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INTRODUCCION

Meéxico es un pais que ha experimentado casi todos los regimenes

iarios, ha por el patvbn oro, patron oro-plata, el tipo de cambio fijo, el tipo

de bio flexible, ta d anur el mercado dual con un tipo de cambio
preferencial y otro de mercado, el desliz anunciado y la banda de flotacion.
Actualmente, tiene un régimen de flotacién. Sin embargo, como siempre este régimen
se adopta ante el de una politica de fijaciéon del tipo de cambio, porque en vez
de ser considerado como una variable de politica econdmica ha sido considerado come

un objetivo mal entendido de orgullo nacional.

Ante los constantes shocks cambiarios y efectos nocivos en el ingreso y el
nivel de empleo del pais, este trabajo propone una alternativa de politica cambiaria de
tipo de cambio semifijo el cual se ajusta a su valor de equilibrio a través de las
alteraciones que sufren las principales variables macroecondmicas del pais, tales como
ia cuenta de capitales, las reservas intermacionales, el crédito interno total, la tasa de
inflacidén y la variacion en el nivel del producto interno bruto, formando en conjunto un
indice de ajuste de! tipo de cambio nominal. En el fondo de este indice cambiario
subyace una respuesta a los acontecimientos del pasado de México, donde siempre se
ha impuesto un tipo de cambio fijo o semifijo y se ha defendido hasta agotar el nivel de
reservas internacionales cuando su valor nominal ha sido superado por su valor real.

€1 "indice cambiario” por supuesto corresponde a una politica de corto
plazo, ya que el tipo de cambio nominal es una variable importante en el corto plazo
pero en el largo plazo es una variable neutral. ya que es una variable monetaria y no

real.

€l objetivo de este indice cambiario es fijar una paridad madvil, conocida con
anterioridad para garantizar el valor del tipo de cambio ante fenémenos
extraeconomicos, ya que el tipo de cambio es uha variable altamente volatil ante los
fenémenos que acor en el pais. La fijacién del tipo de cambio es una
respuesta allernativa ideal, ya que operativamente en las condiciones del México

xm




posterior al shock cambiario de 1994 es mas convenienle permitir que las fuerzas
intrinsecas del mercado determinen su valor a través de un régimen de flotacion "sucia”.

Sin embargo, independientemente de !a politica cambiaria que se adople y
que pueda ser efectiva en el corto plazo, por ser un precio interespacial, lo
verdaderamente importante para el desarrollo de un pais es la cantidad de bienes y
servicios que se producen al interior de! mismo.

México debe considerar su paridad cambiaria, ya Que esta integrado al
proceso de globalizacién de la economia a través del Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica, principalmente, y en menor grado con otros palises de Ameérica Latina
como son los tratados bilaterales con Chile y el Acuerdo de Libre Comercio entre
Venezuela, Colombia y México. En donde el tipo de cambio es una wvariable
fundamental que mide los precios relativos interespaciales y cada modificacién en su
valor modifica en forma importante la estructura del comercio internacional, de ahi
buscar la estabilidad de dicha variable.

Pero también en el ambito financiero, ya que un tipo de cambio estable y
una economia sana y confiable( con confianza y certidumbre) induce a los extranjeros a
i sus i al interior del pais.

Este trabajo se compone de tres partes, la primera analiza e! marco teérico
del tipo de cambio; la segunda estudia el analisis histérico del tipo de cambio en
México: y la tercera realiza un estudio de variables macroeconémicas y Sus
correlaciones. Finalmente, se presentan las conclusiones.

“La primera parte: Marco Tedrico del Tipo de Cambio” se compone de tres
capitulos. El capituto |, "Fundamentos Microeconémicos del Tipo de Cambio, es un
enfoque novedoso y obedeoe ala 1alla de un analisis microeconémico de esta variable

que ha sido anali de la i macroecondmica y de la economia
internacional. Asimismo, et desarrollo leénco inicia con el analisis micro ya que, aun sin
saberio, un agente ecor al un dulce, un regaloc o una maquinaria

extranjera panticipa en el mercado cambiario El capitulo inicia con la eleccién racional
de un pais consumidor de monedas extranjeras y la forma en [a que logra su equilibrio
de tenencia monetaria de pesos y ddlares, dada su restncclén presupuestaria.
Ultericrmente, se deriva la funcion de demanada de del método de
reflejos apoyada en la curva tipo de cambio-consumo de monedas y con el mismo
método se deriva del analisis del consumidor de monedas, |a curva de oferta de
dolares. Obtenidas ambas funciones se realiza un andlisis de mercado de divisas y las
variaciones de la demanda, oferta, cantidad of ida y dada. El modelo micro se




amplia a traveés del estudio de Ia elecciéon intertemporal en condiciones de incertidumbre
obteniéndose un modelo de! ciclo inflacion-devaluacién y un modelo del! ciclo
devaluacidn-inflacion; el capitulo finaliza con las variadas formas de expresar los
precios interespaciales de las monedas.

El capitulo I, *Teoria Macroecondmica del Tipo de Cambio” se integra por
tres grandes incisos. El primero, Teoria macroecondémica del tipo de cambio nominat,
inicia analizando el mercado cambiario y su mecanica operativa, incluyéndose el papel
que- juega el ar je, los lad: y las de coberturas de riesgos.
Asimismo, se incluye una seccién de como se debae leer 1a informacién que apareces en
los diarios, en especial l1a seccién mercado cambiario del periddico "El Financiero™. La
mecanica del mercado de carmbios es ampliada con un analisis de oferta y de demanda
de divisas. Posteriormente se analizan los diversos regimenes del tipo de cambio y se
estudian tanto los factores comerciales como financieros en la determinacion del tipo de
cambio. Finalimente, se presenta la metodologia para calcular la rentabilidad de dos
activos nominados en monedas diferentes a través de la paridad de intereses y su
fluctuacion ante modificaciones en el tipo de cambio esperado. El segundo, Teoria
macroeconémica del tipo de cambio real, comienza con el andlisis de la ley del precio
Onico, 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 expresion como
indice estadistico, incluyendo bor y dificu de su calculo. Finalmente, el
modelo se amplia aun mas al analizar en conjunto el tipo de cambio real, la inflacidén y 1a
paridad de intereses. El tercero, El enfoque monetario del tipo de cambio, realiza un
analisis breve del mercado de dinero para relacionar el mercado de dinero con el
mercado cambiario y mostrar la interaccion de sus respectlivos precios: el tipo de
cambio y {a tasa de interés, resailtandose el efecto de sobrerreaccion del tipo de cambio.
Posteriormente, se presenta el enfoque monetario clasico del tipo de cambio y una
ampliacion del modelo con la inclusién del tipo de cambio real.

La primera parte finaliza con el capitulo lll, "Opciones de Politica
Econdmica de una Economia Abierta con Regimenes Cambiarios Fijo y Flotante”. Lo
cual es fundamental en las condiciones de! México presente de economia abierta. E!
capitulo analiza las opciones de politica econdmica cuando la economia es abierta y el

tipo de cambio es fijo, incluyénd el efecto de una d 1] ion, asi como cuando el
tipo de cambio es flotante. Ambos incisos son desarrollados con el modelo IS-LM-MC
(1S-LM de economia abierta). Ambos r son p a consid 1 a través de
la comp ion de b -] es cambiarios, lanlo en sus ventajas y desventajas,
como en los pr en la implementacidon de dichas politicas
econémicas. El capitulo fi naliza con un andlisis de crisis de batanza de pagos por que
es fundamental en el caso mexicano, ya que las d 1 iones en Maéxi han sido

respuestas de crisis de la balanza de pagos y no como medidas activas de politica



cambiaria (excepto en la del desarrollo estabilizador que se devalio para su

implementacion).
La segunda parte "Andlisis Histérico del Tipo de Cambio en Maéxico" se
compone de dos capitulos.

El capitulo IV, “Retrospectiva del Tipo de Cambio en Meéxico” el cual
analiza en forma breve la evolucion de esta variable a través de los estadios mas
fundamentales, tales como en la colonia, el México independiente, el porfiriato, el
estadios revolucionarios y posrevolucionario, durante el desarrollo estabilizador, el
desarrollo compariido y durante la puesta en marcha de! mercado dual con un tipo de

cambio libre y ofro preferencial.

El capitulo V, "Andlisis del Tipo de Cambio en México 1988 - 1996" hace
una revisidn histérica det Iipo de cambio en el mercado dual y si fijacién virtual,
ulteriormente el desli iario y la i i6n de una banda de estabilizacion que
cuimind con el io de diciembre de 1994 e indujo 3 optar por un tipo de
cambio flotante. Despuos del shock se dieron diversas respuestas entre las que
destacaron la de Banco de México y la respuesta de la SHCP. Postleriormente se
analizan los sucesos histéricos después de la devaluacion y se finaliza con las
perspectivas, que a nuestro juicio, se esperan sobre el tipo de cambio y el régimen
cambiario mas indicado dadas las condiciones actuales del pais.

La tercera parte, "Andlisis y Correlacion de Variables” esta compuesta por
el capitulo VI, "Andlisis Estadistico y Correlacion de Variables” y analiza como

indicadores macroecondmlcos el tipo de cambio real y la paridad de intereses, ambos
para ia relacién N - E Unidos, y un breve estudio de la balanza de pagos.
Ulteriormente se realiza un analisis de correlacion de jas principales variables
macroeconémicas, a partir del cual se deriva un tipo de cambio indizado a las
coirelaciones y se formula una politica alternativa cambiaria. Al final de! capitulo se

introduce el anexo estadistico que se utilizé para el analisis.

Finalmente, se presentan las conclusiones.
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CAPPSTZHLES &

1;' UNDAMENTOS MICROECONOMICOS DEL TIPO
DE CAMBIO

“Los cconomistas modernoa se encuentran cada vezr mas
convencidos de quc la clave del prog: de la ae
en un isis man de cada uno de los mercados que

fos agr maAs Como la di

entre micro y macro ha perdido nitidez en los anos. La for
avanzada dc todos los cconomistas, tanto de los que ac especializan cn
microcconomia como de los que se iali en sc basa

cada vez mas en cl andlisis microeconémico”.

Robert H. Frank.
Migy x C pag. 27.

de divisas, por ejemplo, el Gobierno cuando negocia un empréstito y le es
hconcedido en ddélares, tiene que llevar estos a! mercado cambiario e
intercambiarlos por pesos; el empresario que desea adquirir bienes de capital de
origen extranjero debe comprar délares en México, ya que al viajar al extranjero a
comprar sus bi de P no le an como pago los pesos mexicanos, pero si
los dolares que a comprado en su pais; el comerciante que va a la frontera a comprar
bienes, con un fin de arbitraje, debe llevar dolares para adquirir sus bienes extranjeros y
poderios introducir al pais; incluso un nifo que compra dulces extranjeros
indirectamente participa en el mercado cambiario, aunque él no compre ddlares, al
ar las golosi extranjeras esta induciendo al comerciante a comprar délares

para llevar a cabo su transaccion.

E/ n un pais todos sus habitantes directa o indirectamente participan en el mercado
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Todos y cada uno de los agentes econdtmicos del pais participan en el
mercado cambiario 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 camblo esta determinado por la oferta y demanda de divisas, sin

embargo, hay fi suby tes en estos conceptos que se constituyen como los
determinantes econdmicos de ambas variables, mismos que se analizaran en este
capitulo.

I.1. ELECCION RACIONAL DE UN PAIS CONSUMIDOR DE
MONEDAS.

i los agentes econdmicos de! pais necesita comprar délares americanos con
Spesos mexicanos para poder adquirir los bienes y servicios que Estados Unidos
produce, cada individuo es un participante en el mercado cambiario;: entonces el
agente econdmico consumidor de divisas elige en forma racional con el fin de

su isfaccion personal. Si todos y cada uno de los agentes econémicos

panlclpan en el mercado cambiario de divisas y todos buscan maximizar su

satisfaccion, se infiere que lo que es bueno para un individuo es bueno para la sociedad
en general.

Si esto es clerto, el razonamiento inversamente analogo también es
correcto, es decir, lo que es bueno para toda la sociedad es benéfico para cada uno de
los agentes econdémicos individuales. Si nos basamos en los razonamientos anteriores

podemos elaborar curvas de indiferencia sociales y restricciones presupuestarias
colectivas.

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

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

) El equilibrio tiene 1as caracteristicas de unicidad y estabilidad, lo que
implica que el equilibrio es Gnico y estable.
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<) El criterio es de racionalidad, dado que las decisiones se toman de
acuerdo al costo-beneficio, donde la actividad se realiza sélo si los beneficios son
mayores a ios costos, incluyendo el costo de oportunidad.

d) Se cor v dad los preci por lo tanto, el objetivo es asignar el
ingreso de acuerdo a los guslos y preferencias del consumidor. Para ello se elige de
entre las aquella que se prefiere a todas las demas y el

consumidor puede comprar diferentes combinaciones las cuales dependen de su nivel
de ingreso y de los precios.

L2. LAS PREFERENCIAS DEL CONSUMIDOR DE MONEDAS.

el mundo dinerario esta formado por dos monedas: pesos mexicanos y délares

EI/ n el mundo existen mas de 134 monedas, para facilitar el analisis supéngase que
hamericanos.

Un consumidor de estas dos monedas hace su ordenacion de preferencias
haciendo una de las tres siguientes afirmaciones:

i) Prefisre dolares a pesos,
ii) Prefiere pesos a dolares,
iii) Prefiere por igual pesos y dolares.

La ordenaciéon de preferencias puede variar mucho de un consumidor de
monedas a otro, pero ya que estas son de caracter social deben guardar las siguientes
caracteristicas:

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

b) Transitividad, la cual nos dice que dadas tres co i iones ias A, By
C. SiprefierelaAalaBylaBalaC, entonces prefierelaAalaC,

c) Cuanto mas mejor, se prefiere una cantidad
menor .

yor de das a una
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d) La tasa a la cual se intercambia una moneda por otra es negaliva y decreciente
en ta medida que disminuye la dotacion inicial de 1a moneda que se cambia y da por
resuitado curvas de indiferencia convexas al origen.

Estas cuatro caracteristicas nos permiten identificar graficamente las
preferencias de monedas de un pais consumidor, representadas por curvas de
indiferencia, que constituyen el lugar geométrico de las combinaciones de monedas que
nos generan el mismo nivel de ulilidad. A lo largo de una curva de indiferencia el
consumidor es indiferente entre las combinaciones de pesos y dolares, dado que todas
las alternativas le generan el mismo nivel de utilidad en funcién de los bienes que desea
adquirir, es decir, independientemente de que pague con ddlares, con pesos 0 con una
combinacion 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 sera 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 !a ordenada cuantificamos la cantidad de pesos y en la abscisa la
cantidad de doélares, el cual nos expresa el espacio cerrado de las monedas. Se
presentan tan sélo seis curvas de indiferencia del numero infinito de ellas que existe en
el espacio de las monedas, las cuales generan un nivel de utilidad mayor cuanto mas
alejadas del origen estén. La curva de indiferencia 1 genera menor satisfaccion que la
curva de indiferencia I, en general secumpleque l< i <iil< V<V <VI|,

Matematicamente una curva de indiferencia esta representada en su forma
general como U = { { USD, MEP ) y en su forma particular como U ( USD, MEP ) = c;

(donde: cj es una constante que toma valores de 1 hasta n para las diversas curvas de
indiferencia; i = 1,....n).

Las curvas de indiferencia I, I, I3, IV, V y VI nos indican el orden de
preferencias que corresponde a las respectivas curvas de indiferencia y lienen la

propiedad de que | < 11 < il < IV < V < VI. Recuérdese que o que importa es 1a
ordenacién, no su valor numérico.

Una propiedad importanie de las curvas de indiferencia es la relacion a la
cual se estd dispuesto a renunciar pesos mexicanos (MEP) por dblares americanos
(USD). Esta tasa de cambio es la tasa marginal de sustitucién de ddélares por pesos,
expresa el valor absoluto de 1a pendiente de la curva de indiferencia en un punto, el cual
esta definido como AMEP 7/ AUSD . Esta tasa de cambio es negativa, por lo que a cada
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aumento en una unidad de ddlares tendremos una disminucién de pesos y viceversa,
de tal forma que el individuo disfrute de su mismo nivel de utilidad anterior a la
variacion. La tasa marginal de syustitucion de pesos por dolares es decreciente lo que
genera curvas de indiferencia cor vistas desde el origen, lo cual significa que
tend d 108 de una cantidad mas grande de una moneda cuanto

que
menor sea ia cuantia que poseemos de la otra moneda.

FIGHRN 1. 0. _

ZMAPA DE CURVAS Acotaciones:
D INDIF! ENCIA*
Gantidad L, IL 1L, IV, Vy V0 : Curvas de
de Pesos Indifcrencia

Cantidad <de Dd6lares

En la figura 1.2 se puede observar que a lo largo de una curva de
indiferencia la tasa de cambio por unidad de ddétlar va disminuyendo de A aB,deB aC,
deCaDydeDaE.

Es menester aclarar que a través del analisis tanto los pesos como los

ddlares son monedas que no son subslitutivos perfectos, ni son monedas inferiores o

superiores, también ninguna de ilas dos monedas es no atractiva. En general, las
das son normat
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“TASA MARGH DE_SUSTITUCION Acotaciones:
DE _PESOS POR o%l__ga ES™

Gantidad 1: Curva dc Indiferencia

de Pesos

A,B,C,DyE: Puntos dec la Curva de
Indiferencia donde la
Tasa Marginal de
Sustitucion decrece
conforme nos
movemos dec A a E.
o

Cantidad de Dé6lares

1.3. LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA.

77 n nuestro modelo de dos monedas, se supone que un pais tiene un ingreso de M
|  unidades monetarias y este puede expresarse en combinaciones de pesos y

Olares. Asimismo, supongase que el precio del peso es Pp (pesos por pesos) y
el precio del délar es Pd (pesos por dolar). Si el pais tuviera todo su ingreso en
pesos tendria M/Pp, también podria tener todo su ingreso en dolares, &l tendria M/Pd.
Ambos son los casos extremos en tenencia monetaria del ingreso, pero el pals podria
mantener combinaciones de bas moned Estas c 'aciones estan expresadas
en 1a linea M/Pp M/Pd, 1a cual se denomina restriccion presupuestaria o conjunto de
oportunidades. Su pendiente es la ordenada al origen dividida por su abscisa al origen,
tenemos:
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La ecuaciéon 1.1 nos expresa la negativa de la razon de los precio de las
monedas, o sea 1a relacién a la cual puede intercambiarse pesos por délares. Otro
cor ! esta razoén es el costo de oportunidad de un peso adicional en
términos de dolar. i

De lo anterior se infiere que 1a pendiente de la restriccion
presupuestaria -Pd/Pp expresa un precio relativo, por 1o tanto, el tipo de cambio directo

es un precio relativo que nos indica los pesos que se deben dar a3 cambio de un dolar.

Adi as de poder prar todas las combinaciones que se encuentran a lo

on presupt ia bién pueden obtener las combinaciones que
se encuentran dentro del tridAngulo presupuestario, al cual se le denomina el conjuMo
asequible. Asimismo, todas las combinaciones que estan afuera del triangulo
presupuestario son combinaciones inviables, ya que el ingreso no puede alcanzar
ninguna combinacién que sea superior a su nivel de ingreso.

largo de la r

Si MEP y USD son las cantidades de pesos y délares y Pp y Pd son sus
respectivos precios, la restriccion monetaria debe cumplir la siguiente igualdad:

PA-USD + Pp-MEP =M -------- 1.2

Obteniendo la ecuacidn lineal de esta restriccidn se presenta como:

MEP = _m- —"—"- uso
Pp Pp

ev-mce=- 13

En 1a ecuacidn 1.3 se observa que la ordenada al origen de 1a restriccion
monetaria es M/Pp y la pendiente la razén de los precios de las monedas es -Pd/Pp.
Sin embargo, el precio del dblar son los pesos que se deben proporcionar por cada
ddlar, y el precio de los pesos es 1a unidad. Por lo tanto, la pendiente de 1a restriccion
monetaria -Pd/Pp se simplifica en -Pd/1 lo que es 1o mismo -Pd que nos representa el
tipo de cambio direclo, es decir, cuantos pesos se deben dar para obtener un doélar.
Asimismo. padriamos utilizar el conceplo del dinero Hicks-Marshall que corresponde a

dos por una cesta de monedas para el caso de mas de dos
monedas, o cual se expresaria geomélricamenle en un hiperplano o plano
multidimencional. Sin embargo, el precio de los bienes compuestos es la unidad y en
términos del analisis ninguna de las dos expresiones, las monedas compuestas o los
P w

108, NOS el

La recla del presupuesto depende del ingreso y de los precios de las
monedas o tipo de cambio dil

N modifi ion en estas dos variables
implican modificaciones en la iccion, por plo, si an

a el tipo de cambio al
depreciarse el peso la restriccion monetaria se desplazara hacia el origen.
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"RESTRICCIONES Acotaciones :
PRESUPUESTALES"

M/Pp M/Pd : Reslriccion
Presupucstaria
Original

M/Fp M/PA" : Restriccion cuando se
aprecia el délar

M/Pp M/FPA : Restriceidon cuando se
deprecia el délar

M'/Pp M'/Pd' : Restriccion cuando

aumenta cl ingreso

Cantidad
de Pesos

# 5
-Cantidad de Délares

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

Si parntimos de una restriccién presupuestaria original M/Pp M/Pd y
suponemos una apreciacion del délar, se podrdn adquirir menos dolares por peso, la
restriccion monetaria girara en tomo a M/Pp en direccién al origen con un movimiento
similar al de las manecillas de un reloj. La nueva restriccion M/IPp M/Pd"” serd mas
inclinada y su pendiente sera menor ( o su pendiente sera mayor en términos
absolutos). ya que si la pendiente de M/Pp M/Pd era - Pd/Pp en la nueva restriccion
M/Pp M/Pd*™” sera - Pd" 0/Pp, por lo tanto, si el dblar se aprecia el tipo de cambio directo
aumenta y se tendran que dar mas pesos por délar.

Si partimos de la restriccién ariginal M/Pp M/Pd y suponemos una
depreciacion del dolar se podran comprar mas doélares por cada peso y la nueva
restriccidn monetaria se presentara con un giro en torno a M/Pp, mostrando la nueva
restriccion M/Pp M/Pd" !a cual tiene una pendiente mayor (menor en términos
absolutos), el giro es inverso a las manecillas de un reloj, por lo tanto, si el dolar se

deprecia el tipo de cambio directo disminuye y se tendran que dar menos pesos por
dolar,

10
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Asi como se pueden observar las variaciones en el precio del délar cuando
se mantiene constante el precio de los pesos y el ingreso, también se puede observar
los cambios que generan una variacién del ingreso cuando el precio relativo de las
monedas permanece constante. Si el lipo de cambio es constante y partimos de una
restriccion monetaria M/Pp M/Pd® y suponemos un aumento del ingreso la nueva
restriccion es M/Pp M'/Pd’, se mueve paralelamente a la restriccion original dado que el
tipo de cambio no se modifica. Si aumenta el ingreso se podran adquirir tanto mas
pesos como mas dolares.

1.4. EL EQUILIBRIO DEL CONSUMIDOR DE MONEDAS.

cua! lo puede mantener en dos monedas, délares americanos (USD) y pesos

mexicanos (MEP). cuyos precios respectivos son Pd y Pp. Si el consumidor tiene

un mapa de curvas de indiferencia expresado matematicamente
como U(USD,MEP ) =c; y enfrenta una restriccion de su ingreso dada por
Pd-USD + Pp-MEP = M. Los habitantes del pais desearian alcanzar ia curva de
indiferencia mas alta, pero estas preferencias se encuentran por encima de nuestra
restriccién presupuestal, la cesta de monedas no es asequible. De forma analoga si se
situaran en la curva de indiferencia por abajo de su restriccién presupuestaria podria
alcanzar nivel de isf v mayores. El equilibrio lo alcanza en la curva de
indiferencia mas alta dada su restriccién presupuestaria, esto acontece en donde la
curva de indiferencia es tangente a la restriccion presupuestaria donde se habra
alcanzado el equilibrio, a saber, donde la tasa marginal de sustitucién de pesos por
délar es igual a la razon de los precios, o sea al tipo de cambio directo. En el andlisis
costo-beneficio, la pendiente de la restriccion presupuestaria expresa el costo de
oportunidad de los dolares en funcidon de los pesos, mientras que la pendiente de la
curva de indiferencia P los ber i de la tenencia de pesos en comparacion
con !a tenencia de délares.

SI mantenemos los supuestos de que nuestro pals tiene un ingreso igual a M, el

En la figura 1.4 se observan tres curvas de indiferencia en donde la
satisfaccion de | < Il < lt y una restriccién presupuestaria M/Pp M/Pd. El consumidor
desea el punto C en la curva de indiferencia lil, pero este punto es inasequible, ya que
se encuentra por afriba de su presupuesto. EJ consumidor podrla elegir el punto A en |,
pero si se mueve a la derecha alcanzaria nivel de n superiores. También
podria elegir B en |, pero si se mueve hacia la i da su i idn aumenta. Si el
consumidor parte de A 6 B y se mueve alcanzara su punto de equilibrio en E donde la

—_— 11—
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curva de indiferencia i y 1a restriccion presupuestaria M/Pp M/Pd son tangentes. En el
punto de equilibrio E se cumple la condicion de equilibrio que nos dice que el tipo de
cambio es igual a la tasa marginal de sustilucion de pesos por dolar (esto explica 1a
combinacién de monedas que el consumidor considera adecuadas a un tipo de cambio
dado).

TEQUILIBRIO DEL. _CONSUMIDOR
DE _MONEDAS"

Acotaciones :
Gantidad 1, 1 y 111 : Curvas de Indiferencia
de Pesos M/Pp M/YPd : Restriccién

Prcsupucstaria

C : Punto inascquible
A y B: Puntos asequibles, pero podria
obtener mayor satisfaccion
E : Punto decl Equilibrio del
Consumidor

Cantidad de Délares

En términos v ati

Maximizacién de U ( USD, MEP ) Sujeta a Pd-USD + Pp-MEP = M
USD, MEP

Utilizando un multip

or de Lagrange el problema lo expresamos como:

Maximizacion de £ = U ( USD, MEP ) - A( Pd-USD + Pp-MEP -M )
USD, MEP, A

Resolviendo obtenemos las derivadas parciales de £ respecto a USD, MEP
Y A e igualando a cero se observa:

172
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SUSD = SUSD APd =0 [1.4]
SE____&au___ -
~SMER = “3MEP - APP=0 [1.51
[1.6]

—55—— = M - Pd-USD - Pp-MEP = 0 -

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

Si dividimos [1.4) por [1.5] obtenemos ilos valores éptimos de USD y MEP.
{1.7]

_SUBUSD_ .. APd .. _Pad_ e
SUISMEP =~ " "2Pp "~ “Pp

Los valores éptimos de USD y MEP satisfacen la igualdad de la tasa
marginal de sustitucidn y el tipo de cambio directo. El lérmino SU/SUSD corresponden a
{a utilidad marginal de los ddélares y el término SU/SMEP expresa la utilidad marginal de
los pesos, en otros términos es la ulilidad que nos genera una unidad monetaria
adicional.
La expresion [1.7] se puede reordenar como:
SUISUSD - _SUISMEP_ _
Pd Pp

Asi, la primera expresién es la utilidad adicional derivada del udltimo peso
convertido en délares y ia segunda expresion es la ulilidad adicional derivada de! Gltimo

dolar convertido a pesos.

