precios internos y 
consecuentemente la depreciación de su moneda. Dado que sete es un juego justo 
de suma cero. lo que gana el gobierno lo pierde la sociedad mexicana. 

• La circulación monetaria es un reflejo virtual de la economia real y los precios 
relativos. Cuando la politica monetaria no se maneja cuidadosamente Ja imagen 
virtual se distorsiona y altera los precios relativos. ya que la inflación no funciona 
como un operador lineal. por lo que la economla real se ve afectada. 
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• Es fundamental que Banco de México cuide su objetivo central. la estabilidad del 
poder adquisitivo del peso. Cuando hay expansión monetaria se produce inflación y 
ésta indiscutiblemente conduce a la depreciación de la moneda y la depreciación 
apareja a la inflación. El proceso se convierte en un circulo vicioso que se 
retroalimenta. Dado el ciclo innación-devaluación y devaluación-inflación es 
fundamental que Banco de México controle la inflación mediante la reducción de 
emisión monetaria y no artificialmente con un tipo de cambio sobrevaluado que 
funcione como ancla nominal del nivel general de precios. Por lo tanto, es necesaria 
una polilica monetaria consecuente con el objetivo de controlar la inflación. 

• Debe existir congruencia entre Banco de México y la SHCP. asf como un estricto 
seguimiento y cumplimiento de la política monetaria, cambiaría y fiscal, que genere 
certidumbre en la comunidad nacional e internacional 

• Es fundamental para incrementar Ja eficiencia económica en el pafs continuar con el 
proceso de globalización de la economfa mexicana. 

• La adopción de un tipo de cambio fijo necesariamente nos volverla a conducir a otra 
devaluación, ya que la inflación nacional es superior a la inflación de Jos Estados 
Unidos. 

Independientemente del régimen cambiario que impere y del precio que tenga el 
tipo de cambio Jo verdaderamente relevante en el pafs es Ja cantidad de bienes y 
servicios que se producen al interior. 
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• Respecto al régimen cambiario hay dos conclusiones. la ideal con un tipo de cambio 
fijo y la viable con un régimen de notación del tipo de cambio. 

• En el caso mexicano el tiPo de cambio muestra gran volalilidad ante fenómenos 
puramente pollticos. como reflejo de la escasa confianza en el pals y lo defgado del 
mercado de cambios. Empero. el tipo de cambio no debe nuctuar tan bruscamente 
ante fenómenos polilicos, par lo que una alternativa ideal es la fijación del lipo de 
cambio pero en un nivel que no lo rezague ante cambios en Ja productividad 
marginal y la variación de los precios relativos. Por ello, se propone un tipo de 
cambio que se indiza con la modificación de las principales variables 
macroeconómicas. El .. indice cambiarlo• nos proporciona una buena aproximación al 
tipo de cambio de equilibrio, pese a su baja correlación. Sin embargo, carece de Ja. 
observación de indicadores externos, ya que sólo utiliza variables macroeconómicas 
nacionales. 

• Se elaboró en primer lugar un tipo de cambio estimado a partir de la paridad de 
poder adquisitivo relativo, el cual nos acerca de manera acertada al valor del tipo de 
cambio real. De hecho este método se utiliza, es el crawling peg. Sin embargo. este 
método de ajuste del tipo de cambio no considera los factores financieros, ya que 
centra su análisis en los factores comerciales. 

• El índice elaborado por la regresión mOltiple del tipo de cambio con las principales 
variables macroeconómicas en su determinación, nos acerca también a un valor de 
equilibrio. Sin embargo. este indice liene Ja deficiencia de ser de carácter endógeno 
y excluir, por lo tanto, las variables interespaciales. Asimismo. implica serias 
dificultades por que las variables consideradas no se obtienen con la velocidad 
requerida por los mercados financieros. fo que estimularla fa especulación cambiaria. 
Por otra parte, tiene la virtud. a diferencia de la paridad de poder adquisitivo relativa, 
que considera los factores del flujo financiero. 

• En las condiciones actuales de Ja economía nacional los más aconsejable en el 
mercado cambiario es una flolación sucia, ya que si se determinará fijar el tipo de 
cambio. como los precios internos son superiores a los precios externos. la 
conclusión de este proceso seria una devaluación más. 
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