11.8]

13
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1.5. EFECTO INGRESO Y EFECTO SUSTITUCION DE UNA
VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO

n efecto de la depreciacion del dolar (0 una apreciacion del peso) es aumentar el
atractivo de la moneda sustituta, es decir, cuando se deprecia el doélar se
preferiran los pesos, esto se ilama efecto-sustilucion de la devaluacion de una
moneda. Asimismo, se observa un segundo efecto, al depreciarse el dolar hay un

aumento de! poder adquisitivo del peso, esta variacion atribuida al poder adquisitivo se
denomina efecto-ingreso de la variacion del tipo de cambio.

A 'a suma de! efecto suslitucion y el efecto-ingreso se le llama el efecto
total de la variacidén del tipo de cambio. El efecto sustitucibn hace que la tenencia
monetaria varie en sentido contrario a la variacion del tipo de cambio. El efecto ingreso
actua en el mismo sentido que el efecto sustitucion, cuando la moneda es normal, si

baja el tipo de cambio hay un aumento en el poder adquisitivo de 1a moneda local que
provoca un aumento de su tenencia.

FICURA 1. 8.
had CTO_TOT, DE U vV, 1ACH EN_EL _TIPO DE CA 10

Cantidad Acotacionges :
de Pesos -
EFECTO-SUSTITUCION
de AaB
EFEGCTO-INGRESO
deBaC
EFECGTO-TOTAL
de AaC

1y 11 : Curvas de indiferencia

M/1p M/1P'd : Restriccidon
originat

M/ 1P M/Pd : Nueva restriccion
cuando sc aprecia
cl dolar

M'/Vp' M/’ : Restriccion

imaginaria para
manicner ¢l nivel de

satisfaccion anterior a
- 11 1a apreciacion del
dolar.
™ g
W

)
Cantidad de Délarcs

14
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En la figura 1.5 se observan los efectos sustitucion, ingreso y total de una
variacion en e! tipo de cambio. Si partimos de una restriccion presupuestaria original
M/Pp M/Pd con punto de equilibrio en A sobre la curva de indiferencia Il y suponemos
una apreciacion del daélar, la restriccion original se mueve a M/Pp M/Pd'. El primer
efecto observado es la disminucion de satisfaccion del consumidor al pasar del punto A
alcanzado en W, a el punto C en la curva de indiferencia I. El efecto total es la
disminucién en la cantidad demandada de dolares de Od1 a Od3.

Este efecto total se puede descomponer en sus dos efectos intrinsecos, el
efeclo sustitucion y el efecto ingreso. Para observar tales efectos se supone una nueva
restriccion monetaria imaginaria M/Pp° M/Pd°, que liene como pendiente el tipo de
cambio del dolar apreciado, con la cual el consumidor se mantendria en su nivel de
satisfaccion original sobre la curva de indiferencia Il, el punto de equilibrio con la
restriccibn imaginaria se alcanza el equilibrio en el punto B en Il.

El efecto sustitucion debido a una apreciacion del dolar es el paso del
punto A al punto B en la curva de indiferencia ), la moneda cara (ddlar) es sustituida
por la moneda barata (peso) en Ja canlidad Odt - Od2. Este fendmeno de
desplazamiento de la moneda cara por la moneda barata nos permite hacer una
analogia con la Ley de Gresham “el dinero malo retira de la circulacion el bueno™iy ,
pero en este caso la moneda no es mala o buena sino cara o barata. Por ejemplo,
cuando México devalta su moneda los agentes econdmicos atesoran los ddlares y

ponen en circulacion los pesos.
€l efecto ingreso a causa de una apreciacion del doélar es el paso del punto

B8 en It al punto C en |, la apreciacion del dolar implica una disminucion del poder
adquisitivo de una moneda en la cuantia de Od2 - Od3 unidades de dolar.

(1 “LEY DE GRESHAM : Ley atnbuida por primera vez a Sir Thomas Gresham, consejero de ta rcina Isabel | de

Inglalerra. quien declard en 1958 que el <<dinero malo retira de la circutacion et bueno>», os decif, que sicl
de un de [a oferta el b2 lralara de pasar el
- Paul A Villiam D. - 14 ed. 093. Ed.

McGraw-Nm pag 903. Glosario de términos.
Ef efccto de una de una nos con toda graficay
i de la Ley de Gresham. La cual puede ser ampliada a través de una modatidad

de la "Ecuacion de Stutsky para determinar ¢l nivel del efecto sustitucién y del efecto ingreso.
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1.6. EFECTOS DE LA YARIACION DEL TIPO DE CAMBIO.

considerar que el ingreso de la nacion en cuestion permanece constante, asi

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 ddlar se devailua
constantemente se encontraran nuevos puntos de equilibrio. Si este proceso se repite
depreciando el dodlar indefinidamente, los puntos de equilibrio del consumidor de
monedas forman una linea denominada la curva tipo de cambio-consumo de monedas.

Para observar los efecltos de la variacion del tipo de cambio es necesario

“CURVA TIPO DE CAMBIO- Acotaciones :
" CONSUMO DE DOLARES™

LIL ULy IV : Curvas de
indifcrencia

MZ/1p M/Pd @ Restricecion
presupucsiaria

Cantidad
dec Pcsos

original
M/ M/PA' : Restriceion
presupucstlaria cuando
sc deprecia el dolar
M/T'p M/7rd” @ Restriccion
presupucstaria cuancdo sc
vuclve a depreciar el dolar
M/0p M/Pd™ : Restriccion pre-
supucstaria cuando sc
cre suponc
otra depreciacion del délar
A, B, Cy 1 : 'untos de equilibrio
EQ Y ey - c
3 . {% Ho alcanzados con las
Cantidad de Délasrces correspondicntes curvas de
indifercncia 1, H, Hl y IV.

CT1'C : Curva lipo dc cambio-
consumo de moncdas

La figura 1.6 muestra la obtencion de {a curva tipo de cambio-consumo de
monedas. Si partimos de una restriccion monetaria M/Pp M/Pd con un lipo de cambio

16




Nadlisis Lk Tpe de (Cambis cx (a ol TNuwin rfotwal

Pd el equilibric del consumidor se alcanza en el punto A en la curva de indiferencia 1,
adquiriendo Od1 unidades de délar. Si suponemos que el dblar se deprecia se situa

otra restriccién monetaria en M/Pp M/Pd®, encontrandose un nuevo equilibrio en el
punto B sobre lil, en donde consume Od2 dolares. Si n

‘te se dep ia el dolar
1a restriccion monetaria vuelve a girar en tomo a M/Pp y se presenta como M/Pp M/Pd"

la cual alcanza su equilibrio en C sobre Il y adquiere Odd dolares. Finaimente, si se
supone una nueva depreciacion del délar la nueva

restriccién monetaria es
M/Pp M/Pd™, en la cual se aicanza el equilibrio en D sobre la curva de indiferencia V,
consumiendo Od4 dolares. A la linea que resulta de 1a sucesion de puntos de equilibrio
al depreciarse el dolar le llamamos curva tipo de cambio-consumo de monedas.

La curva tipo de cambio-consumo de monedas contiene toda la informacion
necesaria para poder construir la curva de demanda de délares. En la figura 1.7 se
observa el método por reflejos de su obtencion.

E! proceso inicila en el cuadrante | con la extrapolacidon de todas las
restricciones monetarias hasta tocar el eje Z en el cuadrante ii, los puntos obtenidos
son 1 para M/Pp MIPd, 2 para M/Pp M/Pd’, 3 para M/IPp M/Pd* y &4 para W/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 ia recta de equidistribucién de 135° llamada V y localiza los niveles 1°, 2°, 3*
¥y 4°. Esta recta V refleja en un angulo de 45° el nivel 1° que nos determina el valor del
tipo de cambio uno (t1) en el cuadrante iv. El reflejo del punto 2° nos situa el tipo de

cambio dos (t2), el punto 3 nos refleja el tipo de cambio tres (13) y el punto 4° nos
determina el valor del tipo de cambio cuatro (14).

Una vez que se han determinado los niveles de tipo de cambio tan sélo nos
falta reflejar las cantidades de délares del cuadrante | al cuadrante iv. Si en el

cuadrante iv graficamos las coordenadas (1, d1), (12, d2), (t3, d3) y (t4, d4) y si unimos

todos y cada una de las coordenadas se obtiene la funcién de demanda de dolares,
cuya expresion matematica es:

QDd =f(Tc) -------- 1.9
Donde :
QDd : Cantidad demandada de dblares
Tc : Tipo de cambio
La funcidn de demanda cumple con la siguiente condicion:

4 Q0d g -------- 1.10
d Tc
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4 2 1 Cantidad
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v

d1 d2 d3 4l
Cantidad Demandada de Ddlares

Acolaciones :
i : Cuadrante dcl cspacio dc Ias moncdas
I, I, I y IV : Curvas dc indiferencia
M/Pp M/Pd : Restriccion presupucstaria original
M/FPp M/Pd', M/Fp M/Fd" y M/Pp M/Fd™" : Corrcspondicntcs restriccioncs
presupucstarias con succesivas depreciaciones del dolar
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CTC : Curva tipo dc cambio-consumo de moncdas

ii : Cuadrantc dc reflejo de las restriccionces presupucstarias.

Z : Eje de reflgjo de las restricciones presupucstarias

ii : Cuadrante con linca de equidistribucion de 135° que refleja
cn 45° las restricciones presupucstarias cn tipos de cambio.

W : Ejc de nivel de las restriccionces presupucstarias

V : Recta de equidistribucion que refleja las restricciones presupucstarias
en tipos dc cambio.

iv : Cuadranitc de la obtencion de 1a funcion de demanda de délares.

d1,d2, d3 y d4 : Cantidad dec dolares

t1,t2,t3 y t4 : Tipos de cambio dirccto (pesos por ddlar).

DD’ : Funcion de demanda de ddlarcs.

La funcion 1.9 nos indica 1a cantidad de délares que se compraran en el
mercado cambiario a diversos tipos de cambio, por ejemplo, al tipo de cambio 1 (t1) hay
el deseo y la posibilidad de adquirir Od1 unidades de délar; al tipo de cambio 4 (t4) le
corresponde Od4 unidades de dolar. Asimismo, se observa que |a relacidon es inversa, a
tipos de cambio elevados la cantidad demandada de ddlares es baja y a tipos de
cambio bajos la cantidad demandada de ddlares es alta.

De forma analoga 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 estan estaticos, es decir que el tipo de
cambio no varia, 1o que se modifica es el nivel de ingreso del pais en cuestién.

Como el tipo de cambio es constante, un aumento en el ingreso desplaza 1a
restriccion presupuestaria en forma paralela a la restriccion original, dado que el tipo de
cambio no se modifica 1a pendiente de las restricciones es la misma. A cada ingreso le
corresponde naturaimente la cesta mas asequable y si suponemos que el ingreso

ta varias y este pr > se reali mas 1a recta resuitante
de la sucesion de puntos de equilibrio del consumidor de monedas formara 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 restriccion original M/Pp M/Pd con equilibrio en e! punto A sobre la curva
de indiferencia |, y suponemos sucesivos aumentos de! ingreso encontraremos los
puntos de equilibrio B, C y D sobre Il, Il y IV, respectivamente. Si todos estos puntos se
unen, a la sucesion de puntos de equilibrio, cuando aumenta el ingreso, le llamamos
curva ingreso-consumo de monedas.
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FICURNK 1. 8.
Acotacioncs :
UCURVA _INGRESO - CONSUMO
DE MONEDAS* L 1,11y IV : Curvas de
5 indiferencia
Gantidad M/Pp M/Pd : Restriccidon
c!e Pesos presupuestaria original

M'/Pp M'/Pd : Restriccion
presupucstaria cuando
aumenta cl ingreso
M"/Fp M"/Pd : Restriccién
presupucstaria cuando
vuclve a aumentar el ingreso
M"/Pp M"/Pd : Restriccion
prcesupucstaria cuando
nucvamentce aumenta
clingreso
CMC : Curva ingrcso-consuimo
de monedas.

a1 d42pM 43 M H,“ _ﬁ,‘“

Cantidad de Délares

) Si de la curva tipo de cambio consumo de monedas obtuvimos la curva de A
demanda de monedas también podemos derivar de la curva ingreso consumo de
monedas una curva de Engel en relacién 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 Enget relativa al
consumo de monedas.

€l proceso inicia en el cuadrante i donde se obluvo la curva ingreso-
consumo de monedas. Todas y cada una de las restricciones monetarias son
extrapoladas al cuadrante ii, 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 es
transparente y deja pasar los ni de las nes mor al cuad illen
donde intersectan a la recta de 135° Z y refleja en 45° las restricciones monetarias en

niveles de ingreso.
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En el cuadrante | se obtuvieron las cantidades de dodlares 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,

@ _Lﬂ_“A _?L‘“Canlidad ®
.4 P

de Pesos

5%
P,
™ M E

\ 8
"N.A RS
w 1 :
fﬂ' 'ﬂ' ﬁ de D&lares .
Nivel 345 T
de .
2 o8 |
Ingreso |
1, ot 1 ! !
'
@ : ! [ | @
z /7 di d2 d3 d4 v
Cantidad Demandada de Délares

Acotaciones :
i : Cuadrante dcl espacio dec las moncdas
1, I, IlL y IV : Curvas dc indiferencia
M/Pp M/Pd : Restriccion presupucstaria original
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M/Fp M'/P4, M"/Pp M"/Pd y M"/Pp M"/Pd : Nucvas restricciones
presupucstaria cuando aumenta succsivamente cl ingreso
A, B, C y D : Puntos dec ecquilibrio correspondientes a las curvas dec
indiferencia
I, I1, 1l1 y IV, respectivamente
CMC : Curva ingreso-consumo de monedas
ii : Cuadrantc de reflcjo de las restricciones presupucstarias
LL' : Recta de 45° que refleja a las restricciones presupucstarias hacia ¢l
cuadrante iii
W : Eje quc deja pasar las restricciones presupucstarias al cuadrante iii
iii : Cuadrante que reflcja las restriccionces presupucstarias en niveles de
ingrecso
Z : Rccta de 135° quc reflgja las restricciones presupucstarias cn 45°
convirtiéndolas cn niveles de ingreso
1', 2', 3' y 4’ : Puntos dc reflcjo
iv : Cuadrantc dec la curva de Engcel
M, M, M"y M™ : Nivelcs de ingreso
di,d2,d3 y d4 : Cantidadcs dc ddlares
CE : Curva dc Engcl

El método a través de reflej presenta un avance en ia obtencién de la
curva de demanda y de la curva de Engel, ya que este método elimina los pasos del
étodo por -

Otro efecto atribuido a la variacién del tipo de cambio es la cantidad de
dolares que se ofrece cuando el tipo de cambio se modifica.

En 1a figura 1.10 se observa el proceso de derivacién de la funcién de
oferta de dblares a partir de ia curva tipo de cambio-oferta de ddlares por el método de
reflejos,
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d3
Cantidad Ofrecida de Délares

Acotaciones :

i : Cuadrantc del cspacio dc las moncdas

1, 11 y Il : Curvas dc Indiferencia

O M/Fp : Restriccion presupucstaria original

O M/Pp' : Restriccion cuando se aprecia cl délar

O M/Fp" : Nucva restriccion presupucstaria cuando sc vuclve a apreciar el
dolar

A, By C : Puntos dc cquilibrio dcl ofcrentc de ddlares

CTO : Curva tipo de cambio-ofcrta de délarcs

23




Copi 10 7 7 inicas Lol Tipa Lo (Cambis

ii : Cuadrante de reflejo de las restricciones presupucstaria

Z: Eje de reflejo de las restricciones presupucstaria

1,2y 3: Puntos de reflcjo de las restricciones presupucstaria

Wy W': Ejcs transparentcs

ii : Cuadrante de reflcjo de las restricciones presupucstarias on tipos de
cambio

V : Eje de rceflejo de las restricciones presupticstarias en tipos dec cambio

1', 2!y 3' : Funtos dc reflcjo de las restricciones presupucstarias en tipos de

cambio

iv : Cuadrante dc reflcjo quc invierte las cantidades dec délares

T : Eje de 45° quc invierte las cantidades de ddlarcs

v : Cuadrantc de reflcjo dce la cantidad de ddlarcs invertidos

U : Recta de 45° quc reflcja las cantidades de dolares

vi : Cuadrante de la derivaciéon de la funcion de oferta de délares

t1, tZ2 y t3 : Niveles de tipo de cambio

dl, d2 y d3 : Cantidades dc dolares

QO : Funcion de oferta de délares

E! proceso inicia en el cuadrante i, en la abscisa cuantificamos la cantidad
de dolares partiendo del origen (O). Si partimos de Ia restriccion monetaria original
O M/Pp encuentra su punto de equilibrio en A sobre la curva de indiferencia 1,
ofreciendo Od1 uni de délar. Si suponemos una apreciacion de délar, 1a abscisa
al origen no se modifica, pero como el délar se ha apreciado puede comprar mas pesos
por cada ddlar, por ello la restriccion presupucstaria gira en tomo al origen a
O M/Ppia1 ., Con esta nueva restriccion un poseedor de doélares que antes de la
apreciacion ofrecia Od1 délares esta dispuesto a ofrecer una cantidad mayor de doélares
0d2rm , su nuevo equilibrio lo encuentra en B sobre il, ofreciendo Od2 délares. Si
nu te supon una ap iacion de délar, su restriccion monetaria gira en
tomo al origen y se presenta como O M/Pp", al ser e! tipo de cambio mas alto el
individuo estara mas dispuesto a ofrecer mas ddlares. su nuevo equilibrio lo alcanza en
C sobre I, ofreciendo Od3 unidades de délar y ocurre que Od3 > Od2 > Od1. Ei
individuo poseedor de délares ve aumentado su nivet de vida cuando el délar se
aprecia, ya que puede obtener una cantidad mayor de pesos por unidad de ddlar y por
lo tanto un mayor numero de bienes en su relacién de intercambio.

[ que un peso un peso, pero un dolar apreciado compra mas pesos.

13 Elindividuo trata de maximizar gu utilidad y si le pagan mas pesos por unidad de dolar ¢l estara dispuesto a
ofrecer una cantidad mayor de dolares.
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Si este proceso se repita miulliples veces, a la sucesitn de puntos de
equilibrio del oferente de dodlares le ilamamos la curva tipo de cambio-oferta de

monedas.

Por otra parte, para oblener ia funcuén de oferta de dolares tenemos que
extrapolar las restricciones mor al te i, en intersectan al eje Z
indicando sus niveles en 1 para O M/Pp, 2 para O M/Pp'y 3 para O M/Pp". Los puntos
de interseccion 1, 2 y 3 son reflejados al eje W, pero como este es transparente ios deja
pasar al eje W', el cual también es transparente y [os deja pasar al cuadrante iii, en
donde se intersectan con la linea de equidistribucidn V, presentando los niveles de las
restricciones presupucstarias en 1, 2° y 3°, respectivamente. La linea V refleja en un
angulo de 45° a las restricciones monetarias y las expresa como niveles de tipo de
cambio en el cuadrante vi.

Una vez obtenidos los mveles del tipo de cambio necesitamos las
cantidades de délares, para elio r 108 las car ds dodlares de
equilibrio que encontramos con la curva tipo de cambio-oferta de monedas.
Extrapolamos las cantidades de equilibrio Od1, Od2 y Od3 del cuadrante | al cuadrante
iv. en donde la recta T las refleja en un angulo de 45° e invierte para intersectar al eje U
en el cuadrante vi. La linea Ut4 ja a las des de délares en un angulo de 45°
al cuadrante vi, en donde indicamos las cantidades ofrecidas de ddlares

correspondientes.

En el cuadrante vi, si unimos los pares coordenados (t1, d1), (t2, d2) y
(t3, d3) el lugar geométrico de la sucesion de pares coordenados le llamamos la

funcién de oferta de ddlares, la cual tiene como expreslén matematica la siguiente.

notacion:
QOd=f(Tc) ------~- 111
Donde :
QOd = Cantidad ofrecida de délares
Te = Tipo de cambio

La funcion de oferta debe cumplir la condicion de que:
»>Q ~-~*-°-- B

d Te

14] La linea U debe ser da 45°. Sin embargo, para que ia grafica sea mas objeliva la linea U se expresa en un
anguio de 25°.
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1.7 L& TEORIA ECONOMICA DEL MERCADO CAMBIARIO

n mercado libre de fuerzas exégenas puede producir por si solo resultados que
no sean del agrado de todos los individuos. Sin 0. e es
incapaz de asignar las existencias monetarias de una manera fluida y eficiente.
Un mercado competitivo no regulado conduce al mejor resultado alcanzable,
desde la perspectiva de que cualquier otra combinacién de tipo de cambio y cantidad de
divisas seria peor, al menos, para algunos compradores o vendedores.

Los instrumentos basicos para analizar los resultad del o son el
analisis de la demanda y de la oferta, las cuales se han obtenido a través de método de

reflejos utilizando las preferencias del consumidor, 1as restricciones presupuestales y la
variacion del tipos de cambio.

. E! mercado cambiario de monedas esta integrado por dos partes, los
s y los vendedores de monedas. E! mercado cambiario abarca l1a totalidad

del globo terréqueo y la mayoria de las personas que participan en &l nunca llegan a
conocerse y ni siquiera a verse.

La curva de demanda de ddlares basica es una relacidn matematica que
nos dice cuantos dolares se desean comprar a los distintos tipos de cambio posibles. La
curva de demanda de doélares tiene la cualidad de tener pendiente negativa, 1o que

implica que 1a cantidad demandada de délares aumenta conforme disminuye el tipo de
cambio.

En la figura 1.11 se observa la funcion de demanda de dolares y su
relacion inversa con el tipo de cambio.

La funcion de oferta de délares también es una relacidn matematica que
nos expresa las diversas cantidades de ddélares que se esta dispuesto a ofrecer a los
diversos tipos de cambio directo, es evidenle que siempre se sera mas feliz cuando se
reciben tipos de cambio mas altos por la cantidad que se ofrezca.

€n 1a misma figura 1.11 se aprecia visualmente la funcién de oferta y su
relacion directa entre el tipo de cambio y 1a cantidad ofrecida de dolares.

Cuando se dispone de la oferta y 1a demanda se puede determinar el tipo
de cambio y la cantidad de détares 6ptimos. El equilibrio es una condicién que una vez
alcanzada tiende a persistir, a excepcion que haya una alteracion exogena en las

que d inan la oferta y !a demanda de ddlares. Tanto el tipo de cambio

26




Aludlisis Wt Tipe de ambin on (4 Povspection oo (a Faciw Ee

ok W una rictunl

como la cantidad de délares de equilibrio nos muestra que los compradores y los
vendedores estan satisfechos. Sin embargo, si el tipo de cambio y la cantidad de

doélares fuera diferente a ios valores de equilibrio los consumidores o vendedores se
sentirian insatisfechos.

Tipo de
Cambio

Acotacioncs :
{Pesos por Dblar)

DdDd' : Curva de demanda

OQdOd' : Curva dc oferta

od* t : Tipo dec cambio de cquilibrio
d : Cantidad dec délares dec cquilibrio
E : Punto dc cquilibrio dcl mercado

cambiario
Dd'
GCantidad de Délares ”

Nuevamenite la figura 1.11 muestra el punto de equilibrio del mercado. En
el punto E se interseclan la funcidon de oferta y 1a funcién de demanda determinando el
tipo de cambio de equilibrio y 1a cantidad de délares de equilibrio.

Si el tipo de cambio y la cantidad de délares no fueran los de equilibrio se
observarian los siguientes efectos (obsérvese la grafica 1.12): si el tipo de cambio fuera
td los compradores adquirirdn la cantidad de Od1 y los vendedores de dblares se veran
frustrados, ya que al! tipo de cambio td ellos ofrece la cantidad de dolares de Od2,
cuando se presenta este caso el efecto total de un tipo de cambio devaluado por arriba

de su precio de equilibtio generara un exceso de oferta o un excedente de ddlares en et
mercado en la cuantia (d2 -d1).
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5. 18,
* C, ] d
Tipo de Acotaciones :
::pne"s‘::,po, Dblar) DADd' : Curva dc demanda

OdOd' : Curva de oferta

t : Tipo de cambio de cquilibrio

og* d : Cantidad de ddlares de equilibrio
E : Punto de cquilibrio dcl mercado

td cambiario
id : Tipo de cambio cuando sc
¢ Ao devalua ¢l peso

ta : Tipo de cambio cuando sc
revalua el peso
d1l y d2 : Cantidades dc délares.

Dd*

1
| | 1
a1 d d2

Cantidad de Délares

En el caso contrario, si el tipo de cambio fuera revaluado a un tipo de .
cambio inferior al de equilibrio los vendedores ofreceran la cantidad de dolares Od1 al
tipo de cambio ta, y a ese precio los demandantes se sentirian insatisfechos, ya. que
eilos demanda !a cantidad Od2 de dolares. Cuando el tipo de cambio es inferior al de
equilibrio se g un de da de dolares (d2.d1), o sea se genera
escasez de délares. Es menester decir que al tipo de cambio y cantidad de dolares de
equilibrio el > o la enelrr do son de valor cero.

Cuando el tipo de cambio es diferente al de equilibrio, el intercambio en el

mercado se ve limitado por la actitud de los compradores, si el tipo de cambio se
Wwa por del valor de equilibrio, asi como por el comportamiento de los
vendedores si el tipo de cambio esta por abajo de su valor de equilibrio. En la figura
1.13 la linea de trazos gruesos representa el conjunto de puntos de intercambio, los
cuales significan los pares de tipo de cambio y cantidades de ddlares que se observan a
medida que se disminuye el tipo de cambio. En todos los puntos del conjunto de
intercambio alguna de las partes estan insatisfechas, excepto en ef punto de equilibrio.
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Si se supone una situacion de desequilibrio las fuerzas intrinsecas del mercado forzaran

al tipo de cambio para que vuelva a su posicion de equilibrio, por ejemplo, si el tipo de
luado por encima del valor de equilibrio, el exceso de oferta de dblares
la on de

bio esta d
hasta

implicara una tendencia a disminuir el tipo de
equilibrio.

Tanto en ia funcién de demanda como en la funcién de oferta de délares
existe un elemento importantisimo para identificar la sensibilidad de la cantidad de
doélares que equilibra el mercado cuando se modifica el tipo de cambio, su nombre es la

elasticidad.
FICGURRN 1. 13.
i CAMBI
z':’::'z Acotacioncs :
(Pesos por Délar) OdOd' : Funcion de ofcrta de ddlares
T pDdg DADd' : Funcién dec demanda de
od* dol.u'cs
Linea dc trazos grucsos : Conjuntode
puntos de intercambio
E
- — - =
1
’ -
i Dd’
Od )
L —
o d

Cantidad de Délares

Cuando el mercado cambiario estad en equilibrio su condicién es éptima y
ninguna reasignacién puede mejorar la posicion de alguna persona sin empeorar, al
mengcs, la de alguna otra. Si el tipo de cambio y la cantidad de délares adoptan un valor
distinto al de equilibrio, siempre es posible alterar la asignacion existente con el fin de
mejorar, al menos, el bienestar de alguna persona sin empeorar el de- alauna otra, es

iste un i P 10,

decir, cuando el mercado de cambios esta en equilibrio

29




|
i
|

Copitulo 1: 7 e e

&k “Uipe de (Cambis

El tipo de cambio desempefia dos funciones importantes e independientes.
En primer lugar, sirven para racionar las monedas existentes en un momento dado. La

es una istica general de la vida econdmica. La gente quiere mas 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 darselas a los
usuarios que le conceden el mayor valor. Esta es la funcién de racionamiento del tipo
de cambio.

En segundo lugar, el tipo de cambio es una sefial que distribuye los
recursos productivos entre los diferentes sectores economicos del pals, especialmente
entre los importadores y exportadores. Si el tipo de cambio esta sobrevaluado los
importadores estan subsidiados y pueden cobrar mas de los que necesitan para cubrir
sus costos de operacidn, los beneficios resultantes actan de zanahoria y atraen mas
recursos a estos sectores. Cuando el tipo de cambio no refleja su valor real se
distorsiona la relacién de intercambio privilegiando la compra de bienes del exterior.
Para los exportadores la situacion es al contrario, un tipo de cambio sobrevaluado actaa
como un impuesto que genera pérdidas, las cuales actuan de palo y desvian recursos
del sector exportador al importador. Esta es la llamada funcidn de asignacion 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, 1a importaciéon de servicios, ia salida de capitales y la especulacion.

Los determinantes de la oferta de divisas son la exportacion de bienes, 1a
exportacion de servicios, el retorno de capitales,

el endeudamiento externo y la
inversion extranjera.

En la figura 1.14 Cuando utilizamos variacién en la cantidad demandada
nos referimos a un movimiento a lo largo de la curva de demanda debido a una
variacion en el tipo de cambio, v.gr., sobre 1a curva de demanda DD’ al tipo de cambio
t1 se demanda la cantidad de délares Od1, si baja el lipo de cambio a Ot3, disminuye la
cantidad demandada de délares a Od2 sobre 1a misma funcién de demanda DD".
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Tipo de
Cembio
{Pesos par Délar)

Acotaciones :

DD’ : Funcion de demanda 1

D"D"™ : Funciéon de demanda 2

OO’ : Funcidén de oferta 1

O"O™ : Funciéon de oferta 2

t1,t2yt3 : Tipos dec cambio de

equilibrio

dl, d2 y d3 : Cantidadcs dc ddlares

de equilibrio

Cantidad de DdSlares

Si utilizamos !a expresidon variacion de la demanda nos referimos a un
desplazamiento de toda la funcion de demanda, tal es el caso si partimos de una
funcion de demanda DD* y suponemos una variacién incrementada en la cantidad
importada de bienes y servicios, la funcion de demanda se desplaza a D"D"". Al tipo de
cambio Ot1 sobre DD’ se demandan Od4 unidades de dodlar, si se modifica la funcién
de demanda a D"D'™, al mismo tipo de cambio Ott se demandan Od3 ddlares
(Od3 > Od1).

Para el caso de ia oferta ocurre lo mismo, la variacién en la cantidad
ofrecida se refiere a movimientos a lo largo de fa funcién de oferta, v.gr. dada la funcién
de oferta OO' 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
funcién. Supéngase que aumentan las exportaciones de bienes y servicios, en tal caso
Ia funcién de oferta OO" se incrementa a O"O™.

Cuando las curvas de demanda y de oferta tienen las pendiente
convencional, se cumplen las siguientes proposiciones sobre los precios y las
cantidades de equilibrio:
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a) Dadas la funcién de oferta OO’ y 1a funcion de demanda DD, encuentran
su equilibrio en el tipo de cambio Ot1 con una cantidad de ddlares Od1. Si aumenta 1a
demanda de DD’ a

D D" aumenta tanto el tipo de cambio de Ot a. ot2, como la
cantidad de ddlares de Od1 a Od2.

b) Si partimos de las funciones de demanda D"D** y de oferta 0”0 con
equilibrio en Ot1 y Od3, un descenso de la demanda de DD a D D* se provocara una
reduccion del tipo de cambio de Ot1 a Ot3 y una disminucion de la cantidad de dolares
de Od3 a Od2.

<) Dada una situacion de equilibrio con 1a funcién de demanda DD® y una
funcién de oferta OO* con equilibfio en Ot1 y Od1. Si suponemos un aumento de la

oferta de OO* a 00" se provoca una feduccion del tipo de cambio de Ot1 a Ot3 y un
aumento de la cantidad de ddlares de equilibrio de Od1 a Od2

d) Asimismo, si partimos de las funciones de demanda D"D™ y de oferta
O" 0" con equilibrio en Ot1 y

0d3. Un descenso de la oferta provoca un aumento del
tipo de cambio de equilibrio de Ot1 a Ot12 y una disminucion de la cantidad de ddblares
de ©d3 a Od2,

Debe recordarse que la demanda del mercado esta compuesta por la suma

de las funciones de demanda individuales. Este proceso es general tanto para los
mercados pequefios como para los grandes.

[.8. LA ELECCION INTERTEMPORAL

asta ahora el analisis implicaba la const i6n del intercambio entre distintas

Hopdones del presente, es decir intercambiar délares por pesos hoy. De tal forma
Que la eleccidn del presente no tenia influencia en el futuro. Asimismo, la
incertidumbre era inexi ite en el analisi

nici caon la

1 intertemporal, si suponemos que solo existen dos
periodos de tiempo, el actual y el (uluro. tas opctones son el consumo aclual de pesos y
el consumo futuro de T

P ' supong que el ingreso M de hoy se utiliza
para adquirir os pesos actuales y los (ulutos. Es importante suponer que los bancos no
existen y por lo tanto el interés i

1amp no, que el di
sin riesgo para ulilizario en el futuro

se guarda sin costos y
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Bajo estos supuestos podemos construir nuestra restriccion monetaria
intertemporal, en la cual tanto la ordenada al origen como la abscisa al origen equivalen
a M, ya que si se gasta todo el ingreso en el presente o en el futuro la adquisicién de
pesos corresponde al mismo nivel de ingreso y la restriccion tiene por pendiente
-PpiPp, o sea igual a -1. Como la unica opcién que se tiene es almacenar el dinero sin
intereses, se debe posponer el consumo presente de un peso por el consumo futuro en
ia misma cuantfa. El costo de oportunidad es igual a uno en estas condiciones.

- FIGERN L. 18,
Opci n i o i

Cansumo Acotaciones :

Futuro

MM : Restriccion presupucstaria
intertcmporal

M
Consumo Presente

La figura 1.15 muestra la restriccion pr ia inter al en donde
la ordenada y la abscisa al origen corresponden a M. Elio implica que el consumo

presente es igual al consumo futuro.

Si eliminamos el supuesto de la inexistencia de los bancos y del interés, el
analisis se complica. El concepto del ahorro es posponer el consumo presente por un
consumo mayor en el futuro. Si suponemos la wciade unb que nos paga un
interés, por cada peso que se di ite en el pr se recibird un peso mas los
intereses en el futuro. El costo de oponunidad de una unidad actual es una unidad de
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consumo mayor en el futuro. Asi se puede derivar una nueva restriccion presupuestaria
intertemporal opcién ahorro de dinero.

Si combinamos las ideas de almacenamiento del dinero y la del dinero
aplicado a una tasa de interés obtendremos las siguientes caracteristicas. 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
devengara en el futuro M'=M(1+r) (donde r es la tasa de interés en tanto por uno), o
sea, el ingreso presente mas el interés (r). De forma analoga si deseamos saber cuanto
ingreso debemos depositar para obtener un ingreso incrementado, obtenemos el valor
actual del dinero, cuya expresion matematica es M=M'/1+r,

Valor Futuro Valor Actual
. M
M=M(+r) wmecommm- 1.13 M= [ — 114
1+r

La figura 1.16 muestra la restriccién presupuestaria intertemporal opcién
ahorro de dinero, en la cual se pospone consumo presente por un consumo mayor en el
futuro. Esto se expresa por el cambio de la ordenada al origen de M a M°, 1a pendiente
de la restriccion monetaria intetemporal opcion almacenamiento de dinero era igual a
uno. ahora !a nueva restriccion monetaria opcidén ahorro de dinero cambia su pendiente
a 147, es decir, ahorro presente mas los intereses que devengue {a 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.

Asi como se obtuvo la restriccion presupuestal intertemporal también se
pueden obtener las curvas de indiferencia intertemporal, en donde su tasa marginal de
sustitucion temporal nos expresa el cambio de una unidad monetaria presente 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 presenle goza de un clima internacional
pacifico, con empleos seguros, con r es con buena salud y en
general con factores de seguridad internacional la incertidumbre del futuro tiende a
reducirse, de tal forma que se preferird un consumo mayor en el fuluro y uno menor en
el presente.
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.Acotacioncs :

MM : Restriccion presupuestaria
intertemporal opcion
almacenamiento de dinero

M'M : Restriccidon presupuestaria

intertemporal opcion ahorro
dc dincro

1 : tasa de intercés

o (Y]
Consumo Presente

1.8.1. MODELO DEL CICLO INFLACION-DEVALUACION

se un delo del ciclo inflacién-devaluacion.

Uﬂhzando Ias curvas de indiferencia y las restricciones monetarias intertemporales

Para observar el ciclo inflacion-devaluacion en la figura 1.17
cuantificamos en la abscisa !la cantidad de ddélares 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 [a tasa de interés es igual a la tasa de inflacién, el poder
adquusuﬁvo de los pesos futuros sera constante en el interior del pais., mas no asi su
car si supor que el tipo de cambio es fijo y que el valor futuro de
un dolar es un valor presente de un délar.
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7.
CICLO_INF ON - D Cc16

Cantidad de Pesos

Presente y Futuros Acotaciones :

1y Il : Curvas dc indiferencia
M/Pp M/Pd : Restriccion presupuestaria
original
M'/Pp M'/Pd: Restriccion presupuestaria
intertemporal cuando
aumenta cl ingrecso del
consumidor en M(1+r)
M'/PpM’/Pd' :Restriccion presupuestaria
intertemporal cuando se aprecia
cl délar o se devalua cl peso
A : Punto dc cquilibrio original
- B : Punto dc cquilibrio cuando
3 aumenta cl ingreso en M(1+r)
C : Punto dc equilibrio cuando se
aprccia cl délar

Cantidad de Ddélares

Bajo eslos supuestos, si partimos de la restriccion presupuestaria original
M/Pp M/Pd con equilibrio en el punto A sobre la curva de indiferencia 1. Dado que el
valor futuro de nuestro ingreso es M'=M(1+4r)i%l , 1a restriccion monetaria intertemporal
pasa a M'/Pp M'IPd, la cual alcanza su equilibrio en 8 sobre 1i, su pendiente no cambia,

ya que el tipo de cambio es fijo. Un ingreso futuro incrtementado puede comprar mas
pesos presentes y mas ddlares.

Obsérvese que al existir inflacion, con el tipo de cambio fijo, el consumidor
aumenta su nivel de vida al aumentar la cantidad de bienes externos que puede

prar. Sin bargo, dado que su incremento de riqueza se debe a la inflacion y al
control del tipo de cambio, el consumidor debe permanecer en su nivel de vida anterior,
esto sélo puede acontecer cuando se devalia el peso. Si se devalua el peso o se

151 De aintectia del dinero MvePY ( donds M ; canlidad de dinero. v : velodand de
circutacion de) dinero; P : nivel generat de precios: ¥ : nivel de ing: )Y
(v) constanie y ¢l nivel de lngmo {Y)enel n&vd de plenc empieo, 1a eanmd de dinero (M) liena una mlaaon

con el nivel g ! de precics (P). Si suponemos un sumanto de La oferta monetaris en
4%, &l nivel gensral de precios en una A . ¥ COMO 38 SUPUSO QUS |8 tase de interes es
lnualaIansndolnﬁ-don.uconcluynqmunuucremlodauolemnmrhulgu-lalaunu.
crecimiento del nivel general de 108 precios y ¢sia es igual a 15 Lasa de INNacion, o sea. V% M= 1% P = ‘1'% r.
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libera el tlipo de cambio la restriccion monetaria intertemporal pasa a M'/Pp MW/Pd’
alcanzando su equilibrio en C sobre su nivel anterior de satisfaccion en la curva de

indiferencia 1.

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

1.9.. LA ELECCION EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

incertidumbre econémica y se toman decisiones, estas se

Cuando existe

constituyen esencialmente en un juego de azar, por ejemplo tirar aguila o sol en

un volado, apostar a qué nimero caera un dado de seis caras, decidir que mujer
nos conviene como esposa y elegir entre comprar délares americanos o mantener

nuestra riqueza en pesos mexicanos.

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

Vei=T1G+N2pP -------- 115

donde : V€i : Valor esperado del juego i-ésimo (i= 1, 2, ..., n)
11 : Probabilidad asociada al evento 118
12 : Probabilidad asociada al evento 2
G : Ganancia resultante del juego
P : Pérdida que resulta de! juego

Si partimos de una funcion de utilidad U y le asignamos un valor a cada
nivel de satisfaccidn, 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 la riqueza inicial, el juego toma las siguientes
caracteristicas:

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

%] Sison dos evenios y ia probabilidad del evento 1 es 11, enlonces la probabitidad del evento 2 es 112 = (1-111).
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Si pierde el juego obtendra:
Mo - P = M2 y su utilidad sera U(Mo-P) = U(M2)

En 1érminocs generales su utilidad 'esperada del juego es:
U® = [1 U(M0+G) + (1-N) U(Mo-P) -------- 1.16

La regla nos dice que |a toma de decisiones en condiciones de
incertidumbre sdlo es aceptada si la utilidad esperada del juego es mayor que 1a utilidad
de su riqueza inicial:

uUe > U(Mo)

Veamos un ejemplo, Si se juega un volado y se ganan 50 pesos si cae
aguila y se plerden S0 pesos cuando cae sol. Desighado G = 50, P = -50, a I't como la
probabilidad que en este juego es de un medio [1 = % ; asimismo que la riqueza inicial
Mo es de cien unidades monetarias. .

El valor esperado de este juego
Ve = ¥; (50) + ¥ (-50) = 0,

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

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

La utilidad esperada del juego es :
U = U(Mo) = LI(40) = 64
ue = (73) U(100+50) + (¥42) U(100-50)
ue = (%) U(150) + (%) U(50)
Si la utilidad de 150 es igual! a 76 y !a utilidad de 50 es de 36 unidades,
entonces:
ue = (14) L(76) + (V) U(36)
ue = (14) 76 + () 36
ue =38 + 18
ve =56
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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 si lo rechazamos,
por lo tanto. si el juego se acepta la U® = §6, pero como sabemos que la U(Mo) = 64,
entonces si : U(Mo) = [64) > U® = [56] el juego debe ser rechazado.

[ {1 [ ! A
- AV 1 R -
U.TlLlDAD DE Acotaciones :
LA RIQUEZA U(M) : Funcién de utilidad.
(7] Mo : Nivel de riqueza inicial
T U U(Mo) : Utilidad que genera cl
uMI)-72 C ™M) nivel de riqucza inicial.
M71 : Nivel de riqueza si se gana cl
UMo}- A juego
'U:l_:; 4 UMM1) : Utilidad que genera cl

nivel de riqueza M1
M2 : Nivel de riqucza si sc picrde
UMm2)-18 g cl jucgo.
U(M2) : Utilidad quc gencera cl

nivel de riqueza M2

(Y] U¢€ : Utilidad espcrada si se acepta
50 100 150 s
M2} Mo} M1) RIQUEZA cl Jjucgo i
AD : Aversion al riesgo

Como se puede apreciar en la figura 1.18, representacion grafica del
ejemplo anterior, las funciones de utilidad esperada que son céoncavas con respecto a la
riqueza social muestran agentes econémicos renuentes al riesgo, Si la funcion 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, generaimente es indiferente y su funcion de utilidad es lineal.




1.10. LAS FUNCIONES DE UTILIDAD ESPERADA, LAS
CURVAS DE INDIFERENCIA Y LAS PREFERENCIAS DE
ESTADOS DE SATISFACCION

suponer que exi 1 dos de idn, el E: do 1 alcanzado con la
probabilidad N1 y el Estado 2 con la probabilldad f12. Si I1+112 = 1, entonces

2= (1-n1).

Para ampliar el desarrollo de este modelo de incerlldumbre es indispensable

Si obtiene la riqueza I en el Estado 1 y la ganancia 91 en el Estado 2,
entonces su utilidad esperada es:

U =S U(S)+ NZU(H) <------- 1.17
Supodngase que un individuo esta en la disyuntiva de mantener su riqueza
en CETES con un tipo de cambio rc, cuya ganancia es W y en AJUSTABONOS con una
tasa de interés ra que nos proporciona una riqueza de X, o de mantener su riqueza en
un depésito bancario en DOLARES a una tasa de interés rd, que nos da la ganancia 9t
y TESOBONOS con una tasa de interés de rt cuya ganancia generada es I¥.
E! modelo supone, ceferis paribus, que en un inicio no importa como
mantenga su riqueza, ya sea en CETES y AJUSTABONOS o en DOLARES y
TESOBONOS, ya que tendra la misma utilidad esperada para los dos casos.
Caso 1:CETES = rc = 2t y AJUSTABONOS = ra = O
Cas02:DOLARES = rd = % y TESOBONOS =5 rt = =
Utilidad esperada del caso 1
Ueq = 71 U(S) + 112 W(NR)
Utilidad esperada del caso 2
U©5 = 11 U(T) + N2 W(31)

Se puede observar en la ecuacion 1.17 que si 3 6 91 aumentan, Ia utilidad
esperada debe aumentar. Si la ganancia 3 ¢ la ganancia W disminuyen !a utilidad
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esperada debe disminuir. Asimismo, si la ganancia 3 aumenta y la ganancia 9

disminuye, la utilidad esperada puede inuir, a ar o p \ecer cor
dependiendo de la magnitud relativa de variacién de las ganancias. A causa de este

intercambio se pueden derivar todas las combinaciones de 3 y Yt que generen la misma
wlilidad esperada. Si suponemos que ia utilidad esperada es igual a una constante k,

tendremos que U® = k. Por o tanto:
Utz k=TI U(I)+ N2U(H) --=-----~ .

Si la utilidad esperada es constante queda sobre una curva de indiferencia.

FIGURN 1. 19.
YPREF! M| CURYV, NCt

Acotaciones :

@ i : Cuadrante de
curvas de
» indiferencia

1y Il: Curvas de
indifcrencia entre
N N c o la 3ana;lcia ba g 3; :n,
g ii : Cuadrante de la

nzum) N funcion de
D F utilidad rotada

OBB' : Funcién de
(< utilidad rotada

o \ i nz uen
G” iii : Cuadrantc quc
R manticne constante
@ @ la utilidad esperada
N NN : Relacién lincal
nue) quc dado 1 U)
manticne constanic

la utilidad csperada para cada valor de N2 U(91)
N'N' : Relacion lincal cuyo valor esperado cs supcrior al de NN
OGG'G" : Funcion de utilidad rotada 11 U(J)




Cepitulo 1: 7 i mvicss ek Tips oo Gambis

Par de la exp i6n del grafico 1.19. Tomemos un valor OA sobre el
eje de 1a ganancia Yi. Si este nivel se mueve hacia el cuadrante il intersectamos a la
funcion de utiidad esperada rotada OBB' en el punto B. Si bajamos hacia el eje
horizontal encontramos el valor correspondiente a N2 U(M) que es OC, para el valor
escogido OA. Si continuamos bajando encontramos el punto D sobre NN, el cual nos
permite encontrar el valor de 11 U{3J) que mantiene la utilidad esperada para el valor de
3, dejando constante k, el cual es reflejado sobre el eje I'T1 U(J) con valor OF, si
continuamos el reflejo intersectamos a la funcidén de la utilidad esperada rotada
OGG'G™. Este punto se mueve hacia arriba encontrando el nivel OH.

Este proceso nos permite encontrar el valor de la ganancia 3 a partir de la
ganancia %1, manteniendo la utilidad esperada constante en su valor k.

Utitizando los niveles OA y OH como pares coordenados encontramos el
punto M .Si tomamos otro valor de Wi, sea OA' y si repetimos el proceso anterior
encontramos el punto M® sobre la curva de indiferencia que representa combinaciones
de 9t y T que dan la misma utilidad esperada.

Si se aumenta el valor de |a utilidad esperada de k a k', NN se mueve en
forma paralela a N'N° y si se repite el proceso antes mencionada se puede trazar la
curva de indiferencia Il mas 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 DOLARES y los TESOBONOS, permanecen constantes, el

individuo se mantendra en e! mismo nivel de satisfaccion sobre la curva de indiferencia
1.

Si consideramos un movimiento exdgeno y de pronto el peso mexicano
sufriera una devaluacion, entonces el individuo que mantuvo su riqueza en CETES y
AJUSTABONOS tendra una utilidad esperada igual a:

U® =k = 11 U(S) + N2 U(si)

Mientras que el individuo que mantuvo su riqueza en dodlares y
TESOBONOS tendra una utilidad esperada de:

U®S = k' = 11 U(T) + M2 U(N) donde: k' > k

Por lo tanto, aquel individuo que mantuvo su riqueza en dolares, al
presentarse una devaluacibn aumentard su nivel de vida al pasar de la curva de
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tnd-ferencﬁa 1 a la curva de mdlferencla il. Por otra parte, el individuo que mantuvo su
da en p se mantendrd en su anterior nivel de
s-nslacccbn sobre la curva de indiferencia ). Sin embargo, dado que el individuo que

mantuvo su riqueza en délares aumento su nivel de satisfaccion, en términos refativos
el individuo que mantuvo su ri

en p icanos disminuyd su nivel de
satisfaccion

Basandonos en este modelo, se puede pensar que todos 1os economista y
personas de los medios publicos como la television, el radio, 10s periddicos etc. que
comentaron que la d 1) ion de di e de 1994 ya la habian previsto, en lo
personal me gustaria preguntaries ¢cuantos ddélares corapraron?, ya que si ellos io
s

abian tenian la posibilidad de aumentar su nivel de riqueza.
formulada.

ta pregunta esta

L.11. MODELO DEVALUACION-INFLACION.

Para desarrollar este modelo debemos suponer que en nuestro sistema econdémico

> \ tres cl de factores de la produccion de calidad homogénea: el
lraba]o en la cantidad (L), con salario nominal (W).con costo total (WL) y un salario real
{w); el capital 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 combinacidn generan el nivel de produccién (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 at valor bruto del producto total, se deriva que el
costo total se inlegra por la sumatoria del costo total de cada uno de los factores:

CT=VPQ=(WL+*+PhH+RK) -------- 119
El producto nominal entonces es:

VPQ-PhH=PQ=WL +RK -------- 1.20
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FACTORES

DRSO SINAGTORES

CANTIDAD! TASA NOMINAL | COSTO TOTAL | COSTO REAL
DE RETORNO UNITARIO
Trabajs [ W WL WiP=w
Capital [3 R RK RIP=¢
Materias Primas
] d H Ph PhH PhiP =
Producto Total Q P PQ P/P =4

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

VPQI/IP -PhH/IP=VQ-hH=Q=WL/P + RK/P =Y = wL + rK

Si el producto real es:

Y=wlL +rK

se puede expresar linealimente como:

1.22

[

ceeee- 121

1.23

Analizando la segunda ecuacion de la expresidon 1.23 Ia ordenada al origen
es el ingreso por unidad hora hombre(Y/L), la absclsa al origen es el ingreso por unidad

de capital (Y/K) y la pendiente expresa la

técnico de produccion.

Si suponemos que la partici 1o

p ) de las o i

[ jo (K/L) o coeficiente

primas importadas en el

producto total es constante, entonces podemos encontrar los efeclos en la economia

cuando un pais decide devaluar su moneda e implicilamente elevar los precios de las
materias primas importadas.
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Satario Acotaciones :
- Real YY : Restriccion del nivel del
producto rcal
Y'Y' : Restriccion del nivel del
producto real cuando hay
regresion tecnologica
Y"'Y" : Restriceion del nivel del
producto rcal cuando
cambia la relacion
capital-trabajo
Qo (ho) “60, \lv 12: Ni‘;khsl‘dclsal?iﬁo real
rO, r1 r2 y r3 : Niveles de
Q1 {h1) rendimiento real
sobre cl capital
QO(hO) : Frontcra del preccio de ;
los factores :
Q1(h1) : Frontera del precio de
los factores cuando aumenta cl
- precio de las malcerias primas importadas por una devaluacion
A, B : Funtos de cquilibrio cuando ¢l factor es retribuido por su productividad ;
marginal. d
C : Punto de cquilibrio de la frontera del precio de los factores Q1 (h1)
cuando sc modifica ¢l cocficiente técnico
D : Funto alcanzado con salarios rcalcs rigidos a la baja

wo

1
H
1
1]

1
o rzrari ro Y~ Y Y
Rendimiento Real sobre el Capital

Expr do gr 1te 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, 1a linea
YY nos expresa la restriccién que impone el producto real.

En Ia figura 1.20, si suponemos un equilibrio inicial en el punto B cada

factor sera retribuido segun su productividad marginal en condiciones competitivas, lo

_ que determina el salario real de equilibrio w1 y el rendimiento real sobre el capital r1. Si
Ia restriccion del producto real es Y'Y', para incrementarse el salario real sélo se puede

conseguir disminuyendo el rendimiento real sobre el capital. Si suponemos que el

salario real aumenta de w1 a w0, sujeto a la tecn Y'Y*, el rendi 1to real sobre
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el capital se desplazara del punto B al punto D, tomando un nivel de r2. El aumento en

el salario real de w1 a w0 implica una reduccion del nivel de rendimiento real sobre el
capital de r1 a r2.

Si el aumento del salario real es de caracter permanente se cambiara la
técnica por una mas intensiva en capital y menos intensiva en trabajo. En términos del
grafico la restriccion det ingreso se mueve a de Y'Y* a YY", al cambiar las técnicas
dado un nuevo salario real en la cuantia de wO e! rendimiento real sobre el capital
aumenta de r2 a r3, cambiando del punto D atl punto de equilibrio C.

Dado que podemos sustituir capital por trabajo y si repetimos el proceso
anterior multiples veces se formard una envoltlura expresada por Q1(h1), la cual le
llamaremos la frontera de! precio de los factores o curva Q1(h1). Esta frontera resume
todo lo que se debe saber sobre tecnologia, por lo tanto, si el nivel de produccion
Q1(h1) es tangente a la restriccion del producto real Y'Y* encontramos el punto de

equilibrio en donde 1a tasa de retorno de las factores produclivos es la maxima y la
razén capital trabajo es la optima

Si suponemos que hay progreso técnico habra pericia tecnoldgica que
implica aumento en la productividad y por lo tanto aumento en el stock de produccion.
El progreso técnico se observa a través de un desplazamiento hacia arriba y hacia la
derecha de la frontera del precio de los factores. El efecto principal del avance
tecnologico es aumentar las retribuciones de los factores productivos, es decir aumenta
el ingreso por unidad de capital y por unidad hora de trabajo, con e mismo coeficiente
técnico de produccion. En el grafico 1.20 al incrementarse la pericia tecnologica la
frontera del precio de los factores se desplaza de Q1(h1) a QO(hO) y la restricciéon del
producto real aumenta de Y'Y a YY en forma paralela, ya que el coeficiente técnico es
el mismo, por lo que se considera que el avance tecnolégico es neutral. El punto de

equilibrio se traslada de B a A , el salario real aumenta de w1 a w0 y el rendimiento real
sobre el capital aumenta de r1 a r0.

Por otra parte, si aumenta el precio de las materias primas importadas
habra cambios en 1a participaciéon de los costos. Si suponemos una devaluacién, la
cantidad demandada de materias primas disminuira, esto implicaria una reduccién 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 importadas es
analoga a una regresion técnica o a un progreso técnico negativo.

En la figura 1.20 si partimos de la frontera de precios de los factores
QO(h0) y suponemos que la participacion de las materias primas importadas es
constante, un aumento en el costo de éstas a causa de una devaluacion equivale a una
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contraccion en la frontera de precios de los factores de QO(h0) a Q1(h1), con el efecto
de disminuir el ingreso real tanto por unidad hora de trabajo como por unidad de capital
de w0 a wi y de r0 a r1, respectivamente y en general una disminucién del producto
real de la economia. El incremento en el costo de las materias primas causa una
disminucién 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 retribucion 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=QIV(L.KLH] ----- .- 1.24

En la ecuacién 1.24 el producto bruto (Q) se escribe como una funcién de
las materias primas importadas y un indice (V) de! valor agregado interno, por ello (H)
se anota como una segunda funcién lineal del indice del valor agregado interno.

Supongamos una posicion de equilibrio inicial en el punto A con una razén
capital-trabajo KO0/LO, un salario real w0 y un rendimiento real sobre el capital r0. Si el
rector de la politica econémica 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 los factores productivos, todo depende de la flexibilidad o la rigidez de la
respuesta del faclor, es decir, de la elasticidad de sustitucion de los factores

productivos.

Si los salarios reales son flexibles a la baja, {a economia puede hacer uso

optimo de sus recursos productlvos. el nuevo equilibrio se encuentra en el punto B,
donde la rel jo 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 proporcién 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 flexibles a la baja se experimentara una regresion
tecnoldgica. Sin embargo, hay pleno empleo de los recursos produclivos.

En cambio, si los salarios reales permanecen temporalmente rigidos, dado
que estan ligados al costo de la vida y se fijan contractualmente, €l nivel de salario real
permanece en w0 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 mas que proporcionalmente al nivel
que le corresponderia de acuerdo a su productividad marginal. La razén capital trabajo
en el punto C debe ser mayor que en el punto B y que en el punto A, Con el mismo
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acervo de capital KO, esto soio sucede si se emplea una canlidad de trabajo menor. Un
salario real rigido a 1a baja necesariamente conduce al desempleo, ya que ia cantidad
de trabajo no puede permanecer totalmente empleada durante mas tiempo.

Si 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 sintesis, un choque de los precios de las materias primas importadas,
de una d

a
luacion, el nivel de empleo en et corto plazo, cuya extension y
duracidn depende de la flexibilidad de los salarios. Asimismo, se hace notar-que la

disminucién en el rendimiento real sobre el capital incide en una disminucion de 1a tasa
de rendimiento real sobre el capital, lo cual afecta a la inversion real y a la acumulacién
de capital.

El choque de los precios externos puede ser eliminado a través de la
revaluacion de 'a moneda, esto puede atenuar el desempleo y la inflacion, pero esto
sucede a costa de un mayor deéficit en la cuenta cofriente.

L11.1. CHOQUES DE L& OFERTA AGREGADA Y
ADMINISTRACION DE LA DEMANDA AGREGAD &

7 | tema anterior corresponde a un analisis de oferta, el cual opera en un marco de.
| completa fiexibilidad de los salarios y los precios, la respuesta de la oferta

A4\ agregada, det producto, de 1a inversion y del empleo a corto y largo plazo puede

continuarse sin tener relacién con la demanda agregada. Sin embargo, el papel
de la respuesta de la demanda conjuna es crucial, por lo que se incluye a la estructura
de la oferta un marco convencionat de la demanda agregada keynesiana.

Como se recordara, en la ecuacion 1.24, la produccion esta en funcidn del
stock de trabajo., capital y de las materias primas imporiadas, cuya expresion
matematica es:

Q=QIV(L.KLH] ----- --- 124

La determinaciéon 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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Acotaciones :

Nivel Genecral

de Precios ,0
1+D° D D V4 QO : Oferta agregada inicial .
[ I o O'O': Disminucion de la funcion
Vi dc oferta agregada causada
: o Pid por una devaluacién
P3 a. ,0 O"O" : Nueva disminuciéon de la
=y al 7 ofcrta agregada cuando los
P2 "o 2 4 salarios son rigidos a la
e :
/\ baja X
) > o DD : Funcién de demanda
o* / A agregada inicial cn cl
o / D* pleno emplco
o4 . D'D': Disminucion de la funcién
D
5 . de demanda agregada
V4 v3iwvevil Ve causada por la devaluacion
Producto Interno Bruto D"D" : Nucva disminucion de la
[Volumen de Empieo ) funcién de demanda agrcgada
por la aplicacién de politicas

fiscalcs y monctarias recesivas

A, B,C, Dy E: Puntos de cquilibrio

Ve : Producto rcal de pleno cinplco

V1,V2, V3 y V4 : Nivcles de producto real con desemplco
Pe : Nivel general de precios de pleno emplco

P1, P2 y P3 : Nivcles gencrales de precios inflacionarios.

En la figura 1.21 se mide en el eje de la 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 ofra parte, en el eje de las
ordenadas cuantificamos el nivel general de los precios de los bienes finales (los
precios de equilibrio en competencia perfecta son iguales a los costos marginales, por
lo tanto, es lo mismo medir el nivel general de los costos marginales de produccién).

La funcidén de oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva, es
una funcion creciente que expresa la sumatoria de os costos marginales a corto plazo y
los rendimientos marginales decrecientes, es decir, adicionando unidades a partir del
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costo medio minimo mientras mas 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
funcion de oferta agregada se torna vertical y, por lo tanto, perfectamente inelastica.

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 estan optimizando y por lo tanto hay desempleo de los recursos
productivos.

Para una funcion de oferta agregada dada se supone que la capacidad
productiva, (K). el nive! tecnolégico (T), el costo real de las materias primas importadas
{h). el salario real (w) y el tipo de cambio nominal (Tc) permanecen constantes.

Dada una funcién de oferta agregada (OO0), ésta se desplazara hacia arriba
y hacia la izquierda si aumenta el salario real, ya que desplaza a la frontera de! 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 tecnolégico, lo cual desplazara la funciéon
de oferta agregada hacia abajo y hacia la derecha.

Para completar nuestro cuadro la curva (DD) 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 funcién de demanda agregada se estd suponiendo constante
el precioc de las matlerias primas importadas. Si suponemos un aumentan en el precios
de las materias primas importadas, provocadas por una devaluacién, el importador neto
sufre una pérdida de ingreso y riqueza real y por tanto, un aumento en el costo real de
las materias primas importadas, lo que desplaza hacia abajo y hacia la derecha la
funcién de demanda agr d Elr o contrario se presenta con un aumento
en el ingreso real mundial que incrementa nuestras exportaciones y, por lo tanto,
nuestro ingreso; asi como, por un aumento en el tipo de cambio que incremente las
exportaciones y también por la aplicacién de politicas fiscales y monetarias
expansionistas, todos estos cambios exdgenos incrementan la demanda agregada
hacia arriba y hacia la derecha.

Una vez identificad los d ientos de la 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 devaluacion 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 QO, en su punto de inflexion, es igual a 1a
demanda agregada DD, en donde se determina el producto real de pleno empleo OVe y
el nivel general de los precios de pleno empleo 0Pe. Si suponemos una devaluacion del
peso aumenlara el precio de las materias primas importadas y de los bienes finales

lo cual a la oferta agregada de OO a O'O°, por una parte la
reduccibn de ia 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 disminucion en el rendimiento real sobre el capital y por lo tanto
una disminucién en el nivel de produccidon. Si suponemos que la demanda agregada
permanece constante en DD, los efectos no se hacen esperar, el nivel general de
precios aumenta de OPe a OP1 y el nivel de empleo OVe dlsmmuye a 0Vv1 provocando

desempleo e inflacion.

Obsérvese que el aumento en el precio de las materias primas importadas
disminuye la funcién de demanda agregada de DD a D'D’, alcanzando su punto de
equilibrio en C y no en B. Esta baja en la demanda agregada aumenta la reduccidn en
el producto real y en el nivei de empleo de OV1 a 0V2 y una disminuciéon en el nivel
general de precios de OP1 a 0P2. Sin embargo, aun cuando el desempleo se amplifica
el nivel general de {os precios no desciende a su nivel original y OP2 > OPe.

Si partimos del nuevo punto de equilibrio en C, en la interseccién de 0’0" y
O'D’, y si se aplican medidas de politica monetaria y fiscal expansivas se podria dejar a
ia demanda agregada en su posicidn anterior DD, alcanzando su equilibrio en B. Se
iogra aumentar el empleo de los recursos productivos de 0V2 a 0V1 pero el nivel
general de los precios aumenta de OP2 a OP1. Si se aplican este tipo de politicas se
reduce el desempleo a costa de una mayor nflacién. Sin embargo, el efecto de
desempleo e inflacion persisten en ia economla.

El tamano de! efecto depende de la respuesta de los salarios reales, si los
salarios reales son flexibles a la baja mitigan la caida del nive! del rendimiento real
sobre el capital y no permite que la oferta agregada descienda mas, lo cual ia
mantendria en su nivel de O'0".

En cambio, si los salarios son parcialmente rigidos a 1a baja en relacién a la
productividad marginal, es decir que los salarios reales aumentan con precios mas
altos, el aumento de la oferta agregada es mas notable y pasa de 0’0" a O"0", sila
demanda agregada se mantuviera en DD el equilibrio se alcanza en el punto D, el
empleo y el producto real disminuyen aun mas a 0V3 y el nivel general de los precios
aumenta a OP3, esto implica una caida en el rendimiento real sobre el capital y por lo
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tanto una caida del volumen de inversion, 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 caida del ingreso real y una disminucién en la demanda del
importador neto, esto desplaza a la demanda agregada de DD a D'D’ lo que ejerce una
presion descendente del nivel del producto y del volumen de empleo. Pero si las
autoridades de la economia con el fin de disminuir 1a inflacion aplican politicas fiscales y
monetarias contractivas disminuira ain mas la demanda agregada pasando de D'D' a
D"D". El efecto es una disminucién de la inflacidn al pasar el nivel general de los
precios a 0P2, sin embargo persiste un efecto inflacionario, ya que el costo de las
materias primas importadas forzosamente se tendrad que recuperar, lo que implica
aumentos en los precios de los bienes finales que contengan insumos importados.

Con medidas contraccionistas para combatir la inflacién el nivel de empleo
y del producto real se veran disminuidos atin mas descendiendo de OVe a O0V4. Por lo
tanto el control parcial genera un mayor desempleo.

Una devaluacién que aumenta el precio de las materias primas importadas
causa un efecto inflacionario, primer enfoque del efecto devaluacién-inflacién, sin
embargo también implica desempleo de los recursos productivos, segundo enfoque
devaluacién-desempleo, as{ una devaluacién tiene un doble efecto, por una parte ia
inflacion y por la otra el desempleo, que en combinacién se le conoce como
estanflacién, tercer enfoque devaluacién-estanflacion.

El fenomeno de devaluacién-inflacion esta reforzado por el proceso

inflacidén-devaluacion, lo que los convierte en movimientos que se autorrefuerzan y se
convierten en una espiral devaluacién-inflacién-estanflacién-devaluacién.
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1.12. LOS PRECIOS INTERESPACIALES DE LAS MONEDAS.

7 n el mundo cada pals posee una moneda que goza de curso legal entre sus
E fronteras. Todos los precios de ese pais estan denominados en su moneda local,
Al A\ pero la situacion se complica cuando se desea adquirir bienes y servicios de un
pais vecino, ya que sus precios no son comparables con los precios locales.
Para 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 sélo mencionaremos las mas importantes:

a) La Forma Convencional de tipos de cambio.

Generalmente en un diario encontramos en la seccién financiera las
cotizaciones del mercado de cambios o mercado cambiario de divisas. Los dos
nimeros de la cotizacién identifican, los precios de compra y de venta del mercado. Por
ejemplo cual es el tipo de cambio de los marcos alemanes (DEM) por ddlar (USD):

UsSD / DEM

Compra / Venta
1.4440 14450 o
1.4440 / 4450 [
1.4440/ 50

Esto significa que 1.4925 marcos alemanes se cambian por un ddlar . 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 dolar y vende 1.4450
marcos alemanes por dolar. 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 centro cambiario.
El simbolo " /' no significa una divisién sino una igualdad

No es un délar por marcos alemanes, sino 1.4925 marcos por ddlar.
Verbalmente se expresaria como :

17) Fuente : Periddico EXCELSIOR, miércoles 17 de Mlyo de 1995 ~Secclén Financiera™.
Esta cotizacion corresponde al ciemme del el 16 de Mayo de 1995,
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La Tasa de Marco Aleman por Dolar es de uno punto cuarenta y cuatro
cincuenta.

LA REGLA GENERAL DE COTIZACION ES :
UsD = DEM

« b
MONEDA FIlJA = MONEDA VARIABLE
¥ ¥

MONEDA BASE = MONEDA NO BASE

b) Tipo de cambio compra - venla spot : Es una operacion de compra o venta de divisas
cuya concertacion ocurre el dia de hoy y su liquidacidon tiene efecto dentro de las
proximas 48 horas habiles.

c) Tipo de cambio compra - venta a futuro : Es una operaciéon de compra o veria de
divisas cuya concertacion ocurre e! dia de hoy y su liquidacion tiene efecto en un plazo
mayor a 48 horas habiles.

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

L ven
USD/MEP = 5.8300 / 6.0300
Lo cual significa que 6.0300 Nuevos Pesos se cambian por unidad de
doblar.

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

MEP/USD = 0.1658 / 0.1967
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Lo que significa que 0.1567 centavos de dolar compran un peso mexicano.

f) Tipo de cambio cruzado : El calculo de un tipo de cambio partiendo de dos
cotizaciones distintas que contengan la misma moneda base (dolar americano).

Un tipo de cambio cruzado es una cotizacién de cambio en la cual ninguna de las

divisas esta calculada en términos del délar americano. Por {o tanto, los tipos de cambio

cruzados se derivan de la cotizacion de dos divisas frente al délar. Por ejemplo:

Si un cliente acude al banco y desea comprar 5 millones de marcos alemanes pagando
r los marcos alemanes (con dolares) y

con francos suizos. co ti

vender los francos suizos (por dolares).
16755 - 1.6760

Tipos de Cambio UsSD 7/ DEM K
USD /7 CHF 1.4310 - 1.4320

USD o USD _ CHF = (TCv) _ 14320 _
DEM S CHEF = BEM = =(rce) ~ 16755 = 08547

Es menester mencionar que el denominador es siempre la divisa
expresada, o cual significa que 0.8547 francos suizos se inlercambian por cada marco

aleman
1) Tipo de cambio real : Es la relacién entre el nivel de precios externo expresado en

moneda local y el nivel de precios interno
=51 Donde: ¢ = tipo de cambio real

P tipo de cambio nominal

(I y I’ mismo P* = nivel de precios externo

ano base) I’ = nivel de precios Interno

Si g > § (base) £ esta depreciado o subvaluado
Sie< § (base) ¢ esta sobrevaluado.
Sobre el lipo de cambio real se abundara mas adelante
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CAMBIO

“E1 dinero ¢a como la grasa del cuerpo politico, que =i
impide su agilidad y si es poca significa que
csta enl’ermo. Clcrlnmcnle. asi como la grasa lubrica cl movimiento de los
la de viveres, licna las cavidades desiguales
¥y embellece el cuerpo, asi hace cl dincro en el Estado, acclerando su
accidn, suministrandosc cn et cxlrnn;ero en épocn de escasez cn el interior,
facilita las cucntas en razén de su di y el
aunqgue cspecialmente mas a las per fque lo cna g

Sir William Petty.
> e Writ pog. 113.

cuestion controvertida, por elio, este capitulo se integra por tres grandes incisos:
Na teoria macroeconémica del tipo de cambio nominal, ia teoria macroecontmica
del tipo de cambio real y el enfoque monetario del tipo de cambio

E os determinantes del tipo de cambio , en el campo econdmico, es aun una
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I.1. TEORIiA MACROECONOMICA DEL TIPO DE CAMBIO
NOMINAL

transacciones internacionales, posteriormente se analiza la mecanica operativa

Nhdel mercado cambiario, asl como una breve explicacion de cémo se debe de

interpretar la informacién de los cuadros estadisticos que se observan en los
diarios y los diversos regimenes de tipo de cambio.

E'/sle inciso se inicia estudiando la influencia dei tipo de cambio nominal en las

El tipo de cambio nominal es analizado desde dos Opticas, la primera se
refiere a los factores comerciales que intervienen en su determinacion.y: la segunda, los
factores financieros que determinan su precio, en base a la teoria de la paridad de

intereses.

Para analizar los determinantes del tipo de cambio nominal suponemos que
sdlo 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 "area dolar”,
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 esta ligado al ddlar americano y
cualquier apreciacién o depreciacion de! dolar frente a las principales monedas del
mundo afectan directamente la paridad del peso ante las monedas mencionadas.

El capituio analiza el caso de dos paises particulares. Sin embargo, el
modelo puede ser extendido a cualquier pals o paises sin modificar las conclusiones
obtenidas.

1.1.1. EL TIPO DE CAMBIO Y LAS TRANSACCIONES
INTERNACIONALES

precios internos de sus bienes y servicios, tal es el caso del ddlar en los Estados
Unidos, el franco en Francia, el yen en Japén y el peso en México, por mencionar

Gada pais cuenta con una moneda de curso legal, con la cual se expresan los
algunas de la n-1 divisas (de n monedas en el mundo). Los tipos de cambio
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cumplen una funcién 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
fos diarios, los cuales generalmente son expresados en tres formas. Primero, como el
precio de la moneda extranjera en términos de un délar, conocida como 1a convencion
europea; segundo, como el precio del doélar en términos de una moneda extranjera,
llamado el sistema britanico y; tercero, como tipos de cambio cruzados que son la
expresion de una moneda extranjera en términos de otras monedas extranjeras, es
decir, tipos de cambio que no incluyen la unidad base.

Como los tipos de cambio nos sirven para expresar en términos de precios
nacionales los precios de los bienes y servicios extranjeros, una vez calculados se
pueden comparar con los precios nacionales para observar los precios relativos y poder
tomar decisiones sobre la compra dptima, 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 depreciacionest!l . Una depreciacion del peso

Mes i i ir entre el de iacion y devaluacion y entre apreciacion y revaluscion,
por ello a continuacion se citan dos definiciones de diccionarios econémicos y financieros de los cuatro conceplos.
a) Apreciacidn: en sentido monetario estricto, elevacion del valor de una moneda por carnparlcldn con otra u
otras, en los mercados libres de divisas do en rég de no el dela
revatuacion formal.
b) Depreciacion: en el sentido monetario estricto, disminucion del valor de una moneda. por comparacion con una
u otras, en los mercados libres de divisas, cuando por el p de los no tunciona el
sistema de la devaluacion formal.
c) R'vllu-c-m\ modificacion del tipo de cambio de una moneda, elevando su valor, por referencia a otra u otras.

de se adopta do asl lo impone 1a slluacian de la balanza de pagos, por ko
qua se un ivo, 0 por ta p i de los palses en

de

d) Devaluacion: modnﬁcaoor\ al alza del precio oficial previo de una por n un
patrén metdlico (generalmente oro), COn otra moneda (normalmente el douv) o, enel casa de la Cmnumd-d
Europea, con respecto sl ECU. SQ rafieja ast la ida de valor Las Reglas de
= de la C del FMI se i en 1976 por las Reglas de Jamaica, al pasarse
at de En el i , sl hay reglas concrelas a lales efeclos.

T Ramon, Dicgi 0 de 1% ed. Espafia 1588. Ed. Alianza. psg. 16, 92, B6 - 97 y 243.

a) the of the market value of a specific asset over its valus at some other point
in time. Appreciation of an asset is usually not recognized as & gain until it is realized,
) Depreciation: disminution in value, particulary the delerioration or yhe loss or lessening in value asising from age
and use of a property.
<) Devaluation: the action by a country to lower official rate at which a y is rate
the same purpose, in that a give weaker to other s, if
reduces the purchasing power of the rnonelary unit.
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mexicano respecto al dolar estadounidense se manifiesta en un aumento del precio del
ddélar expresado en pesos o por una disminucion del precio del peso expresado en
dolares, por ejemplo, si suponemos un tipo de cambio inicial de N$ 6.30 y en una
cotizacién posterior vale N$ 6.90 nos estamos enfrentando a una depreciacién 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 apreciacién del peso respecto al délar se manifiesta como un aumento del
precio del peso expresado en délares o una disminucion det precio del délar expresado
en ‘pesos, por ejemplo, si suponemos un tipo de cambio inicial de N$ 630 y
posteriormente se cotiza en N$ 5.60 nos estamos enfrentando a una apreciacién. A
diferencia de la depreciacién, si todo lo demas permanece constante, una apreciacidn
del peso respecto al dolar encarece los productos de México ante los de Estados
Unidos modificando el volumen de comercio exterior. En otras palabras, una
depreciacién 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 apreciaciéon vendria
dada como un menor costo en pesos de cada dolar.

Es necesario recordar que el uso de los términos apreciacion y
depreciacion puede conducir a confusiones y errores, ya que cuando una moneda se
aprecia, relativamente la otra se deprecia en forma simultanea, 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 délar o el ddlar se
aprecio ante el peso. Como se puede cobservar una depreciacion del tipo de cambio
directo implica una apreciacién directamente proporcional en el tipo de cambio indirecto.

Como al apreciarse el délar, el peso se deprecia, se puede afirmar que, en
términos generales, cuando e! 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 los nacionales, se puede
extender el razonamiento al afirmar que una apfeciaclbn del peso mexicano incrementa
el precio relativo de sus exportaciones y reduce el p ivo de sus impor i y
de forma inversa, una depreciacion del peso mexicano reduce el precio relativo de sus

d) Revatuation: official upward adjustrnent in the value of a nation’s currency in retation to other currencies or to

gold.
Terry, John V. Dicti for il and Finance, 2% ed. E. U. A, 1990. Ed. Arkansas. Pag. 15, 81, 82 y 285,
Como se puede enlas i los i ion y sea deben a
variaciones en ef tipo de cambio por de yla on y son de

politico que toma ei Banco Central o el goblerno.
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exportaciones y aumenta el precio relativo de sus Importaciones. Finalmente, es
necesario destacar que !o relevante en el comercio internacional son los precios
relativos, los cuales estan determinados implicitamente por el tipo de cambio nominal,

IL.1.2. EL MERCADO CAMBIARIO.

e forma analoga a la determinacidon de los precios de los bienes en sus
respectivos mercados, en el mercado cambiario 0 mercado de divisas, los tipos
de cambio se determinan por ia interaccion 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 1o tanto, el mercado de cambios
es como cualquier otro mercado, donde los demandantes y oferentes se reunen para
intercambiar divisas, las cuales estan definidas comao: 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
volimenes reducidos en relacion 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 pequefia 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 ultimo
un mercado muy reducido.

En el mercado cambiario la mayoria de las transacciones son
transferencias bancarias spot o de entrega rapida en el mercado interbancario, donde el
término al contado generalmente se materializa 48 horas después de su formalizacién,
este retraso acaece por que en la mayoria 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
mismo dia.

Como se menciond antes, el mercado al menudeo esta integrado por
turistas, pequefios comerciantes e inversionistas y las empresas pequefias y medianas,
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quienes llevan a cabo sus transacciones en las ventanillas de los bancos y de las casas
de cambio. Por otra parte, las grandes empresas y las transnacionales cuentan incluso
con su propio depastamento 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 la venta y compra de
monedas extranjerasi2l 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 posicion y para
sus principales clientes e inversionistas. En ocasiones los bancos comerciales cuentan
con sus proplas casas de cambio para operaciones al mayoreo y al menudeo, en éstas
y sus sucursales bancaria efectuan operaciones al menudeo en billetes, cheques de
viajero, giros y transferencias bancarias. L os bancos comerciales participan tanto en el
mercado al menudeo como en el mercado al mayoreo!?. Otro participante son las casas
de cambio que pueden pertenecer @ un grupo financiero o a particulares, generalimente
se dedican al comercio de divisas al menudeo. Otro participante importante son los
Bancos Centrales, que en nuestro caso es el Banco de México, el cual es una
institucién publica que i las tivi normales de un banco, so6lo que su
principal cliente es el gobierno, también dirige la politica 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 aun mas importante para instrumentar la
politica cambiaria. E! Banco de México desempefia un papel importante en el
establecimiento de! tipo de cambio. ya que interviene en la compra de ddlares con
pesos y la venta de délares 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)« se dedican a empatar a los oferentes con los demandantes sin asumir
posiciones propias. Los corredores a diferencia de ios bancos si cobran un margen
reducido de comision por llevar a cabo su transaccion, la cual es de una fraccion de
centavo por délar. 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

radica en el

121 Los bancos no cabran por la o venta de sug
spread que exisle entre ef precio de venta que es mayor y el precio de compra que es menor. Este diferencial

puede ser en En TCv - TCc = Diferencial. es
decir, e diferencial resulta de restarie al tipo de cambio de venta el tipo de de Pero en se

puede expresar como Una tasa. en 1al Caso su expresidn es [(TCv - TCc) / TCv] 100 = tasa del diferencial. Ei
diferenclat esu en funcidon del costo de transaccién del banco y éste esta en funcidn del monto de la operacion, de
In G ess de la det centro i donde se lievo acabo la

del de
dzl tipo de instr ydela il del tipo de cambio.

) Ei diferencial entre el precio de compra y el de venta se reduce en el mercado al mayoreo, donde el costo es
menor.

141 A diferencia los cambistas (o dealer) i jos de y sus i crecen
cuando sus clientes desean vender y Sus i ismil cuando
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intervencion 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
participacién en el mercado le solicita a los bancos que compren y vendan'en su
nombre.

1m.1.2.1. MECANICA

OPERATIVA DEL
CAMBIARIO

MERCADO

as operaciones cambiarias tienen tres rasgos caracteristicos: Primero, el mercado
cambiario no es un lugar, propiamente dicho, donde se reunen los vendedores y

Nos compradores, ya que las operaciones cambiarias se realizan en todo et

mundo, incluso en el caso de un pais con el sélo hecho de que exista una
sucursal bancaria en ta regién mas lejana se pueden realizar transacciones en el
mercado cambiario. Segundo, el mercado cambiario es continto, es decir, nunca cierra,
va que si el horario en México es de cierre en otro pais es de apertura, por lo tanto, se
puede parafrasear y decir que el mercado cambiario sigue al sol. Tercero, el mercado al
mayoreo se centra en operaciones de comunicacion directa a través del teléfono, las
computadoras y el télex, por o que el cambio de monedas no se lleva a cabo
fisicamente, son las transferencias bancarias las que se realizan a través de medios
electronicos. Es necesario destacar que los corredores cuentan con varios teléfonos ,
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 britanicas.
Asimismo, las transacciones se llevan a cabo mediante ias lineas telefénicas, las cuales

son gravadas por si existe una falla de informaciotn sobre la cotizacion entre ios
corredores que realizaron la operacion.
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1.1.2.2. PAPEL DEL ARBITRAJE, LOS ESPECULADORES Y
LAS COBERTURAS DE RIESGOS EN EL MERCADO DE
CAMBIOS

.. mercado libre y competitivo, el precio interespacial de una moneda tiende a un
precio unico. 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 cambiario, que es !a compra y venta simuitanea
de un activo en lugares distintos y cuyo fin tltimo es obtener utilidades sin incurrir en
riesgos, de esta forma la ley de la oferta y la demanda actban sin ningun impedimento
para establecer un precio uniforme en el mercado. Se pueden llevar 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 palises o centros
cambiarios, y segundo, el arbitraje triangular, el cual acontece cuando la diferencia
entre los tipos de cambio estan relacionados con el tipo de cambio cruzado.

Gomo el mercado de cambios es mundial y en términos del globo terraqueo es un

Otra forma de obtener utiidades en el mercado de cambios es especular
con las divisas, asi un especulador cambiario se expone al riesgo asumiendo
posiciones con el proposito explicitc 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 cambiarias que protegen a su
poseedor de movimientos inesperados de los tipos de cambio, y su objetivo es cubrir los
riesgos derivados de la variacion de dichos precios. Quienes efectian operaciones de
cobertura se les clasifica como administradores del riesgo. Las coberturas cambiarias
se emiten con plazos no mayores a 365 dlas, e implican una prima adelantada. Por el
contrario los contratos ade). d no implican el uso de recursos en e! momento de
concertar la transaccién. Los bancos venden los contratos adelantados tanto a otros
bancos como a los clientes corporativos. Generalmente son trar iones cuar
que se limitan a plazos de 30, 60, 90, 6 180 dias
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1.1.1.2.3. COMO LEER LA SECCION DE MERCADO
CAMBIARIO EN LOS DIARIOS

as cotizaciones cambiarias aparecen en los principales diarios de la nacién en la
I seccion financiera. Estas cotizaciones se refieren a los precios que se observaron

\al cierre del mercado de cambios en el pais y. por lo tanto, aparecen publicados

un dia después. Las colizaciones se refieren al mercado interbancario el cual se
aplica a operaciones de un millon de dolares en adelante. Si una cotizacion 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 periddico el Financiero, en su seccidon Analisis subseccion Finanzas
Internacionales, aparece la cotizacidon 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 estan iniciados por una letra que se explica al
ple del cuadro e indica la caracteristica de la cotizacién. La siguiente coilumna rmuestra
el tipo de cambio directo de Estados Unidos, o sea, los dblares a cambio de una divisa y
{a tercera columna expresa el tipo de cambio indirecto de Estados Unidos, es decir, las
divisas que cambian un dolar. 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 §5 palses y la tercera columna como el tipo de
cambio directo de cada pais de fos 55 mencionados. ~

En esta misma seccién, se muestra una matriz de tipo de cambio cruzado
la cual se debe interpretar a 10s paises columna como !as divisas que se intercambian
por una unidad del pais renglén, Véase el cuadro-2.2.

En el periddico el Financiero, en su seccion Analisis subseccion Mercado
Cambiario aparecen 5 cuadros. El primero, cuadro 2.3, indica el tipo de cambio directo
spot a precio de venta del peso respecto ai ddlar, donde se muestra el precio de
apertura de la jornada en N$ 6.32, el precio al cierre de N$ 6.32 y el valor maximo y
minimo que alcanzd en sus fluctuaciones en las operaciones del dla de N$ 6.32 y NS
6.30. Obsérvese que esta volatilidad muestra una apreciacidon del peso respecto al doétar
en su precio minimo y una depreciacion del peso respecto atl dolar al pasar de su valor
minimo a su valor maximo. Sin embargo, el precio de apertura fue el mismo que el de
cierre y su fluctuacion 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 ddlar en el mercado al
menudeo (promedio ventanilla) como el tipo de cambio en el mercado al mayoreo
(promedio interbancario). Nétese que e! spread en el mercado al menudeo de NS 0.10
es mayor que el que existe en el mercado al mayoreo de N$ 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 la semana pasada y del mes p resp t} nente, y la sexta columna
la tasa de variacion experimentada durante el ano.

El! cuadro 2.5 indica las i} iones de cor futuros del peso en el
Chicago Mercantile Exchange (CME) o mercado cambiario de Chicago, mostrando los
precios de apertura, de cierre, el maximo y el minimo para cada tres meses a futuro. El
tipo de cambio expresado es el indirecto, en cambio la ultima columna expresa el tipo
de cambio directo. .

El cuadro 2.6 expresa las operaciones de venta de doélares en la Bolsa
Mexicana de Valores en cotizaciones spot modalidad mismo dia, 24 horas y 48 horas.
Cada modalidad esta acompaiada por su precio maximo, su precio minimo, su precio
ponderado (que es el promedio de !a suma del precio maximo y del precio minimo), el
numero de operaciones realizadas, el volumen operado y el importe operado (que es ia
multiplicacién del precio ponderado por el volumen de operaciones).

El cuadro 2.7 muestra las operaciones en el mercado de coberturas
cambiarias, donde primero se sefiala la prima como precio de compra y precio de vanta
en términos de fraccion de pesos por délar, después el costo de oportunidad (que es el
precio de venta a valor futuro a tasa de interés de Cetes ponderada a un mes), luego el
ddlar a precio ulilizado por las instituciones financieras para realizacién de coberturas
cambiarias, posteriormente la paridad adquirida (que es el resultado de la suma del
precio del délar mas el precio de venta de la cobertura cambiaria mas el costo de
oportunidad) y finalmente, el desliz {(Que es la tasa de cambio del precio de la paridad
adquirida respecto al precio de délar).
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iI.1.2.4. LA OFERTA Y L&A DEMANDA DE DIVISAS EN EL
MERCADO DE CAMBIOS

Gomo se vid en el capltulo anterior la demanda de dolares a cambio de pesos, es
una funcién 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 funcién de la exportacidon de

bienes y servicios, de la repatriacion de capitales, del endeudamiento externo y de
nuevas inversiones extranjeras.

Analizando cada uno de !o0s componentes de la demanda obtlenemos que:
para poder adquirir un bien no nacional es necesario tener la moneda extranjera para
poder consumirio, por ejemplo, si deseamos obtener una computadora en los Estados
Unidos se deben pagar con dolares, por ello la importacién de bienes es un elemento
importante en la demanda de divisas.

Otro elemento de 1a 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 el pais a donde se dirija, por ello el
turismo mexicano en el extranjero es considerado como una exportacion 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 importacion de servicio.

Los residentes mexicanos estan en la posibilidad de sacar dinero del pais
con la finalidad de abrir depdsitos en bancos extranjeros o para comprar activos
financieros, tales como obligaciones y acciones. Cuando 1o 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 1as deudas privadas y publicas contraidas 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
macroecondmicas, son las expeclativas, por ejemplo, si existen las exp de una
variacion en la paridad cambiaria de una moneda débil, los residentes nacionales
pueden especular vendiendo pesos para comprar doélares sin un objetivo comercial, sélo
para mantener posiciones que esperan les beneficie positivamente cuando ocurra la
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variacion esperada en el tipo de cambio. Es menester aclarar que la especulacion y la
formulacién de contratos en doélares!s! no implica una salida de capital, pero si forma
parte de la demanda de divisas. Sin embargo, la especulacién también puede
expresarse en flujos de capitales al exterior o también en el pago anticipado de las
amortizaciones de un empréstito externo

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

La exportacién de bienes de Meéxico, como son la miel de abeja, el
petréleo, las frutas, las materias primas, entre muchas otras, se pagan en el pals
destino con divisas, las cuales son traidas al pais y se ofrecen en nuestro mercado de
cambios.

Respeclo a la exportacion de servicios, los tres principales que México
provee son el turismo, la mano de obra y el valor agregado de las maquiladoras. Un
turista de! resto del mundo recibe servicios de turismo, los cuales son considerados
como exportacion de servicios. Por ejemplo, si un norteamericano se hospeda en el
hotel tendra que cambiar sus dolares para pagar en pesos, por ello la industria turistica
en Meéxico orientada al sector externo, tal es el caso de Can Cun, Huatulco, Acapulco,
elc., se constitluyen como centros importantes de captacion 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 0 en doélares portados directamente por los llamados "mojados”
(por supuesto también los recursos de los "no mojados”). Por su parte, el tercer
elemento son las magquiladoras que se especializan en la importaciéon de productos para
su ensamble final y su posterior exportacién, en la maquila el valor agregado de la
mano de obra es considerada como una exportacién de servicio y, por lo tanto, un
integrante de la oferta de divisas. También los derechos y los dividendos obtenidos por
ias connacionales por inversiones que paga el exiranjero a los residentes del pais es
otra exportacion 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 econdmico que repatria su dinero depositado en
bancos extranjeros y le da uso en la nacién, ya sea en cuantas bancarias, llevar a cabo
inversiones en la Bolsa Mexicana de Valores o comprar activos menos liquidos como la
adquisicidon de una casa o de bienes de capital. En cualquiera de estos casos ingresan
al pais divisas que requeriran ser cambiadas por la moneda nacional y participan en la

Bl Ei1dotar es i como una . ya que es usada para establecer contratos
efectuados por partes que no residen en el pals emlsor de la moneda vehicular.
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oferta de divisas. Un caso analogo acontece cuando un residente del resto del mundo
toma la decision de invertir en el pais, ya sea en Cetes, Tesobonos, acciones o en
activos fisicos, 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 plazo por inversiones productivas, ya que al
existir en el pais un desajuste momentaneo puede conducir a una fuga casi inmediata
del capital, el cual puede contagiar a otros agentes econémicos y ampliar las
consecuencias en la demanda de divisas, logrando una modificacion sustancial en el
mercado de cambios, caso el cual no aconlece cuando los activos en los cuales se
invirtieron las divisas son activos no liquidos. Como otro elemento encontramos los
empréstitos cor di a la nacidén que incrementan momentaneamente la oferta de
divisas. Sin embargo, la solicitud de empréstitos debe estar condicionada por !a 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 exportacién de bienes compensara 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 generara una

demanda de divisas mayor a la oferta inicial.

Como se mencioné antes, la demanda de ddélares (Dd) esta en funcién de
fa importacidn de bienes y servicios (m), de la salida de capital (sk), de!
desendeudamiento externo (dex), del servicio de! pago de la deuda (spd), del tipo de
cambio (tc) y de las expectativas del tipo de cambio (tc®). Cuya expresién matematica

es:

Dd = f ( m, sk, dex, spd, tc, tc® )
Por otra parte, la oferta de ddlares (Od) esta en funcion de la exportacién
de bienes y servicios (x), de la repatriacién de capital (rk), del endeudamiento externo
(eex), de nuevas inversiones extranjeras (ie), de! tipo de cambioc (tc) y de las
expectativas del tipo de cambio {tc®). Cuya expresion matematica es:

Od=f(x, rk, eex, ie, tc,tc®) ----.--.- 2.2

Si en las funciones de oferta y de demanda de divisas suponemos todas
fas variables constantes menos el tipo de cambio podemos obtener graficamente el
equilibrio en el mercado de cambios. Es decir, simplificando 1a ecuacién 2.1 nos queda
la ecuacién 2.1.1 y simplificando la expresion 2.2 se reduce a la ecuacion 2.2.1.

DAd=f(tc) -------- 2.1.1 od=f(tc) ----- c-- 221
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En la figura 2.1 se muestra el tipo de cambio de equilibrio t y la cantidad de
dolares que vacia el mercado d, determinados por la interseccion de las funciones de
oferta OdOd’ y demanda DdDd’ de dolares en el punto E.

v AMBIOS"
Tipo de Acotaciones :
Cambio L DdDd' : Curva de demanda de
(Pesos por Ddlar) dolares
1 Dd OdOd' : Curva de oferta de délarcs
{ . t : Tipo dc cambio de cquilibrio
od d : Cantidad de dolares de equilibrio

E : Punto dc cquilibrio del mercado
cambiario

Dd’
od

el -
2

Gantidad de Délares

Si modificamos una de las variables que se habian dejado constantes se
modificaran las funciones. Por ejemplo, en la figura 2.2, la demanda de divisas
aumentaria pasando de DdDd’ a Dd"Dd"* si aumentan las importaciones de bienes y
servicios, o si aumenta la salida de capitales, o si aumenta el servicio de pago de la
deuda, o si hay expeclativas de una devaluacidén del peso respecto al ddlar, ante este
aumento en la 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 disminuiria
si bajan todas las variables antes sefialadas y el tipo de cambio se apreciaria de t3 a t1,
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Tipo de
Cambio
{Pesos por Délar)

od’

od**

Da
;Dd'

d2 d3
Cantidad de Délares

Al -
Acotaciones :
DdDd' : Funcion dec demanda de
ddlares inicial

Dd"Dd™ : Funcion de demanda de
dolares incrementada

OdOd' : Funcion dec oferta de

ddlarcs

inicial
Od"Od"™ : Funcion de oferta dec
ddlares incrementada
t1,12 y t3 : Tipos de cambio de
cquilibrio
d1,d2 y d3 : Cantidadcs de ddlarcs
dec cquilibrio

Por otra parte, la oferta de divisas aumentaria de OdOd*' a Od"Od™ si
aumenlan las exporlaciones de bienes y servicios, o si aumenta la repatriacién de

el endev

ito externo, o si aumenta la inversion

o si se incr

extranjera o si hay expectativas de una revaluacion del tipo de cambio del peso
respecto al délar. Si partimos de la demanda de divisas dada por DdDd", al aumentar (a
oferta de divisas el tipo de cambio se apreciaria de t1 a t3. De forma inversa, la oferta
de divisas disminuiria si las variables sefialadas disminuyen y el tipo de cambio se

depreciaria de t3 a t1.
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11.1.2.5. LOS DIVERSOS REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO.

determina su politica cambiaria. Los modelos extremo son el tipo de cambio de
fibre flotacién y el tipo de cambio fijo, entre estos dos modelos existe una gama
amplia de regimenes de tipo de cambio.

Un régimen de tipo de cambio es la forma en la cual el Banco Central de un pals

11.1.2.5.1. LIBRE FLOTACION DEL TIPO DE CAMBIO

las fuerzas intrinsecas autorreguladoras del mercado de cambios determinen el

E/n el régimen cambiario de tipo de cambio flotante, Banco de México permite que
hprecio relativo de las monedas.

“APRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO™
Tipo de Acotaciones :
[c;:s‘:l:po, Délar) DdDd' : Funcién de demanda de
. od* dolares
1 OdOd' : Funcién de ofcrta de dolares
inicial

O"O™ : Funcién de oferta de délares
incrementada

a t1 : Tipo de cambio dec cquilibrio

iniciat
t2 : Tipo de cambio de cquilibrio
2 apreciado
dl y d2: Cantidadcs de ddlarcs de
cquilibrio
t H E1 : Equilibrio inicial
at a1 dz2 E2 : Nucvo cquilibrio

Canticdad de Délares
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En la figura 2.3, si suponemos que un pais de momento aumenta sus
exportaciones de bienes y servicios, o aumenta la repatriacién de capitales, o se
incrementa el endeudamiento externo, o si aumenia 1a inversion extranjera, ya se que
s6l0 varie uno solo de los elementos o todos en conjunto, la oferta de divisas aumenta
de OdOd' a Od"Od™, el tipo de cambio del peso respecto al délar se apreciara
pasando del tipo de cambio t1 a t2. Las trar es i

tipo de cambio.

ias aplicaran este nuevo

Tipo de Acotaciones :
Cambio " OdOd’ : Funcién de oferta de ddlares
(Pesos por Dblar] DADd' : Funcién de demanda de
Dd* doélares inicial
ba od* | PA"Dd™ : Funcién de demanda de

olarcs incrementada
11 : Tipo de cambio de equilibrio

inicial
2 t2 : Tipo dc cambio de cquilibrio
depreciado
u d1l y d2 : Cantidades dc délares de
cquilibrio
Dd"* | E1 : Equilibrio inicial
od ' “Dd' EZ2 : Nucvo cquilibrio
A
o at d2

Cantidad de Délares

En la figura 2.4, si supor que en der
importaciones de bienes y servicios, o si

to aumentan las
a la de © si aumenta el
servicio de pago de la deuda, 1a funcion de d da de do a

Waria de DdDd’ a
Dd"Dd"™ y el tipo de cambio del peso respecto al dolar se depreciara pasando de tt a
12.

17 4.

Lo relevante de este régimen es que el Banco Cenlral no interviene en el
mercado, lodo 10 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 upo de cambio, en este caso
es flexible.

Cuando un gobierno decide adoptar por una libre flotacion del tipo de
cambio puede optar por una flotacién limpia, donde las autoridades no intérvienen en et
mercado de cambios, o una flotacién sucia en la cual el Banco Central compra o vende
moneda extranjera para modificar el valor del tipo de cambio. Los motivos que inducen
a un gobiermo a una flotacidn sucia son: suavizar las fluctuaciones erraticas que
experimenta el mercado cambiario, eliminar fluctuaciones que las autoridades
consideran que aleja al lipo de cambio de mercado de su precio de equilibrio (conocido

como ataques especulativos) y para proteger los objetivos macroecondomicos, tales
como metas inflacionarias y nivel de empleo.

Asimismo, 1a intervencion puede ser esterilizada o no esterilizada. Cuando
1a i it

intervencién se esteriliza se emiten o compran bonos gubernamentales para
neutralizar la compra o venta de moneda extranjera y dejar inalterada ia base
monetaria, de tal forma qQue no se vean afectados los objetivos macroeconémicos.
Cuando la intervencidn es no esterilizada se compran o venden divisas pero no hay
contraparntida de venta o compra de bonos gubernamentales, por 1o que se modifica la
base monetaria y la estabilidad del tipo de cambio puede afectar las metas
macroeconomicas al alterar la politica monetaria.

Sin embargo, a pesar de ser
coherente un modelo de esterilizacion, en la practica diaria hay una gran canlidad de
estudios que han demostrado que la esterilizaciéon no es

fectl

como politi

11.1.2.5.2. FIJACION DEL TIPO DE CAMBIO

;yuando se decide fijar el tipo de cambio no se permite que las fuerzas del mercado
determinen el precio relalivo de las monedas, el Banco de Meéxico actia

directamente en el mercado de cambios modificando con su participacion las
funciones de oferta o de demanda de divisas para que el mercado se equilibre al

tipo de cambio deseado. Hay que aclarar que si se determina un tipo de cambio fijo el
Banco de México esta en 1a necesidad de comprar todos los ddlares excedentes o de
vender los dolares 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

16 Como una primera i N vid. PR ~Di
deia en W
el efecio de 1a ester

e la tasa de cambio ¥ reglas
num 197 1uha septiembre de 1991, p 172, en donde se sintetiza
¥y secita al
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recurre a la imposicidon de restricciones y controles e incluso en evitar la convertibilidad
de la moneda nacional.

UWRA 2. 5.
b/ DE R CON TIPO D FlIQ"

Acotaciones :

Tipo de

Cambio .
{Pesos por Délar) DdDd' : Funciéon de demanda de
délares inicial

T Dd"Dd™ : Funcién de demanda de
ddélares incrementada

0d
OdOd' : Funcion de oferta de ddlares
tsop— N — inicial
Ood"Od" : Funcion dec oferta de
np— ddlares incrementada por el Banco de -
Mcexico

t1 : Tipo de cambio de cambio fijo
tso : Tipo de cambio sombra

I
P
Od'{ ! Yoa depreciado
N N { d1ly d2 : Cantidades de délares
gt 31 dso a2 dso : Cantidad dec doélarcs sombra

. _ E1 : Equilibrio inicial
Gantidad de Dslares EZ2 : Equilibrio con intervencion del
Banco dec México

En la figura 2.5, cuando se fija un lipo de cambio, supéngase en el nivel t1
y aumenta la demanda de délares de DdDd* a DJd"Dd’**, tal vez por un aumento en las
preferencias de los consumidores por los produclos importados, el Banco de México
debe responder vendiendo el exceso de demanda de délares Od2 - Od1 para ajustar la-
funcion de oferta cambiandola de OdOd* a Od"Od'", al precio t1 que &l esta fijando y
no al tipo de cambio sombra tso. Como un primer resullado se tienen que usar las
reservas internacionales disminuyendo en tal caso, si esto no aconleciera y se deseara
salvar las reservas se tendrian que aplicar restricciones y controles que podrian
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 politica de devaluacién de la moneda. .
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FIGURN 2. 6. .
CAUMEN F OLAR T d
Tipo de Acotaciones :
[('::er::;opo' Détar) DdDd' : Funcién de demanda de
od* délares inicial
Dg* Dd"Dd™ : Funcién de demanda
Dd 0od"* | incrementada por c¢l Banco de
Meéxico
OdOd' : Funcidn de oferta de ddlares
inicial
u Od"Od"™ : Funcion de oferta de
ddélarcs incrementada
tso t1 : Tipo de cambio de cambio fijo
od ' e tso : Tipo de cambio sombra
7 \ Dd apreciado
Od** ! lDd. d1 yd2: Cantidades dc ddlarcs
5 " d' — dso : Cantidad de ddlares sombra
d_ so d2 E1 : Equilibrio inicial
Cantidac de Ddlares E2 : Equilibrio con intervencién del

Banco dec México

En la figura 2.6, si la oferta de divisas se desplaza hacia la derecha
pasando de OdOd’ a Od"Od*", quiza por un aumento en el turismo que recibe nuestro
pais, y el tipo de cambio esta fijado en su valor t1, el Banco de México debera comprar
todas las divisas excedentes en el mercado Od2 - Od1, para modificar la funcién de
demanda de DdDd’ a DJ”Dd"™", de tal forma que aumentan las reservas internacionales
y elimina las fuerzas que jalan el tipo de cambio a una revaluacion. En un régimen de

de cambio fijo, el ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante variaciones
en las cantidades y no a traveés de la variacion en el tipo de cambio. En este caso el tipo

de cambio es rigido.

En el régimen de fijacidn del tipo de cambio se cuenta con una restriccidon
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 deberia
operar con la 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 dolares igual al exceso de
demanda de doélares, los ddlares ofrecidos provienen de las reservas internacionales. Si
tas condiciones continban, 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 s o

revaluar cuando alcance un nivel maximo S.
Cuando hay desequilibrios con un régimen de fijacion se puede responde

de cuatro formas:
a) El Banco de México interviene en el mercado de divisas.
b) Aplicar politicas comerciales impositivas como aranceles.
practicas causan distorsiones en |la economia.
¢) Aplicar politicas contractivas que reduzcan la demanda agregada de la economla,
para atenuar la demanda de importaciones y la actividad econémica.
d) Devaluar o reconocer que no se puede defender la paridad vigente, y tratar de fijar
otra mas realista. Sin embargo, una devaluacién puede originar aumento de precios que
contrarresten los efectos favorables. "En la practica a veces un obstaculo que ha
entorpecido o retrasado las devaluaciones ha sido la tendencia a confundir el
mantenimiento de la paridad de la moneda nacional con el <<orgullo nacional>>, de
modo que la devaluacién seria considerada casi una humillacidon o capitidisminucidn™n .

Sin embargo estas

1L.1.2.5.3. ELOTAC[()N MANEJADA DEL TIPO DE CAMBIO

a flotacién manejada del tipo de cambio es un hibride entre el tipo de cambio fijoy

I el tipo de cambio flotante, en este caso el Banco de México permite que las
NMuerzas intrinsecas del mercado determinen el tipo de cambio, sin embargo, al
alcanzar ciertos niveles, denominados bandas de fluctuacion minima y maxima,

interviene para mantener un valor deseado de tipo de cambio. Cuando un pals desea
evilar la volatiidad en su tipo de cambio puede adoptar el régimen de flotacion
manejada. Aqui 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 gque el nivel de las reserva ha
alcanzado un minimo establecido se veran en la necesidad de aceptar un ajuste en la

cotizacién cambiaria.

Econémica, 1* ed. 1994, Ed. McGraw-Hill.

mip Inter

7] Tugores Ques, Juan. Ei
pag. B4.
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Tipo de
Cambio
{Pesos por Dolar)

W Tipo de Cambio Maximo

Banda de
W} Flotacién

Tipo de Cambio Minimo

Dias

En 1a figura 2.7, se puede observar el limite superior del tipo de cambio o
precio de venta maximo y el limite inferior del tipo de cambio o precio de compra

minimo, que en conjunto forman la banda de fluctuacion en la cual el tipo de cambio
flota.

11.1.2.5.3.1. EL. PAPEL ESTABILIZADOR DE LAS BANDAS
DE FLOTACION

tomar un papel estabilizador. Cuando se determinan los limites maximos y
minimos y el tipo de cambio esta cercano a alguno de ellos, las expectativas de
apreciacion o depreciacion del tipo de cambio coadyuvan a que el tipo de cambio

Guando se utitizan bandas de flotacion las expectativas del tipo de cambio deben
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se estabilice y permanezca en los rangos de la banda. Esto acontece asi, si los
operadores en el mercado de cambios estan convencidos de la pronta intervencion de
los Bancos Centrales para defender las bandas impidiendo apreciaciones y
depr: iones que dan los limites. Por ello, cuando se utilizan bandas de flotacion
es crucial la credibilidad de que goce la Banca Central respecto al compromiso de
defender encarnizadamente la banda.

11.1.2.5.4. DESLIZAMIENTO CONTROLADO DEL TIPO DE
CcaMBIO

que en este caso se busca una trayectoria en el nivel de tipo de cambio, es decir,
Al 4d\cuando una moneda tiene tendencias de debilitamiento y no se desea dejario en

libertad tota! para evitar la 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 tipico en el deslizamiento controlado se presenta cuando se determina que el peso
mexicano se devalua diariamente una cantidad definida de cenlavos. Nuevamente,
como en el tipo de cambio fijo, el Banco de México debe acumular y usar sus reservas
internacionales para garantizar e! éxito del régimen, pero cuando las reservas alcanzan
cierto nivel por debajo de los niveles necesarios para defender el tipo de cambio se
recurre a la devaluacién.

E/l régimen de deslizamiento controlado también es un tipo de cambio hibrido, sélo
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Como se puede observar
:;':;:l: en la figura 2.8, el tipo de cambio
{Pesos por Délar) guarda una trayectoria constante,

que en este caso es una trayectoria
devaluatoria.

CTasa de Depreciacién Constante )

o
Dias

11.1.2.5.5. VINCULO MOVIL DEL TIPO DE CAMBSBIO
(CRAWLING PEG)

Guando se opla por este régimen la paridad cambiaria esta declarada oficialmente
y lo 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 variacién o inalteraciéon
depende exclusivamente del criterio de las autoridades. Un segundo caso: Ei tipo de
cambio es vinculado a una variable macrocecondmica clave y las auloridades se
comprometen a modificar 1a paridad si se altera el indicador a que esta vinculado.

Entre los indicadores econdmicos mas utilizados se encuentran las
reservas internacionales, el diferencial de inflacién interna respecto a la externa, un
promedio movil de tipo de cambio y un promedio movil de un diferencial de inflacion.

82




Audlisie &Kot Dipa de (Cambis cu la P v e L4 i e

el Piumels Aetual

11.1.2.5.6. DUALIDAD EN EL TIPO DE CAMBIO

ion manejada y iento controlado del tipo de cambio. Si Banco de
\México enfrenta serios problemas por mantener un tipo de cambio fijo, una

jad. desli niento controlado en limites aceptables, pero no

EI/I tvpo de cambio dual o mulhple puede coexistir con los regimenes de fijacion,

¥ manej. o un
desea una devaluacion puede aplicar controles, que posterga la devaluacion y modera
la volatilidad del mercado cambiario. Cuando se aplican controles se divide
artificialmente el mercado cambiario, dividiendo las transacciones internacionales
aplicando un tipo de cambio diferente, uno mas alto que otro, dependiendo de la
caracteristica de la operacion, asi se aplica un tipo de cambio dual. El tipo de cambio
mas alto o libre se usa en las transacciones dificiles de documentar, tal es el caso del
turismo, las transacciones fronterizas, los flujos de capital y otros servicios. El tipo de
cambio mas bajo o controlado o preferencial se usa en transacciones de facil
verificacién, como son la exportacién de bienes, los servicios de las maqunladoras y los
créditos externos adicionales.

El objetivo de un mercado dual es aislar al comercio de los movimientos
volatiles que se observan el los flujos financieros, sin establecer un contro! 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: !a
posibilidad de otorgar un tipo de cambio alto cuanto mas 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
interespaciales para conformar una estructura de precios nacionales necesarios para et
logro de metas macroecondmicas; si la administracion 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 econdémicos basan sus
expectativas inflacionarias en el tipo de cambio libre, entonces impacta al tipo de
cambio y al nivel salarial; si el gobierno interviene en el mercado cambiario para
estabilizar el tipo de cambio libre, entonces financia la fuga de capitales; si el mercado
dual esta apoyado por un contro! 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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peora las P clati : su administracién es costosa y conduce a un sistema de
lucro, ineficiencia y corrupcién

11.1.2.5.7. AREA MONETARIA

;7 e presenta un area monetaria cuando un conjunto de paises buscan establecer
una forma controlada del tipo de cambio entre los paises integrantes®l . Fuera del
.\)érea monetaria el tipo de cambio puede ser flexible para los palises no miembros.

Una forma radical de un area monetaria es la internacionalizacion de la
moneda de un pais miembro a toda la region, la cual evidentemente, genera problemas
politicos y econdémicos al eliminar la politica monetaria del pais que adopta !a moneda
externa. Una forma mas blanda es la definicion de la paridad cambiaria respecto a una
canasta de divisas de los paises integrantes.

Un area monetaria debe tomar tres decisiones basicas: i) internacionalizar
la moneda de un pals miembro o definir una unidad monetaria compuesta a través de
una canasta de divisas de los paises miembros; il) la regla de intervencion en el
mercado cambiario para mantener el sistema y: iil) ilos mecanismos complementarios de
cooperacién monetaria, como es el crédito a paises socios para sostener el sistema.

11.1.2.5.7.1. SISTEMA MONETARIO EUROPEO DE TIPO . DE
CAMBIO

77| tipo de cambio del! sisterma monetario europeo coordina la flotacidon cooperativa

E de varias monedas europeas frente a otras divisas, de tal forma que este

A4\ mecanismo de tipo de cambio crea una isla de relativa estabilidad cambiaria en
un entorno volatil.

El mecanismo de tipo de cambio del Sistemma Monetario Europeo se
caracteriza por: el establecimiento de rangos bilaterales de paridad, donde ios Bancos
{8l Para la crescidn de un srea ia es

. o b

n go. un Area
nacionales de los paises integrantes.

iON previa la # en las tasas de inflacidn de los palses
ge la al coordinar las politicas econdmicas
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Centrales participantes del Sistema Monetario Europeo!®! y el fondo de cooperacion
monetaria europea ofrecen facilidades de crédito para el financiamiento de estas

19 En el Sistema Monetario Europeo participan 11 divisas representativas de Bé!gica, Dinamarca, Francia,
Atemania, Irlanda, talia, Gran Bretafa, Holanda, Grecia, Portugal y Espafa.

Esos paises crearon una paridad paraleta, con valor unitario 1especto de sus lesBl. ECU (por sus S|glas
en ingkes), el cusl Unidad La fijacion de las ias o
ECU tiene varias ) que a! se disipan fuenes i en las

en ficio del
- El valor del ECU puede ser divisa que lo conforma y ulilizarse para

establecer Is paridad de cada moneda de la canasla Ala lecna. la canasta det ECU ha tenido dos modificaciones:
en 1884 do et griego fue i

y en 1989 afo en que 1a peseta espanola y el escudo portugues
fueron Al i a de futuras ala las ias
de cada divisa {como q i el 21 de i

de 1 939) permanecera estable hasta 1a tercera
etapa, cuando el ECU llegie a ser una monada real. Sin embargo. 1a fijacién de |a composicion de 1a canasta no

implica que las de las de las divisas que la conforman
sean (ijas. De hecho, pueda ser da manera lnveru Por esto, como el valor de cualquier divisa componente fluctia
enics de alas de la oferta y la demanda, su valor en

y.en ia, la eslruclura porcentual de otras divisas dentro de la canasta puede
variar.

Lo antetior explica que por las fluctuaciones cambiarias, desde la Ultima revision de la canasta, 1a
ponderacion de !as divisas fueries se ha incrementado cada vez de 70.8 a 74.7 por clento, a expensas de las

monedas mas débiles cuyas pnnderacnonal se ubican en un rango de 29.2 a 25.3 por cienta. Asl, 1a fortaleza del
ECU en su

TR

= = TS T 2 =
2 N posie ¢ "o 4 1ae oS eLEC

2 LYo iy 3

icio SME Primera Revision Segunds Revsion Situacion Actuat
13/manol/1979 17/agosio/ 1084 21 1089 1993
Canudad | Pondoracion | Cantidad | Ponderacion | Cantidad | Ponderacion | Canudad | Ponaeracion

Pals Monetaria en(%) |[Monetaria| en(%) |Monetara| en (%) Monetaria an (%)
Maico aieman 0.628 3258 0.719) 32.08 ©.6242] 3032  0.6242 3263
Franco rancés . 19.84 1.31 19.05) 1.332 19.29| 1.332 18.89
Fiorln holandés 0.285 10.51 0.258) 10.13 0.2198 o.48| 02198 1023
Franco boiga 3.8 9.63] 385 8.57] 3.431 a.08 3.431 8.28
Corona danesa 0.217] 3.06] 0.219] 2.69 ©0.1976| 252  0.197¢] 2.55)
Punt itandés. 0.00759 1.15] 0.00871 1.20| ©0.008552 1.11] 0.008s52 1.06
Subiowl (1) g T7AT| e 70.60] 7465
Gra listana B.40] 745 10.23] 1518 B8]
Litea eateriina 0.0885 13.24] o.0a7e 12.06| 0©.08784 11.45
Dracma griego - = 115 0.95) 1.44/ 0.53]
Peseta espanola 5.15) e.e85 4.50]
Escudo portugues 0.81 1.393 0.71
Subiotsl (2) X 29.20] - 2534
(Total {§+2) 100.00 IOO.DD] 100.00]
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intervenciones. Para ello utilizan un indicador de divergencia que detecta las sefiales de
aleria que sugiera la necesidad de ajustar la politica econémica en algun pais miembro

Y como una valvuta de seguridad, los paises miembros pueden revaluar o devaluar
cuando se considera necesario. .

11.1.3. FACTORES COMERCIALES DEL MERCADO DE
DIVISAS

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.

Para Hlevar acabo el analisis del mercado de divisas desde el enfoque comercial

Sintetizando los efectos en el tipo de cambio observamos que a medida
que la moneda nacional se deprecia los articulos importados se hacen mas caros en
relacion a los nacionales y, por elio el volumen de importaciones tiende a disminuir.
Inversamente una apreciacidon 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 esta en
funcion, basicamente, de los exportadores de bienes. Una depreciacion del peso
respecto al délar hace mas baratos l0s productos mexicanos y liende a incrementar la
cantidad ofrecida de divisas y una apreciacion del peso ante el ddélar americano
encarece los productos nacionales en comparacion a los extranjeros tendiendo a
incrementar la cantidad demandada de divisas.

det ECU sonir {SME). Por
Io que las divisas que participan o no del mecanismo de p.—md:de: cambtarias del SME no xlenen influencia enla
de de del ECU.

El articulo 109.G ha fijado la composicion, que significa que dichas

1a tercera elapa de ta unlegraaon europea, cuando el ECU sea una moneda real.
Fuente: Comi de tas C

no al inicio de

EL FINANCIERO. 04 de Noviembre de 1895. Garcia, Erika; Victor Felipe Piz. “Dejo de ser el tipo de cambio la
variable estabilizadora”™, p. 48.
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En la figura 2.9, se observa que si partimos de una posicién original de
equilibrio €1, determinando el tipo de cambio en t1 y la cantidad de délares d1, y
suponemos una revaluacién del peso ante el ddélar, los productos de México se
encarecen respecto a los de Estados Unidos, por lo que la oferta de divisas OdOd"® se
reduce a Od"Qd”'. Como la revaluacién abarata los productos de Estados Unidos
respecto a los de Meéxico la demanda de divisas aumenta de DdDd’ a Dd"”Dd"". En
combinacién de los dos efectos anteriores el nuevo equilibrio se alcanza en E2
determinando un tipo de cambio depreciado t2 y la misma cantidad de délares d1 (en
general, la magnitud de la variacién de la cantidad de dolares depende de la elasticidad

de cada una de las funciones).

TIGURR 2. 8.
bl MINANT. D PO DE CAMBIO: FAC c A o
Tipo de Acotaciones :
:i::;:'sopo' Détar) DdDd' : Fu_ncic'm_dc; qcnwnda de
od** délares inicial
1 Dd** Dd"Dd"™ : Funcién de demanda de
Ld od* ddlares incrementada
OdOd' : Funcién dc oferta de délares
124 inicial
Od"Od™ : Funcion de oferta de dolares
disminuida
t1 : Tipo dc cambio de equilibrio
- inicial
Od** t2 : Tipo dec cambio de equilibrio
Dd*** depreciado
_4 Od J' Dd* d1 : Cantidad dc ddlarcs de cquilibrio
o d1l
Cantidad de Délares

Sin embargo, podemos modificar substancialmente el analisis si
suponemos que México esta experimentado un proceso inflacionario galopante, o 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 lo que la oferta de divisas se reduce de OdOd’ a Od"OQd™'.
Asimismo, la inflacion galopante provoca que se adquieran mas productos extranjeros

87



Copi 25 Tosia iica det Tipe de Qambist

al tipo de cambio inicial, ya que comparativamente son mas baratos, y esto provoca que
aumente la demanda de divisas pasando de DdDd’ a Dd"Dd™.

El resultado final del proceso anterior es un tipo de cambio depreciado y
podriamos anti que la itud de la depreciacion debe ser igual a la magnitud de
la diferencia de la inflacion de nuestro pais y la de Estados Unidos.

11.1.4. FACTORES FINANCIEROS DEL. MERCADO DE DIVISAS

ara desarrollar el enfoque financiero en la determinacién del tipo de cambio
iniclemos analizando la demanda de depdsitos de divisas de los principales
agentes econdmicos que intervienen en este mercado.

La demanda de depdsitos bancarios de divisas estd 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 depodsitos y en particular el valor futuro de un depésito
en moneda extranjera, el cual depende tanto del tipo de interés que ofrece como de la
evolucién esperada del tipo de cambio de la moneda escogida.

Sin embargo, los particulares pueden mantener su nqueza en formas
diferentes, por ejemplo, en acciones, bonos, dinero en 1{ P
inmobitiarias, vinos de marca, diamantes, pinturas de reconocido preslig:o. 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 funcién principalmente del porcentaje con que se

incrementa su valor en un periodo de tiempo determinado, mejor conocida como la tasa
de rentabilidad.

o, e

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

Tasa dec Rentabilidad = (anor Final - V.al.or ""c“l) 100 ccemce== 2.3
Valor Inicial

Utilidad
Valor Inicia

Tasa de Rentabilidad = 100

ceeeee-- 24
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Sin go, frect te no se puede conocer con exactitud la
rentabilidad que producira un activo una vez que ha sido adquirido, por ejemplo, en el
mercado de capitales tanto el dividendo retribuido por idn como su ion en el
futuro resultan dificiles de predecir. En tales condiciones de incertidumbre, la decision
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 atl 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 expresario en tasa se multiplica por cien.

-V
Tasa de Rentabilidad Esperada = ( Valor Final Esperado - Valor lnicl-l)
Valor Inicial

lidad Elncr-d-) 100

100 ___ 28

Tasa de Rentabilidad Esperada -(U reenn- 26

Valor Inicial

Cuando se calcula la tasa de rentabilidad de un activo, se esta calculando
Ia variacion del valor de una inversion en dos fechas diferentes, expresados en términos
de una unidad monetaria, por ello se denomina tasa de rentabilidad respecto al peso
mexicano o el palis en cuestiébn. Sin embargo, también es posible calcular diferentes
tasas de rentabilidad de paises diversos expresando los dos valores en términos de
otras monedas, o en términos de una mercancia como el oro.

Al interior de un pais, ia 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 |a tasa de rentabilidad esperada
reali'ol  es decir, la tasa de rentabilidad que expresa los valores de los activos en

1$0] La tasa de Interés nominal mide el relorno da los shorros e ‘La tase de
interds real mide gl relomo de los ahommos en términos de los boenc: que se pu.dcn sdquirir en el futuro, dado el
monto del ahorro actual.

La lasa de inlerés res! ests relacionada, Por lo tanto, con la inflacién, a8 cual podemocs definir como ef cambio
porcentual en el nivel gencral de precios. Si denominamos por P ei nivel de precios al final del periodo t ¥y por Py
al nivel de precios al final del periodo 14, la inflacion se define como

Fa(P-P,)iP, 6 PIP »1+F

Si P es el precio de un producto, y Pey €3 el precio det producto en el proximo afo. Sise invierte P a 1a tasa de
interés nominal (i) dominante en el pals se oblendra el proximo ano P (1 + 1), pero como el bien P costara Pey.
Ia tasa de interés real (r) sera:

[P1+)/IPeynt1~r

COMOPIPeym1I(1+Fylentonces: (1e}/(1+P)mt+er Oloqueesiomismo 1o P jere Py ;m1+1
Sl rPe4y es MUY pequeno se puede simplificar por. -

e 1-F,,
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términos de una canasta de bienes representativos. Se considera {a tasa 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 podra adquirir
en el futuro a cambio de renunciar a una parte de su consumMo en el presente.

A los ahorradores les interesan las tasas de interés reales para saber cual
sera su rendimiento en términos de poder adquisitive. Sin embargo, para tomar
decisiones acerca de la adquisicién de los aclivos mas rentables, al interior del pais,
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, s6io que estos no se podran comparar si no
estan expresados en términos de las mismas unidades monetarias.

Si suponemos que todo lo demas permanece constante, los agentes
econd 1 p los activos que ofrecen las tasas de rentabilidad
esperadas reales mas 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 facil
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 depdsitos bancarios, denominados en
diversas monedas, en funcion de comparaciones de las tasas de rentabilidad esperadas
para cada clase de activos. Con el objetivo de poder comparar las rentabilidades de
diferentes depdsitos en varias monedas, ios participantes en el mercado requieren de
dos tipos de informaciéon. Primero, deben saber cOmo se vera modificado el valor de sus

Pero si P,y No es bajo no yaquela es alta.

A partr de esta derivat dos i . en el i 1 i la tasa
de interés del afto yle a al final del afo, obleniéndose la tasa da inlerés real
ex-post, es decir, ia tasa de inlarés después que sc observaron ios dllos enla en el
ex-ante se considera la tasa de interés del afio pi yle 12 8! término del

afno presenle. asi odbltenemos (a tasa de interés real ex-ante o esperada, o sea, 3 un cliculo esperado de lo que
podria ser dado que Ia tasa de al termino det afo.
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depésitos de acuerdo con la tasa de interés que predomine el mercado y; segundo,
necesgitan saber cOmo variardn los tipos de cambio, de tal forma que las tasas de
rentabilidad esperadas calculadas en diferentes unidades monetarias se puedan
expresar en términos homogéneos y permitan la posibilidad de comparacion.

1I.1.4.1. LA RENTABILIDAD DE DOS ACTIVOS NOMINADOS
EN MONEDAS DIFERENTES.

yuando se desea comparar dos activos, de cualidades semejantes, de diferentes
partes del mundo, es necesario conocer la tasa de interés nominal que ofrece
cada pais, asi como la variacidn esperada qQue sufrira la paridad cambiaria entre
tas dos naciones. Por ejemplo, si P la rentabilidad de Treasury
Bills (Certificados de la T ia de los Estados Unidos) y los Cetes (Certificados de la
Tesoreria de México), necesitamos la tasa de interés nominal con la que se descuenta
el Cete, la tasa de interés nominal con la que se descuenta el Treasury Bill y ia
variacion esperada en el tipo de cambio. La respuesta a este problema de asignacién
se encuentra en varios pasos metodolégicos para poder comparar las tasas de interés
equivalentes de acuerdo a las variaciones del tipo de cambio. Veamos los pasos:

1) Se utiliza el tipo de cambio del ddlar resp alos p
precio en dolares de un depdsito de un peso.

w { ‘08 para obtener et

2) Se hace uso del tipo de interés de México para obtener el monto al cabo de una aflo
si se deposita un peso.

3) Usando el tipo de cambio esperado se calcula a un afio el valor en détares de dichos
pesos . Por ejemplo:

En base a los datos del cuadro 2.1. obtenemos que:(0.24 - 0.20) / 0.20 =
0.20 es la tasa de interés de un délar depositado en México y; que: (5.50 - 5.00)/ 5.00 =
0.10 es |a tasa de interés de un peso depositado en dolares,

Como se puede apreciar si se supone que los llpos de cambio no se

modificaran las tasas de interés expr por si ian para poder
determinar la rentabilidad de los activos, ya que las tasas obtenidas son Iguales alas
que pi \! 1 en cada nacional. Sin go, si | este supuesto
las !asas por si mi no $0N ¢«

veamos por qué: si pensamos que el peso
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mexicano sufrird una perdida de valor, una depreciacién de N$ 5.00 a N$ 6.00 y
sup: que en México la tasa de interés permanece constante en 0.20, entonces el
monto de un délar al tipe de cambio depreciado nos expresa que: la tasa de interés
anterior en Estados Unidos era de 10 % (1.10 * 5.00 = 5.50 monto y la tasa de interés
es (5.50 - 5.00)/5.00 = 0.10). Ahora con Ia depreciacién del peso de NS 5.00 a
NS 6.00, |a tasa de interés de un peso itad: es de 32% (1.10 * 6.00 =
6 60 monlo y Ia tasa de interés es (8.60 - 5. OO) /7 5.00 = 0.32). La cual con la

en México es yor que Ila que existe en México (0.10 < 0.20 <

032) Por Io tamo. en el estudio comparativo de los activos internacionales estan
irr te el sis de las exp del tipo de cambio.

Tasa de Interés (tanto por uno) 0.10

Tipo de Cambio Indirecto 0.20 meP suUSD 5.00 usp/MEP
Tipo de Cambio Directo 5.00 USD / MEP 0.20 mePUSD
Monto Nacional (por unidad)

Monto en Pesos

Monto en Ddlares depositados en U.S.A.

Tipo de Cambio Directo Esperado 6.00 usp s MEP 0.17 MEP/USD

Resumiendo todo el proceso anterior podemos decir que:

1) Si el tipo de cambio de hoy es de 5.00 N$ por délar, el depésito de un ddlar en
Estados Unidos es precisamente de 5.00 NS.

2) Si el tipo de interés de un depdsito en dolares es de 0.10 anual, el monto al final del
ano seria de 1.10 dblares.

3) El tercer paso en realidad es dificil, ya que a ciencia cierta nadie sabe cual serd e!
tipo de cambio durante un afio, sin embargo, e! mercade de futuros nos puede dar
clertos lineamientos 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 afio el valor en pesos del depdsito en ddlares sera de

NS 6.60.
4) Finalmente, calculamos la rentabilidad y descubrimos que aunque la tasa de interés

nominal de México es mis aita que la de Estados Unidos, con la depreciacién vemos
que es mas alta comparativamente la tasa de interés de Estados Unidos.
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Estos calculos se pueden expresar de una forma mas sencilla, si definimos
primero la tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio del peso respecto al dolar,
que en nhuestro caso es de (6.00 - 5.00) / 5.00 = 0.20, una vez calculada la regla dice
que la tasa de rentabilidad en términos de pesos de los depdsitos en dolares es,
aproximadamente, la tasa de interés del dolar mas la tasa de depreciacion del peso
respecto al ddlar. En otras palabras, para expresar ia rentabilidad en términos de pesos,
de un depdsito denominado en délares, es necesario sumar al tipo de interés de los
dolares 1a tasa anual a la cual se incrementa el precio de fos dolares expresados en
pesos.

Si lo hacemos en huestro ejemplo ia suma de la depreciacion esperada del
tipo de cambio es de 0.20 y si 18 sumamos la tasa de interés de los EUA que es de 0.10
obtenemos una tasa de 0.30 que es muy similar a la tasa obtenida de 0.32. Este
analisis puede ser expresado a través de formulas, si lamamos a:

Ruep = tipo de interés actual aplicado a los depdsitos en pesos a un afio
Rysp = tipo de interés actual aplicado a los depdsitos en ddlares aun ano
Tc = precio actual de los délares en términos de pesos
Tec® = tipo de cambio del peso respecto al ddlar esperado dentro de 12 meses

En base a esta notacidon, podemos expresar matematicamente que la tasa
de rentabilidad esperada de un depdsito denominado en ddlares expresado en pesos es
igual a la suma del tipo de interés de los doélares y fa tasa de depreciacién esperada del
peso respecto al dolar:

Rysp + (T:;;l’e) e 2.7

Es esta tasa de rentabilidad esperada, ecuacion 2.7, l1a que se tiene que
comparar con |a tasa de interés de los depésilos en pesos a un afo. Asimismo, se
puede expresar esta ecuacion como la diferencia entre la tasa de rentabilidad esperada

de los depdsitlos en pesos y ddlares es en consecuencia, igual a Rygp menos la
expresion anterior (2.7)

R - ["-w'(“—;:ls)] = Rper - Ryso - (T"_T‘) ----- --- 2.8

T

Cuando la diferencia anterior, ecuacién 2.8, es positiva , los depodsitos en
pesos ofrecen la tasa de rentlabilidad esperada mas elevada y cuando es negativa, son
los depodsitos en délares los que ofrecen la tasa de rentabilidad esperada mas elevada.
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Es importante destacar que la comparacion no sufre ninguna modificacion, ya sea que
se realice con los ddlares o que se lleve a cabo con los pesocs.

La demanda de activos en divisas depende no so6lo de 1a rentabilidad sino
también del nivel de riesgo y del grado de liquidez. No existe consenso entre los
economistas acerca de la lmponancia del factor riesgo en el mercado de divisas.
Incluso la definicion del “riesgo io” es un tépico actuaimente en debate. Por lo

pronlo. eshmos suponiendo que las diferencias de riesgo no influyen por ahora en la
de acti en divi

1L1.4.2. L& PARIDAD DE INTERESES Y EL EQUILIBRIO EN
EL MERCADO DE DIVISAS.

Para encontrar el equilibrio en el mercado de divisas se supone que los tenedores

potenciales de divisas toman a todos los depoésitos como activos igualmente
deseables.

La condicion basica del equilibrio en el mercado de divisas es la paridad de
intereses, la cual dice que dos depositos nominados en dos divisas y expresados en la
misma unidad monetaria, sus rentabilidades esperadas deben ser iguales. Por lo tanto,
el equilibrio en el mercado cambiario se alcanza cuando todos los depdsitos, en una
denominacidén, garantizan la misma tasa de rentabilidad esperadat's

En caso de que aigun pais ofreciera una tasa de rentabdbilidad esperada
mayor que otro 1a libre movilidad del capital iguataria esta tasa. Por lo tanto, se concluye
que cuando la paridad de intereses se cumple el mercado de divisas se hallard en
equilibrio. En términos matemalicos esta condicidn se expresa como:

Rnlp'_'Rusn"'[E';—clg‘) --c--=--- 29

A través de la expresion 2.9 se puede observar que cuando los depdsitos
en pesos ofrecen una rentabilidad superior a ia de los depo6sitos en délares, el peso se
aprecia respecto al doélar, ya que los inversores en ddlares intentardan convestir sus
depdsitos en pesos. A 1a inversa. el peso podria depreciarse respecto al ddlar en caso
$YIEnLa

al tipo de cambioc al contado que se espera en el futuroy
onhmd.hmmcwbhmu Mnccnlpouom-plumolatecmmra.m

—_— e
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de que fuesen los depodsitos denominados en esta moneda los Qque ofreciesen la
rentabilidad mas elevada.

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

Cuando no hay cemdumbre. la movilidad perfecta de capllales no se
cumple y la paridad de intereses d ta se ma en la ect ion 2.

Rwmer = Ruspo + (li};:T—c) +€2

Donde 2 es la prima por riesgo (v.gr. riesgo en el tipc de cambio, riesgo
de pérdida, riesgo politico, etc.)

Asimismo, la ecuacidn 2.9 paridad de intereses descubierta se pueds
modificar a paridad de intereses cubierta, ecuacion 2 11, si sustituimos el tipo de
cambio esperado (Te® ) por el tipo de cambio a futuro (‘I’c ).

Te'-Te
=] cceeee--
RwmeP = RusD ( TC J 2.11

[i.1.4.3. EFECTO EN LAS RENTABILIDADES ESPERADAS
FRENTE A UNA VARIACION EN EL TIPO DE CAMBI0

71 punto de equilibrio en el mercado cambiario no se puede determinar sin
considerar la influencia de las variaciones del tipo de cambio presente sobre ias
2L A\ rentabilidades esperadas.

Iniciamos suponiendo que !a tasa de interés de Estados Unidos y de
Meéxico, asi como las expectativas del tipo de cambio permanecerdn constanies.
Asimismo, que el tipo de cambio presente es de N$ 5.00 por doélar y que el tipo de
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cambio esperado dentro de un afio es de N$ 6.00 por délar, también que la lasa de
interés de Estados Unidos es de 5%.

En base a estos supuestos la depreciacién esperada del peso respecto al
dolar es de 20% ((6-5)V5=0.20). Si se adquiere un depdsito en dOIarcs. no solo se
obtliene una rentabilidad de 5% sino ién un 20% ional por i Y.

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

De lo anterior se deduce que cuando se deprecia el peso respecto al dolar
se reduce la rentabilidact esperada de los depésitos en ddlares y cuando se aprecia el
peso respecto al délar aumenta la rentabilidad esperada de los depdsitos en dolares.

Este resultados es obtenido asi porque el tipo de cambio esperado y las.
tasas de interés no cambian. Una depreciacion del peso en el pr te que no af al
tipo de cambio esperado, ni a !a tasa de interés, deja constante la rentabilidad de un
depdsito en pesos, pero reduce la rentabilidad del depdsito en dolares. Por ello, es mas

ivo un depdsito en p que en .
Este razonamiento se puede expresar graficamente si en el eje venrtical
w el tipo de actual del peso respecto al dolar (T) y en el eje horizontal la
remtabilidad esperada de los deposi en (Rysp 4-[""’1'.':‘] ).

En la figura 2.10 la funcién W es decreciente, fo que expresa una relacion
inversa entre el lipo de cambio actual y !a rentabilidad esperada de los depdsitos en

dolares, cuando el tipo de cambio esperado y la tasa de interés permanecen
constlantes.

Si continuamos con los supuestos anteriores y, como el tipo de cambio
oscila de forma que se cumpla la condicién de ta paridad de intereses, entonces el tipo
de cambio estad determinado por 1a interseccion de la funcién vertical (d), que indica la
rentabilidad de los deposi en p dos en p para una tasa de interés
dada, con la curva de pendnenle negahva (‘¥). que muestra como la remntabilidad

de los deposi en dolares expresados en pesos depende del
lipo de cambio corriente del peso respecto al délar.
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RN 2. 10, -
LA RENTABILIDAD ESPERADA DE LOS DEPOSITOS EN DOLARES

TIPO DE CAMBIO ACTUAL

fESOS POR DOLAR Acotaciones :

¥ : Funcion de rentabilidad esperada
de los dcpésitos en  doélares
respecto N
al tipo de cambio actual

v

S RENTABILIDAD ESPERADA
DE LOS DEPOSITOS EN DOLARES

€l equilibrio se puede observar en la figura 2.11, donde se cumple la
condicién de la paridad de intereses. En el punto 1 la rentabilidad de los depédsitos en
pesos es igual a !a rentabilidad de los depdsilos en dodlares, se determina e! tipo de
cambio de equilibrio T1. En el punto 2 ia rentabilidad de los depdsitos en pesos es
mayor que la rentabilidad P da de los depodsi en doélares. En este caso quien
tenga depdsitos en délares tratara de venderios para adquirir depésitos en pesos hasta *
igualar la paridad en las tasas de rendimiento. En el punto 3 la rentabilidad de los
depdsitos en pesos es menor que ia rentabilidad esperada de los depdsitos en dolares.
Aqui quien tiene depdsitos en pesos los tratard de vender para comprar depdsitos en
dolares, esto conduce a que las tasas de rentabilidad se iguales.

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

En la figura 2.12, si iniciamos el analisis en e! punto 1 con un tipo de
cambio de equilibrio T1 y suponemos un incremento en ia tasa de rentabilidad de los
depdsitos en pesos por un aumenio en la tasa de interés de México de Rugps 3 Rmepz.
1a funcién verticai (4*1) se mueve alejandose de la abscisa hasta la nueva rentabilidad
de los depdsitos en pesos (d2). Al mismo tipo de cambio de equilibrio anterior (T1) 1a
rentabilidad en pesos es mayor que la renlabilidad esperada de los depodsitos en
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doélares en el segmento ORyepz - ORepq. Esta diferencia presiona para que el tipo de
cambio se aprecie de T1 a T3.

CA MBI

TIPO DE CAMBIO
“:f“" por dblar} Acotaciones :

 : Funcion de rentabilidad esperada
dc los depdsitos en ddlares

@ : Funcion de rentabilidad de los
deposilos cn pesos

Tt : Tipo dc cambio de equilibrio

T2 y T3 : Tipos de cambio de

4 descquilibrio que tienden a

aprcciarse y a depreciarsc,

respectivamente

T2

M
T3

o R;‘!F
TASA DE RENDIMIENTO (en pesos)

En la figura 2.13, si ahora suponemos que el tipo de interés de los Estados
Unidos aumenta, ceteris paribus, !a funciéon de pendiente negativa (‘¥1) se desplaza
hacia la derecha a una nueva posicion (*¥2). Como la depreciacién esperada es igual
que antes, el rendimiento de los depdsitos en délares es mas allo que el rendimiento de
los depdsitos en pesos, por o que el tipo de cambio se debe depreciar de T1 a T2 para
eliminar e! exceso de oferta de activos en délares. Por lo tanto, un aumento en la tasa
de interés de Estados Unidos conduce a una depreciacion del peso respecto al ddlar.
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TIPO DE CAMBIO
({pesos por dblar)

4 42

Acotacionces :

¥ : Funcidn de rentabilidad esperada
de los depdsitos en ddlares

T @1 : Funcién de rentabilidad 1 de los
depdsitos en pesos

@2 : Funcion de rentabilidad 2 de los
depdsitos et pesos cuando
aumenta la tasa de interés en

T3

México
T1 : Tipo dc cambio de cquilibrio
original
'oi Foers Rucez T3 : Nucvo tipo de cambio apreciado
TASA DE RENDIMIENTO (en pesos)
FICURA =. 18,
b § ] N TER
LOS DEPOSITOS EN LOS ESTADOS UNIDOS
TIPO DE CAMBIO -
(pusos per dbliar) ’ Acotaciones :

41 : Funcion de rentabilidad esperada
1 dc los depdsitos cn ddlares
‘12 : Funcion de rentabilidad esperada

¥2 \ 2 de los dcpodsitos en doélarcs
vz cuando aumenta la tasa de interés
T @ : Funcién de rentabilidad de los
\ "

dcpdsitos cn pesos
T1 : Tipo de cambio de cquilibrio original
T2 : Nucvo tipo de cambio depreciado

ol Rouem
TASA DE RENDIMIENTO [cn pesos)
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FIGURR 2. 8.
EUTURO

TIPO DE CAMBIO
{pesos por dblar) Acotacioncs :
1

Wi : Funcion de rentabilidad ecsperada
1 de los depdsitos en délarcs

w2 : Funcidn de rentabilidad esperada
2 dc los depdsitos cn dolarcs

cuando aumenta el precio futuro
\ v del tipo de cambio

@ : Funcion dc rentabilidad de los

T2

T dcpdsitos en pesos
P ———— vy T1 : Tipo de cambio de cquilibrio
original
ai T2 : Nucvo tipo de cambio depreciado
Rouerm

TASA DE RENDIMIENTO (ecn pesos)

En ia figura 2.14, si tenemos dado el tipo de cambio y suponemos un
aumento en el proc!o futuro del tipo de cambio de pesos por dolar, se incrementa 1a lln
de da dei peso frente al dolar. El 1o de la dep
espcrad- del pew 'renle al dolar implica un aumento de |a rentabilidad esperada de los
depésitos en délares, por 1o que la funcién de pendiente negativa (\¥'1) se mueve.hacia
Ia derecha (‘#2). Al tipo de cambio de equilibrio inicial T1, se genera un exceso de oferta
de depositos en pesos, por lo que el peso se deprecia respecto al délar de T1 a T2. Un
aumento en el tipo de cambio fuluro da lugar a un aumento en el tipo de cambio

presente y una disminucién en el tipo de cambio futuro esperado se traduce en una
disminucién del tipo de cambio corriente.
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11.2. TEORIA MACROECONOMICA DEL TIPO DE CAMBIO
REAL

7 | tipo de cambio real se ha constituido como un indicador importante para que los
agentes econémicos tomen decisiones optimas. Sin embargo, los resultados de

MNun analisis de tipo de cambio real se deben interpretar con sumo cuidado, de tal

forma que los agentes consumidores y produclores no caigan en errores graves
de interpretacion de este indicador e incurran en pérdidas.

El presente inciso analiza el principio basico del tipo de cambio real,
expresado en la ley del precio unico de un bien, en mercados competitivos.
Ulteriormente el analisis 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 desvie.

Una vez interpretados los fundamentos del tipo de cambio real se entra en
materia analizando las variables que lo integran, posteriormenie, se observa el tipo de
cambio real como un indice esladislico en cuanto a sus bor
determinacion de los indices que lo integraran.

y problemati en la

El tipo de cambio real es el tipo de cambio nominal ponderado respecto a
los niveles generales de precios externos e internos, por ello el modelo se amplia y se

analiza 1a relacion del tipo de cambio real, la inflacion y la paridad de intereses, para
integrar a los mercados financieros y a los mercados de bienes en un sdlo modelo.

11.2.1. LA LEY DEL PRECIO UNICO

7 n condiciones de mercados dz competencia perfecta. si suponemos que los
costos de transporte son tan insignificantes que no se considerant'?l y que el

N\goblerno no aplica aranceles al comercio exterior, ni ningun tipo de barreras no
arancelarias al comercio internacional. Un producto homogéneo debe guardar el
mismo precio en México y en Estlados Unidos, cuando sus precios son expresados en la
misma unidad de cuenta.

1121 En el largo Pplazo 10308 105 COstos de ransportaciin tienden a cero,
de este siglo no eran para ser

r quea
a finales del siglo son transadas.
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Por ejemplo, 8i un pantalén de meazclilla cuesta cinco délares en Estados
Unidos, de acuerdo con la ley de! precio dnico, el mismo pantalon en México debe
cinco en si el tipo de cambio es de seis

pesos por délar, e! pantalén de mezchlla tendria un precio de treinta pesos.

En caso que existiese una disparidad en el precio, el arbitraje comercial
internacionatl equilibraria el precio en los dos mercados, es decir, si en México el
panialiéon 40 p yen E Unidos 20 pesos, al tipo de cambio anterior, el
arbitrajista comercial tendria incentivos para comprar pantalones en Estados Unidos y
venderios en México, obteniendo utilidades brutas de 20 pesos por unidad vendida. Las
fuerzas de la oferta y la demanda actuarian de tal forma que al incrementarse la
demanda de pantalones en Estados Unidos el precio tenderia al alza y en México al
aumentar la oferta e! precio tenderia a la baja, el proceso se detendria donde los
precios en los dos i se igual 1 a 30 p , regresando a la posicion de
equilibrio inicial. En este caso la libertad en el comercio y el papel activo del arbitrajista
fomentaria ia eficiencia en la distribucion del comercio internacional.

Si formalizamos la ley del precio Gnico, indicando el precio del bien i-ésimo
en délares de Estados Unidos por Pluso, el precio del mismo bien en México por Pluer y

el tipo de cambio por Tc:-;. obtenemos la expresion 2.12:

¥
P'usn=[l,—“—r£] ceemeeee 212

Cinm
wr

Plaer = [(P'usu)(Tc%) ] ........ 2.13

LI,
TCyan “(w) —mmee--- 2,14
b3 Plusp

La ecuacién 2.13 y 2.14 son derivadas de la ecuaciéon 2.12 a través de
sencillos despejes.
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Ln ley del precio unico es una relacion de arbitraje o una identidad entre el
precio de los b bles de dos pal expr: dos en una moneda comun. La
ley del precio Gnico ha sido criticada por los supuestos en que se desarroliat'} .

I1.2.2. LX PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO

México y Estados Unidos, es igual a la relacion entre los niveles generales de
Ald4\precios de estos dos paises. Eslo implica que si México experimenta un

incremento en el nive! general de precios su moneda perdera poder adquisitivo al
interior del pais y relativamente ganara poder adquisitivo en Estados Unidos, para
mantener constante su nive! de vida su moneda debe sufrir una depreciacién. Este
mismo razonamiento se puede dar de forma inversa, si México enfrenta una deflacién
su moneda gana poder adquisitivo al interior del pais y lo pierde en el exterior, para
mantener su nivel de vida y se cumpla 13 paridad de poder adquisitivo su moneda debe
experimentar una apreciacion.

[ a paridad de poder adquisilivol14l nos dice que el tipo de cambio entre dos paises,

Si suponemos que existe una canasta de bienes tipicos en México y que la
misma canasta es la tipica en Estados Unidos. Asimismo, si denominamos por Puso el
precio en délares de la canasta y por Pmer el precio de |la canasta en pesos en México y

el tipo de cambio directo como T¢E ura, En términos matematicos la paridad de poder
adquisitivo se expresa como la ecuacion 2.15:

Por ejemplo, si el precio de la canasta en México es de N$ 100.00 y en
Estados Unidos es de 20.00 ddlares, entonces el tipo de cambio es de N$ 5.00 por
ddlar (100.00 7 20.00 = 5.00).

13 Como se at det 2, 1a ley del precio Unico supone mercados de competencia
libre  de ios precio~
del de costos
de transporte y de bareras al :omur::io exterior. Sin embargn un modelo tedrico no puedc ser criticado por sus
supuestos, ya que eslos son simplificadores. Lo que si esta sujeto a critica son las hipotesis que se deriven de
dicho modelo.

114] En David Ricardo hay un antecedenie en 1a idea de la de poder i pero fue Cassel, un
esconomisla sueco, quien difundio esta teorla.
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DeJa expresion 2.15 podemos despejar a Pmep y obtenemos:;

Prgsr =[(Tc_:l_..,%)(l'usn)] cemmca-- 216

En la ecuacion 2.16 se expresa que el precio de la canasta de bienes en
pesos en México es igual al precio de la canasta tipica en Estados Unidos mulitiplicada
por el precio de un délar 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 det precio unico se refiere a un producto, el i-ésimo, por su parte la
paridad de poder adquisitivoc considera el nivel general de precios de una canasta tipica,
el cual es un indice ponderado de los precios. Sin embargo, si ia ley del precio tinico se

cumple para los n productos de la canasta tipica, la paridad de poder adquisitivo, por lo
tanto, también debe cumplirse. ’

I1.2.2.1. L& PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO ABSOLUTA Y
L& PARIDAD DE PODER ADQUISITIVA RELATIVA

a ecuacibn de la paridad de poder adquiéi(ivo, 2.15, TCin = r‘%

I] A L

Axpresién en términos absolutos, de ésta se puede derivar la paridad de poder
adquisitiva relativa, la cual nos dice que la variacion 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 matematicos se expresa como:

es una

TCint = TCyant-t

—{ Pyer o= Praer (- 1) Puso «- Puse «- |)
TCyna t-1 ) T Pusp -1 Tessss 247
]
L v [ | v— 1L v 1
2% TCum QmEeP Quso
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Si la ecuacion 2.17 es simplificada de acuerdo con las llaves, la expresion
para el periodo t resulta la ecuaciéon 2.18:

A% TCmp t =CAMmert—CQusot ..o 248
oy

Donde se aprecia que ia variacién relativa del tipo de cambio es igual la

diferencia de la tasa de inflacién de México ante la tasa de inflacion de los Estados
Unidos.

1.2.2.2. DESVIACIONES DE La PARIDAD DEL PODER
ADQUISITIVO.

tfransporte y que eran inexistentes las barreras en el comercio internacional. Si
NMevantamos estos supuestos y consideramos los costos de transportacion y la
existencia de barreras al comercio internacional, entonces la paridad de poder
adquisitivo sera distorsionada por ambos costos. Sin embargo, considerandolo 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 practicas
monopolisti y olig se amplia el concepto de costos. :

En la paridad de poder adquisitivo se supone que no existen los costos de

Sin considerar la paridad de poder adquisitivo ampliada por costos, la
paridad de poder adquisitivo en su version 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 cumpliria, aun cuando el tipo de cambio se encuentre en su valor de
equilibrio.

Por 1o que respecta a la informacion, un elemento que hace que se desvie
la paridad de poder adquisilivo es la falta de informacidon de los precios a tiempo real.
Ademas, generalmente los precios no se expresan en su valor absoluto sino a través de
indices. lo cual dificuita el andlisis de la ley del precio tinico y de su version ampliada la
paridad de poder adquisitivo absoluta.

Por todas las variaciones anteriores la relacién de mayor uso es la paridad
de poder adquisitivo relativa, 1a cual no carece de problemas para calculasla, ya que se
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supone a la tecnologia, 1a dotacion 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 teodricas. La primera, la considera como una
relacion de arbitraje o una identidad entre o3 precios de los bienes comerciables de dos
paises expresados en una moneda comun. Esto es lo que tratamos como !a ley del
precio Gnico. La segunda interpretacién nos dice que es una teoria de la determinacién
del tipo de cambio, en la cual se establece una relacién 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 deéficit en 1a balanza de pagos, forzando asl a que el tipo de cambio
se ajuste hasta conseguir el equilibrio, esta teoria esta relacionada con la teoria
cuantitativa del dinero y el enfoque monetario de la balanza de pagos. La tercera
interpretacién considera a la paridad de poder adquisitivo como una relacién de
equilibrio en el largo plazo, y como una explicacion de la determinacién del tipo de
cambio basada en el mercado de activos, en donde si ia balanza de pagos esta en
ceros el tipo de cambio debe ser el de equilibrio, si se supone un cambio exdgeno
neutral, que deprecie el tipo de cambio real en el corto plazo, se generaran ingresos
mayores en la cuenta coffiente, aun cuando los precios relativos internos se mantengan
constantes, silempre y cuando las elasticidades de !a balanza comercial sean diferentes
de cero y no violen la condicidon Marshall-Lerner, de tal forma que en el largo plazo el
superavit registrado en la cuenta corriente genere una acumulacion neta de activos

denominados en moneda extranjera que ptesiona a la paridad real para regresar a su
posicidn de equilibrio inicial,

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

Dada la ecuacidn 2.19, si suponemos fijo el tipo de cambio nominal, se
infiere que si México experimenta una inflacién, estos incrementos de precios implicaran
crecimientos correspondientes en la misma magnitud en los precios externos.
Asimismo, si el resto del mundo sufre inflacién, dado el tipo de cambio nominal, México
sufrird una inflacion en 1a misma cuantia.
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11.2.3. EL TIPO DE CAMBIO REAL

el tipo de cambio real es un indicador amplio del precio de los bienes y servicios

E/l tipo de cambio real es una ampliacién de la paridad de poder adquisitivo, donde
A4l de un pais, 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 IPues el
fndice Nacional de Precios de Méxicol's , a IPuso como el Indice Nacional de Precios de

Estados Unidos, a TC:T-: como el tipo de cambio nominal, y a Tcr$ como el tipo de

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

(Tc.‘:ﬂ) (lPusn)
TCryap = —_—
5 IPaer | -c-c----- 2.9

A través de la expresion 2.19 se deriva que una depreciaciéon real del peso
ante el délar muestra a esta modificacién como una disminucién del poder adquisitivo
de! peso en Estados Unidos en relacién a su poder adquisitivo en México. Esto
acontece asi por que los precios en pesos de los productos de Estados Unidos
({Tc-Pusp) aumenta en relacién a los precios en pesos de los productos en México.

€l tipo de cambio real puede ser cor como el precio relativo de los

productos estadounidenses en términos de productos mexicanos. Hay una depreciacion

real del peso respecto al délar cuando el tipo de cambio rea! aumenta, ya que el poder

adqunsnlwo de los produclos en México respecto a los de Estados Unidos disminuye.

>, unNa apreci 1 del peso ante el délar se refleja en una disminucion 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
relacion a los de México.

De la expresion del tipo de cambio real 2.19 se puede deducir Que si
consideramos constantes los indices de precios de ambos paises. una depreclacion del

1181 £l Indice ' ios debe una ion alta de los bienes producidos y consumidos en
cada pais ccrlesponuienle
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tipo de cambio nominal implica una depreciacion del tipo de cambio real, visualmente es
ia expresion 2.19.1: .

(Te e J{TPew)
| ------e- 2404

ﬂ'l‘l:rﬂ =

En donde una depreciacidon del tipo de cambio real, al igual que la
depreciacion del tipo de cambio nominal, provoca que los productos de México se
hagan mas competitivos que los de Estados Unidos. De forma analoga, si los indices de
precios de las dos naciones permanecen constantes, y el tipo de cambio nominal sufre
una apreciacion, 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 ecuacién 2.19.2, que si el tipo de cambio
nominal y el indice de precios en Estados Unidos son constantes, ante un aumento en
ia inflacidn en México et 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
Meéxico, hay una deflacién, el tipo de cambio real se deprecia, provocando un aumento
en fa competitividad de nuestros productos respecto a los externos.

(e )0P
| ------ .- 249.2

UTery =
i

Asimismo, en la ecuacion 2.19.3, si consideramos al tipo de cambio
nominal y al indice de precios en México constantes, una inflacién en Estados Unidos
deprecia al tipo de cambio real y hace menos competitivos los productos de Estados
Unidos ante los mexicanos. En cambio, si el tipo de cambio nominal y el indice nacional
de precios de Meéxico permanecen cor una deflacién en E Unidos
apreciara el tipo de cambio real y los productos de Estados Unidos se volveran mas
competitivos que los mexicanos.

(Tc_.z) ﬂ(ll’u.\n)
ﬂ’l‘:r%f ——ﬁfﬁ:——— cmemee-- 2,193
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I.2.8.1. EL TIPO DE CAMBIO REAL COMO (INDICE
ESTADISTICO

os agentes econdmicos han puesto especial atenciéon en el tipo de cambio real

l] por ser un indicador de la competilividad de los productos nacionaies en los

\mercados internacionales, por ello se considera una variable clave y se le da
o a su 1, ya que e! tipo de cambio real los orienta para llevar a

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

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

El tipo de cambio real se define como el tipo de cambio nominal ponderado
por los precios del resto del mundo respecto a los precios nacionales. E!l objetivo central
de! tipo de cambio real es el de medir la competitividad ~omercial de un pals que
participa en los mercados internacionales. Asimismo, el tipo de cambio real intenta
medir estadisticamenle el tipo de cambio de equilibrio y sus variaciones provocadas por
alteraciones relativas de los precios en los paises considerados.

En el calculo estadistico del tipo de cambio real los indices de precios que

generalmente se utilizan son:
a) E1 indice Nacional de Precios al Consumidorti®l, o el {ndice Nacional de
Precios al Productori'? o el Indice de Precios al Mayoreoitel | En general, sin importar

1'% Indice Nacional de Precios ai C i 'EI i i de Indice de jos al C
dursnte cada mes 170 00Q y seis sobre los precios de
1600 y servicios nptdﬁcos Los promediaos de dichas cotizaciones dan lugar a los

Indicas de Ios 313 conceptos gendricos sobre bisnes y servicios que forman la canasta del Indice General en cada
una de las Y I nive? La formuls utiki parala ion de estos indices es a de

fijas de . Ingk de Banco de México, Di de
Inveatigacion Ecanom-ca Julio de 1995
pag. -1,
"7 ingice i ecios al T “El Si : de Indice de ios al il

L a nivel sobre los precios de igual numero de articulos
i dan lugar a los indices de 552 articulos gendricos, qQue forman

durante cads mes B 000
Los os de dichas
ia canasta de! Indice General. La estructura de pcnderaoonn ests basada en los resultados del! ‘Sistema de
ot Y

Cuentas cuadra por la o
deelloslndmeslade ifas de L.

ia ’ fija
EWM Direccion General de Investigacion Econémica. Julio de 1995 pag lll 19,
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que indice de precios se este utilizando, si los precios de un pais aumentan en relacién
a los del resto del mundo, se esta perdiendo eficiencia en el comercio internacional.

Su expresion matemadtica es:
IPexT
= Tec, )( ) ccecemen
( e IPmer 220

TCI‘% es el tipo de cambio real del peso.

Ter

Donde:

TC_v%g es el tipo de cambio nominal

IPmer es el Indice Nacional de Precios de México.

IPeExT es el indice Nacional de Precios Externo, e! cual puede
ser cualquiera de los tres Indices antes mencionados. Lo que si es condicidn
indispensable es que se pondere con el mismo tipo de indice para las naciones
calcutadas y que los Indices estén expresados en el mismo afio base.

b) E! Indice de Precio de los Bienes Comerciables respecto al Indice de
Precios de los Bienes No Comerciables de un pais. Esta relacion es ampliamente usada
en el comercio internacionali’? . interpretando este indice una apreciaciéon del tipo de

(111 lndloo d. Precaos al Mayoreo “permite medir la evolucion de fos precios al rnayowo de un conjunic de
de un

i+ . QUe se dela
r.ls L. 'n;"r!g de a. 1990, 11° ed. pags. 516-517.
~El de Indice de Precios al Mayoreo en la Cludad de México
300

de
recopila duunl. cada mes 600 collz'aoncs direclas, sobre los precios de
de dichas dan lugar a los indices de los 210 conceptos genéricas sobre

Lo
bienes de pmducdén y consumo que forman la canasla del Indice General. La estructura de ponderaciones esta
basada sobre de tales en el ano de 1838 y la formula vlilizada para elaborar

de
el Indice es la de fijas de L y = La Ecos aen Cilrag de
1992, 13* ed. pag. 165.

119) En el comercio internacional se ke conoce como el Indice de Términos de Intercambio: “El Indice da Términas
de Intercambio del pais se calcula dividiendo ef Indice General de Precios de las Exportacionesl*] enlla el Indice

Gcn-ral da Pracios de las ambos e en dolares”, |
M de i Jullu de 1995. pag. 28.
2 “El ndcca General de Precics de ias es ¢! de los indices de jos 48
Las fuentes de informacién de esios Indices son

9 que gran la de este indi
i i i que México exporta e indices de precics de las

las de lo:
importaciones de Estados Unidos. En 1a metodologia de caiculo del indice general y de cada una de las

g que lo i se utilizan series mensuales de indices lipo Lasp:
i en el afo previo al del calculo, coma una aproxin\ac&ﬁn a un Indice tipo

greg: :on
divisa®, Ibidem. psg. 27.
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cambio real refleja una disminucién del indice, lo cual significa un incremento del costo
interno de producir bienes corr internac i e y, por lo tanto, ia
disminucion de competitividad internacional de los bienes comerciables, acompanados
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 senalados).

Su expresion matematica es:

Ter,. = 1Pec )
s IPenc ToTTTeest 2.21
Donde: TC':-_‘; es el tipo de cambio real del peso.

1Pac es el Indice de Precios de los Bienes Comerciables.
IPenc es el Indice de Precios de los Bienes No Comerciables. '

c) El Indice de los Costos de Produccion, en el cual generaimente es
considerados el costo unitario de la mano de obra manufacturera, y cuya expresion
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 expresion matematical?ol es:

i

» Wi, Qrrm

m‘; —eeee--- 222

<] “El Indice General de de las es el indice de ios indices de los 146
que la de esle Las Tuenies de informacion de eslos indices son
precios oS de las del pais & indices de precios de las exportaciones de Estados
Unidos. Para e calculo de indice genaral y de Cads una de las que lo Q! se ulilizan f6rmula de
fijas tipo L . Ibidem. pag. 27.

130] Esta acuacitn fue tomada de Javier Guzman, "Madicitn del 1ipo de cambio real con base en el cosm unitario
de la mano da obra™ an 1a revista C Exterior a4, 7. julic de 1994, pags. 59650
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Donde:

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

Whi son remuneraciones totales por hora-hombre en la
industria manufacturera en cada uno de los ocho socios comerciales de México.

Qnunen es la produccion por hora-hombre en la industria
manufacturera en México.

Qnni es la produccidn por hora-hombre en la industria
manufacturera en cada uno de los ocho socios comerciales de México.

el es el tipo de cambio expresado en pesos por moneda del
pals i-ésimo.

ai es la ponderacion correspondiente al pais i-ésimo.

E! verdadero problema de la elaboracion de los indicadores del tipo de
cambio real se presenta en ¢l momento de su construccidn, entre estos factores
encontramos:

a) La determinacion del periodo base o afio base de estudio. En general,
un dato base se debe determinar para un afio en el cual hubo equilibrio tanto externc
como interno en el pais que se estad calcutando el indicador, pero esto implica un
analisis macroeconémico complejo, ya que se debe determinar el equilibrio externo
incluyendo, especialimente, el equilibric del tipo de cambio, considerando Ias
restricciones de recursos financieros y un nivel deseado de reservas internacionales,
mas el equilibrio de las variables macroecondmicas endégenas. Continuemos por
cuestionarnos cual es el tipo de cambio de equilibrio, segun el Officer el tipo de cambio
de equilibrio de corto plazo es aquel que existe en un régimen de tipo de cambio de
libre flotacién. Sin embargo, este valor no llega a eslabillzarse siempre, ya que su
determinacién en el corto plazo i i las exp que pueden ser
desestabilizadoras si existen rigideces en la economia.

b) La eleccién de un indice apropiado, el cual depende de la interpretacion
de la paridad de poder adquisitivo, ya que los [ndices presentan tres problemas en
cuanto a la canasta de blenes considerada, por una parte las car de los p
considerados no incluyen los mismos bienes en cada pais; por otra, los bienes incluidos
en las canastas no se ponderan de la misma manera en todos los palseS' vy los bienes
que integran las canastas no son de 1a misma calidad y as.

El indice mas ultilizado en la elaboracién del tipo de cambio real es el
Deflactor implicito del PiBI211, ya que integra a todos los bienes y servicios producidos

1211 E) Denactor implicito del PIB se define coma:
P18 Nominal
P18 Real
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en el pais, pero no es el apropiado cuando se considera a la paridad de poder
adquisitivo como una relacidn de arbitraje, por su alto contenido de bienes no
comerciables,

El indice Nacional de Precios al Consumidor también contiene una alta
proporcion de bienes no comerciables, pero es util para 1a interpretaciéon de 1a paridad
de poder adquisitivo desde el enfoque monetario, ya que por su amplia cobertura nos
permite !

P mejor el > de demanda de bienes comerciables y no comerciables
resultante de un incremento en la oferta monetaria

El indice de mayor uso en la elaboracion estadistica 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 numero de bienes comerciables.
Asimismo, es ideal cuando se considera a la paridad de poder adquisitvo como una
relacion de arbitraje. Sin embargo, recuérdese que se puede cumplir la paridad de
poder adquisitivo y el tipo de cambio no ser el de equilibrio, 1a causa es que los precios

de esle tipo de bienes se ajustan para mantener su competitividad en el corto plazo, sin
que ello refleje el 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 relacidon a la homogeneidad de los
bienes y el tipo de ponderacion, para ello se considera a los salarios ponderados por et
producto por hora-hombre. Pero ello no le elimina los problemas de la calidad, la
homogeneidad y a cobertura del factor trabajo. asi como Ia cantidad de informacidon con
ia que se cuenta, y no son considerados los costos indirectos del trabajo como son los
impuestos y los pagos de prestaciones, los cuales impiden la comparacién a nivel
internacional de los salarios. Otra dificultad al aplicar este Indice es que la teoria
moderna de la determinacion del tipo de cambio enfatiza en los precios y no en la
competitividad por costos como la causa de variaciones en la paridad cambiaria.
Asimismo, cuando se construye el 1ipo de cambio real en base a los costos de 1a mano
de obra del sector manufacturero no se consideran los costos financieros y sélo se
considera el sector manufacturero y no toda la economia en general, por o que es
representativo solamente de esta rama.

¢) Existe otro problema en el calculo del tipo de cambio real, este estriba en
elegir los paises que integraran el indice, en primer lugar determinar cuantos paises lo
integraran, puede ser uno, el de mayor peso en el comercio bilateral internacional,
pueden ser diez o ciento treinta y tres, como el indice que calcula el Banco de
Meéxicolz?l ;| en segundo lugar el lipo de ponderacidén, ya que se puede ponderar de

122) "Indices del Tipo de Camblio Real det Peso Mexicano (Q): Elaborados con precios at consum-dor base 1970 =
100, donde el 1ipo de cambio reales Q = (P I P)(E 7 E%), y E = lipo de cambio
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acuerdo a la participacion de los paises en el comercio internacional de la nacién
caiculada o bien puedoe ser ponderado de acuerdo con el peso de las economias en la
paricipacion en el PIB mundial, es decir, considerar lo que se denomina paises
grandes!z3 |

Sin embargo, el ponderar de acuerdo a la participacion 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 aplicacion de
barreras al comercio exterior. Lo anterior puede madificar la ponderacién del comercio
exterior sin haberse modificado los precios relativos de los bienes en cuestién. Es este
motivo el que lleva a los analistas a ponderar de acuerdo con el peso dei PIB de los
paises mas grandes, sin embargo el considerarlo asi implica que se pueda estar
ponderando con paises que no son representativos en la estructura del comercio de la
nacién a la cual se le esta calculando el indice.

d) Otro problema adicional en el calculo del tipo de cambio real es el de
ignorar a los mercados de activos y s¢lo considerar los mercados de bienes y servicios,
ya que como se vié en el capitulo anterior un elemento central en la determinacion del
tipo de cambio es la participacidon del mercado de activos en el mercado de cambios, ya
que las presiones que ejerce pueden provocar que la paridad cambiaria se modifique
sin que los precios relativos de los bienes entre las naciones se modifiquen.

Finalmente, las variables que integran el tipo de cambio real responden de
diferente manera ante un mismo fenémeno econémico, por [o 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 gue el mercado
monetario y cambiario. Ante una alteraciéon en el mercado de dinero, primero es
asimilado por e! 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 documenio y en billele”. Donde Q = [ndice del Tipo de Cambio Real Efectivo del Peso
Mexicano;
P F.M.1 (133 P = Indice de Precios a! Consumidory E* = Tipo Se Camble

Mundial, canas\a por golar. indicadores Gecondmicos de Banco de Méxigo D General de
Econémica. Junio de 1993, pag. I-52.

(231 Otra forma de calcular el tipo de cambio real es como lo hace el F.M.L. ;. “El lipo de cambio efectivo nomina!
(1990 = 100 ) representa la razon entre un indice del tipo de cambio medio de 1a moneda en cuestion durante el

la media g de los tipos de cambio de las monedas de los paises seleccionados ya
se trata de aquelbt con los que comercia el pals o de sus competidores.
El tipo de cambio efectivo real se define como un indice del 1ipo de cambio i 3 en
cuents la

rariaciones relativas de los precios inlernos o de los indicadores de costos del pais en cuestion y de los
Indk:adore. externos. En ambos casos e aumento del Indice refieja una api A Finangieras
Internaciongtes, Fondo io 1994. pags. V-Xt.
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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.

1I.2.4. EL TIPO DE CA&AMBIO REAL, LA INFLACION Y LA
PARIDAD DE INTERESES

na modificacién en el tipo de cambio real del peso ante el dblar refleja una
desviacion de la paridad de poder adquisitivo relativa, es decir, si 1a paridad de

poder adquisitivo relativa es la expresion 2.17 y el tipo de cambio real es 1a

expresion 2.19. Si combinamos ambas expresiones obtenemos la ecuacion 2.23,

fa cual indica que una variacion en el tipo de cambio real es iguat a la variaciéon relativa

del peso ante el délar, menos el diferencial entre las tasa de inflacion de México y
Estados Unidos, o sea:

{r <nt J{ T€rmne- TCumnt Jl T€mn1-
( "—T'c)r( :_’....“,' D) - ( CT'Z(_,.C.—J —(Queri—Qusp) 50
o wEr

El modelo puede ser ampliado si incluimos a un elemento fundamental en
{a economia, las expectativas. De esta forma podemos relacionar !a variacién esperada
del tipo de cambio real con la variacidn del tipo de cambio nominal y la inflacion
esperada. La nueva expresion con expectativas nos queda:

(Ter®s )(Tcr-_—:) (Tc";:'T;)(Tc_.E)
Ter = Tews L - (Qc aer — Q€ uso) eee-- 2.28

Pero todavia podemos ampliar mas el modelo, si incluimos la condicion de
paridad de intereses de los depdsitos en pesos y en dolares, la expresion 2.9,
recordandola:
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Tec=-Tc
Ryer = Rysn +(_Tc_) memmee-- 2.9
Si relacionamos la ecuacion 2.24 y Ia ecuacion 2.9 obtenemos:

Rner — Rusp = (A%Tcrcm’;)+ (Qe mer — € usn) cccecene 2.25

- La ecuacion 2.25 expresa que la diferencia entre las tasa de interés
internacionales es igual a la variacion del tipo de cambio real esperado mas la
diferencia entre las inflaciones de los paises considerados. En general ia diferencia
entre la tasa de interés de Méxi y la de Unidos esta integrada por la tasa
esperada de depreciacion dei peso respecto al délar y la diferencia entre la inflaciéon de
México y de Estados Unidos.

Como se recordara la tasa que determina la asignacion de los depositos es
la tasa de interés real, por ello el modelo se amplia.

Sl 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 condicién de paridad de intereses reales igualara las diferencias
esperadas de las tasas de interés reales con las variaciones esperadas en los tipos de
cambios reales.

La tasa de interés real se definidé como la tasa de interés nominal menos la
tasa de inflacidn esperadai2¢]l . Pero cualquier incremento de la tasa de inflacidn
esperada, que no modifique a la tasa de interés esperada, debe reflejarse en la tasa de
interés nominal. Si modificamos la expresion 2.25 sustituyendo con las tasas de interés
reales obtenemos:

(Rnu:r -Q* l\'lr.r) + (— Rusn + Q€ usn) = (A"/u'l'(:l‘c

Rr€mer — RrCusp = (A'%.’l‘cr "";) ........ 2.27

ED
En la ecuacion 2.26 a las tasas de interés nominales se les resto la
inflacion de sus respectivos paises y se obtuvo la ecuaclén 2.27, donde se muestra que

ia diferencia entre las tasas de interés les de N i > a los Estad Unidos
es igual a la variacidon esperada del tipo de cambio real. Cuando se cumple la paridad

1241 vid. cita a pie de pagina numero (71 de este capitulo.
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de poder adquisitivo relativa entonces la tasa de interés real de México debe ser igual a
la tasa de interés de Estados Unidos y, por fo tanto, la depreciacidén esperada del tipo

de cambio real es igual a cero.

I1.3. EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO

cual esta deterr por muitiples factores. Sin embargo, el enfoque monetario
Ald\atribuye como principal determinante, en las variaciones en el tipo de cambio
respecto a otras monedas, a las alteraciones tanto de la oferta monetaria como a

las variaciones en la demanda de dinero.

€l presente inciso realiza una breve explicacion del mercado monetario y
de ia determinacién de la tasa de interés. Una vez interpretada la determinaciéon de la
tasa de interés 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 cambiaria.

El tipo de cambio es un precio relativo interespacial de dos monedas nacionales, el

Ulteriormente, se analiza el enfoque monetario de! tipo de cambio
desarrollando su ecuacion fundamental. Finalmente, ya que la economia es
mullivariable, se hace una amplacién del enfoque monetario incluyéndole a su ecuacion

fundamental el tipo de cambio real.

11.3.1. EL MERCADO MONETARIO

! dinero cumple tres funciones, es medio de cambio, unidad de cuenta y
acumulador de valor. La oferta monetaria en México esta determinada por el
Al4\Banco de México, la cual es perfectamente inelastica. La demanda de dinero

esta determinada por sus tres uscs; en cuanto al dinero como activo es el mas
cuando se mantiene en el bolsillo, en

perfectamente liqui pero no g ir
cambio sf tiene una relacién inversa pecto a la 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 funcién de la 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 intereés,

porY el nivel de mgreso y por D* ia demanda de dinero, entonces podemos formalizar
ente la di 'da de dinero:

DY=P (T, Y¥)] ---n-=-- 2.28
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De la expresién 2.28 se deriva la demanda de saldos reales:
DY/PRE(TI,Y) cc-ec-va- 2.29

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

El equilibrio en el mercado monetario se alcanza donde 1a oferta de dinero
es igual a la demanda de dinero, determinandose la tasa de interés de equilibrio y la
cantidad de dinero que vacia el mercado. En términos matematicos DY = D° . En
equilibrio podemos expresar : D°/ P = 1 (T1, Y).

En la figura 2.15 ia funcibn de demanda de dinero (D) intersecta a ia
funcién de oferta de dinero real (D°) en el punto A. Este punto determina a la tasa de
interés de equilibrio (Ti) y 1a cantidad real de dineroc (M/P).

A partir de la figura 2.15, si suponemos una reduccion en la oferta de
dinero la tasa de interés de equilibrio tendera a aumentar y si suponemos un aumento
en ia oferta de dinero la tasa de interés tendera a bajar. Asimismo, dada la oferta de
dinero un aumento en la demanda de dinero hard subir la tasa de interés y un
decremento en la demanda de dinero hara disminuir la tasa de interés.

FIGURRK 2

EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

Tasa de .
interés Acotacionces :
o°

D° : Funcion de oferta de dinero
D¢ : Funcion de demanda de dincro
‘i : Tasa de interés de equilibrio
M/F : Cantidad de dinero recal de
cquilibrio

MIP
Cantided de Dinero Rcal
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La figura 2.16 muestra la interacion de los Bancos Centrales en la
determinacion del tipo de cambio de equilibrio. En México, el Banco de México
determina ia oferta monetaria y dada ia demanda de dinero se determina la tasa de
interés en el mercado monefario 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. Las tasas de interés de
México y Estados Unidos actuan a través de la paridad de intereses influyendo en la
determinacion del tipo de cambio. En el grafico se puede ver la intereaccion de las
politicas monetarias de Banco de México y 1a Reserva Federal en la determinacion del
tipo de cambio. Sin embargo, debemos tener siempre presente que en el largo plazo el
dinero es neutral ante las variables reales de la economial2sl .,

1251 En las Que ha
grandes que en el corlo plaz

' i i son tan
0 se pueden observar 10s efectos que se producen en el largo plazo.
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11.8.2. LA RELACION DEL TIPO DE CAMSBIO CON EL DINERO
Y LA TASA DE INTERES

En la figura 2.17 se unen los graficos 2.11i128) y 2,15, el primero indica el
equilibrio del tipo de cambio determinado por la rentabilidad de los depdsitos en pesos y
por las expectativas del tipo de cambio futuro y el segundo indica el equilibrio de |a tasa
de interés en el mercado de dinero.

Como se recordara en el mercado cambiario, la funcidn W1 tiene pendiente
negativa, ya que una apreciacion del peso ante ddélar, dado el tipo de cambio futuro,
hace mas atractliva la inversion en ddlares, pues se anticipa una depreciacion mayor del
peso en el futuro. La rentabilidad de los depositos en pesos (d1) esta determinada en el
mercado de dinero y. por lo tanto, es igual a la tasa de interés.(Rygp1 = Ti1)

La figura 2.17 muestra que dadas la demanda de dinero (D®) y la oferta de
dinero (D°q), se determina la tasa de interés de equilibrio (Ti1). La tasa de interés en
México es igual a su rentabilidad de los depdsitos en pesos mexicanos (Ruygpl)- Si
suponemos a la rentabilidad de los depositos en délares constante, dada su funcién
(¥1). el tipo de cambio de equilibrio es (T'1).

Si partimos de esta posicion de equilibrio inicial y suponemos que Banco de
Meéxico incrementa su oferta monetaria de M1/P1 a M2/P1 la tasa de interés
nacional disminuye de Tiy a Tiz, a esta tasa de interés los depoésitos en dolares son
mas atractivos, los que tienen depésitos en pesos presionan sobre los tenedores de
depésitos en dolares y el tipo de cambio se deprecia de T1 a TZ2. Cuando las
expectativas del tipo de cambio futuro permanecen constantes un aumento de la oferta
monetaria de una pais provoca la depreciacién de su moneda y una disminucion en {a
oferta monetaria genera la apreciacion de su moneda,

Cuando la expansién monetaria se torna permanente, en la figura 2.17, si
el nivel general de precios es P'| y suponemos un aumento en la oferta monetaria
M1 /P1 pasa a M2/TF1, lo cual provoca la disminucion de la tasa de interés de Ti1 a
Tiz. €l aumento en la oferta monetaria permanente afe alas tati del tipo de
cambio, ya que la expansién monetaria es permanente, por [0 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 depdsitos en ddlares, 1o que hace que 1a curva ¥} se

126] Este grafico y su analisis se desamoli® en el apartado Il 1, 4. 3, “El efecto en las rentabllidades ssperadas ante
una variacion en el tipo de cambio”. Consultese.
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desplace hacia arriba y hacia la derecha a ‘W2, por lo que el tipo de cambio se deprecia
de Tl a T3. Cuando las expectativas del tipo de cambio fueron constantes. la
depreciacion del peso fue menor de T1 a T2, ya que la expansion monetaria fue

temporat y no permanente.

TIGURA =. 17.
IN A AMBIA

TWO DE CAMENO
Ipesoe por 8biae) *
|

Acotaciones :

0°¢ : Funcion de oferta de dinero

b St inicial
LAl e D°2 : Funcion de oferta de dincro
incrementada
D : Funcion de demanda dc
dinero
& ™Y LT Ti] : Tasa de interés de cquilibrio
< JASA DE RENOWAIENTO ton penos) inicial
Dinere Reat o Tiz : Tasa de interés de cquilibrio
o Mixico £ muis baja por la expansion
monetaria
M1/F] : Cantidad dc dincro real
M1 . de cquilibrio inicial
B l s 2% Mz/F1 : Cantidad de dincro real
:_‘! b D% aumentada
Rmep 1 @ Rentabilidad de Jos depdsi-
— tos cn pesos = Ti] = 1
¥ TiZ Til Tase 4= Mntesés Rmep2 : Nucva rentabilidad de los

depdsitos en pesos = Tig = @2

W1 : Funcién de rentabilidad esperada de los depdsitos en ddlares

42 : Nucva funcidn de rentabilidad esperada de los depésitos en dolares
causada por las expectativas de una depreciacion del peso en el futuro

T1 : Tipo dc cambio dec equilibrio inicial
T2 : Tipo de cambio de cquilibrio si la rentabilidad de los depositos en ddlares

permancce constantc
T3 : Tipo dc cambio dc equilibrio si 1a rentabilidad de los depdsitos en délares

aumenta
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En el grafico 2.18 se observa ei efecto en el corto plazo y el efecto a largo
plazo de una expansién permanente en la oferta monetario de México.

En el corto plazo, dada la oferta y la demanda de saldos reales, ante un
aumento en la oferta monetaria disminuye [a tasa de interés y la rentabilidad de los
depdsitos en pesos, 10 que pr una iacion deil tipo de cambio de T1 a T3
cuando la expansion monetaria es permanenle.

En el largo plazo la expansion monetaria es permanente por lo que el
aumento en la oferta monetaria modifica la funcién de oferta de dinero de M1/FP1 a
M2/P]. 1a tasa de interés disminuye de Ti1 a Ti2 y e! tipo de cambio se deprecia de
T1 a T3. Sin embargo, el nivel general de precios, que en el largo plazo es flexible,
comienza a asimilar el aumento en ia oferta monetaria y ios saldos reales
paulatinamente decrecen, hasta que el nivel general de precios alcanza su valor de
largo plazo en F2 y los saldos reales se transforman en M2/P2 , los cuales son
iguates a M1/P]. La tasa de interés graduaimente 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 “I'2.

Por o tanto, cuando un pais tiene aumentos permanentes en la oferta
monetaria a largo plazo se origina la depreciaciéon proporcional de su moneda ante las
monedas externas. De forma analoga, en un pals que recurre a la disminucién
permanente de su oferta monetaria origina a largo plazo la apreciacién proporcional de

la moneda local ante las moneda extranjeras.
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Acotaciones :

En cl corto plazo:

D°4 : Funcién de oferta de dincro inicial

D°2 : Funcidn de oferta de dincro incrementada

D* : Funcion de demanda de dinero

Tij : Tasa dc interés de cquilibrio inicial

Tiz : Tasa de inlerés de equilibrio mads baja por la expansidn monctaria
M1 /P1 : Cantidad dc dincro rcal de equilibrio inicial .
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Mgz/P1 : Cantidad de dinero real aumentada

Rmer1 : Rentabilidad de los depésitos en pesos = Tip = @1

Ruge2 : Nucva rentabilidad de los depositos cn pesos = Tig = &2

w1 : Funcion de rentabilidad csperada de los depositos en dolares

W2 : Nucva funcién de rentabilidad csperada de los depdsitos en ddlares
causada por las expectativas de una depreciacion del pcso en el futuro

T1 : Tipo dc cambio de cquilibrio inicial

T2 : Tipo de cambio dc cquilibrio si 1a rentabilidad de los depésitos en délares
permancce constante

T3 : Tipo de cambio de cquilibrio si la rentabilidad de los depédsitos en ddlares
aumcenta

En ¢l largo plazo: .
Mi1/F1 : Cantidad de dincro real de cquilibrio inicial
M2/P1 : Cantidad dc dincro rcal aumentada
M2/P2 : Cantidad de dinero real que regresa a su valor inicial por el ajuste
de
los precios, M2/F2 = M1/P
T1 : Tipo de cambio de cquilibrio inicial
T2 : Tipo de cambio dec cquilibrio en su valor de largo plazo
T3 : Tipo dec cambio depreciado en ¢l corto plazo

I1.3.2.1. L& SOBRERREACCION DEL TIPO DE CAMBIO

y no de T1 a T2 que es su valor correspondiente en el equilibrio a largo plazo.
B A\Fn este caso } 108 de un efi overshooting o desbordamiento o

sobrerreaccion del tipo de cambio, ya que su respuesta es mayor en el corto
plazo que en el largo plazol2”.

E/ n la figura 2.18 el equilibrio a corto plazo el tipo de cambio aumenta de T1 a T3

La sobrerreaccion en el tipo de cambio surge de la condicién de paridad de
intereses. Para facilitar el analisis supongamos que la rentabilidad de los depositos en
délares es constante, en estas condiciones un aumenio en la oferta monetaria de

(27) €1 efecto sobrerreaccion del tipo de combio es una icacion de ta i que reina enel
mercada cambiaric de divisas. :
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Meéxico disminuye la rentabilidad de los deposi por d jo de los depdsil
en dolares, para que el mercado de divisas se equnlibra 1a diferencia entre las tasas de

interés de los paises debe ser compensada por una apreciacion esperada del tipo de
cambio. E! dasbordamlenlo surge de ia rigidez de los precios, si el nivel general de

precios se aj ir menie a su nivel de largo plazo, 1a expansion monetaria

seria conlrarresladn en su totalidad y la tasa de interés permaneceria constante, por o

tanto, el tipo de cambio no se desbordaria y tomaria su valor de equilibrio de largo
plazo.

EI:.:::, Acotaciones :
{Pesos por Délar)

T1 : Tipo dec cambio en el periodo to.1

T3 : Tipo de cambio con sobrerrcaccion
cn ¢l periodo to

T2 : Tipo de cambio ajustado a su nivel de

cquilibrio dc largo plazo

® : Curva de ajuste dcl tipo de cambio
sobrerrcaccionado cn ¢l periodo ty~to
a su valor de largo plazo

Tiempo

En la figura 2.19 se puede observar el efecto sobrerreaccion del tipo de
cambio. Si el tipo de cambio en el periodo t,.1 es T1 y suponemos un aumento en {a
oferta monetaria, el tipo de cambio se sobrerreacciona depreciandose de T1 a ‘T3 en el
periodo t,. El mecanismo de ajuste de los precios contrarresta el efecto de los saidos
reales en la tasa de interés, por lo que el tipo de cambio se aprecia graduaimente en el
periodo 11 -1, hasta alcanzar su nivel de equilibrio T2 de largo plazo en el periodo ty.
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11.3.3. EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO

E ste enfoque combina la paridad de poder adquisitivo con !a oferta y la demanda

de dinero y su objetivo es interpretar como el tipo de cambio y los faclores
\monetarios interactuan en el largo plazo.

Para desarrollar este enfoque supongamos que los precios son
pedectamenle flexibles, tanto en el mercado de faciores productivos como en el
mercado de bienes, que l1a economia se encuentra en su nivel de pleno empleo y
ademas 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 liene

importancia por ser una magnitud pequefia. Asi se presenta un modelo basado en el
targo plazo pero cuyos efectos se observan en el corto plazo.

La ecuacion fund

tal del enf ie monetario supone que el mercado
cambiario determina un tipo de cambio en el cual se cumple la paridad de poder
adquisitivo, Recordando la ecuacién 2.15:

Pw
TC o = —E) cececae- 245
wir Puso
Si la demanda de dinero estaba determinada por la ecuacion 2.28:
D*=PLF(Ti, V)] -------- 228

La ecuacién de la demanda de dinero (2.28) puede explicar el nivel general
de precios en base a la oferta monetaria nacionat, formalizando:

D°mer

Praee = f(Tinll:r. \’nu:r)

cece---- 2.30
Para el caso de los Estados Unidos se cumple:
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D®usp
r(TillSD. \’llsn)

Puso =

PR X1

La ecuacion 2.15 . 1a 2.30 y la 2.31 se pueden reescribir para oblener la
ecuacién fundamental del enfoque monetario:

D°mer
Teo = Pmer - f(Tim::. an.r)
nF Pusn D®usn

f(Tiuso, Yuso) eemceee- 232

Resolviendo {a ecuacién 2.32, obtenemos:

D*mer T(Tiusn. Yuﬂ)

o D'usn)(l‘('l'iur.r. Yau:r))

--=- 233

La ecuacitn 2.33 indica que el precio relativo interespacial del peso
respecto al ddlar estd determinado por la oferta relativa de estas monedas y por las
demandas relati de estas divi El nivel de tasa de interés y del ingreso afectan al
tipo de cambio por medio de su actuacion en la demanda de dinero.

Para observar las relaciones que existen en la ecuacién 2.33, ésta se
puede resumir en la ecuacion 2.34:

TCpn = D "")(R.\u:r—Rnxn. Ym")

P D" usp 23

ceeeee- 234

De la ecuacion 2.34 se puede inferir que el aumento en la oferta de dinero
mexicano deprecia el tipo de cambio y la disminucién 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 disminucién e la oferla de dinero estadounidense deprecia al tipo de
cambio. Asimismo, un aumento en el rendimiento de los depdsitos en pesos o una
disminucién de los rendimi de los depdsi en délares, au itan la da
relativa de dinero real en los Estados Unidos y el peso se deprecia, y una disminucion
en |a rentabilidad de los depdsitos en pesos o un aumento en 1a rentabilidad de los
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depdsitos en dolares, disminuyen la 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 disminucion del ingreso relativo en Méxi al ta la
demanda relativa de dinero real y provoca una depreciacion del peso ante el délar, y
una disminucién del ingreso es!adounidense © un aumento en el ingreso mexicano
disminuye la demanda relati de 1] en los E: Unidos y se aprecia el
tipo de cambio.

El enfoque monetario es una explicacion alternativa del tipo de cambio en
el largo plazo. Sin embargo, obsérvese que en la ecuacion 2.34 al aumentar la tasa de
interés nacional se deprecia el tipo de cambio y en el apartado 11.3.2. habiamos
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 explicacion de como las politicas monetarias y |a tasa de interés estan
relacionadas en el largo plazo. La oferta monetaria de aumento continuc en el largo
plazo provoca un aumento continuo en el nivel general de precios, lo Que se convierte
en una inflacidn recurrente. Los agentes econdémicos, dada la inflacidn recurrente , la
adicionan a sus expectativas e indizan ios salarios y los precios de los bienes, pero los
precios relativos permanecen constantes y el nivel de ingreso no se modifica. Sin
embargo, !a tasa de interés si es afi por la inflacidn recurrente.

Si la inflacién esperada esta determinada por la siguiente ecuacion:

P°MEP - PMEP

QF MEP =
PMEr o oo-.. 2.35128)

Como la paridad de poder adquisitiva esperada relativa estd formulada
como: )

Teue - Teumn

T =Q° MEP — €2° USD
e femeee-- 2.360M

Y la condicion de paridad de intereses es:

128] La ecuacian 2.35 se obtuvo despejando la ecuacion 2.17.

29 La ion 2.36 es de un je de ta ion 2.18.
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Ryer = Ruso +(1c_;_-c'l'_c] ceee-eae 2.9

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

RMEP - RUSD=Q° MEP—-Q° USD ----.-_-- 237

Si la paridad de poder adquisitivo esperada relativa anticipa la depreciacion
de - la moneda nacional, ésta debe compensar el diferencial de inflaciones
internacionales y, por lo tanto, la diferencia entre las tasas de interés debe compensar
el diferencial de inflacién esperada . La ecuacion 4.10 indica que la existencia de una

inflacion recurrente en un pais viene compensada por un aumento en la tasa de interés
a los deposi en dicha moneda. Esta relacion causal es conocida como el
efecto Fishert3os |

I1.8.4. AMPLIACION EN EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO
DE CAMBIO

71 modelo del enfoque monetario puede ser ampliado si se incluye ail tipo de

cambio real. Si el tipo de cambio rea! lo escribimos sustituyéndolo como una
N\expresion del tipo de cambio nominal obtenemos:

TP r))
TCyn = TCrn e menaes
r r“ TPusn 2.38

El tipo de cambio nominal es igual al tipo de cambio real ponderado por los

precios relativos interespaciales. Si sustituimos la ecuacion 2.38 en la ecuacion 2.32
oblenemos:

130] El efecto Fisher actta en la tasa de interés nominal, ya que en el largo plazo es neutral ante 1a tasa de interés
resl, este lendmeno es conocikdo como La tasa de interés natural de Wicksell,
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D°mer f(Rusn. Yusn)
TCun = vae
5 Tcrm)( D'USD)( f(Rmee, Yarr) cescm-ss 239

Y su forma reducida es:

TeC e = (Tcr...n) M) h( Rmer - Ruso, M)
wer o D usp Ymer.

Esta expresion 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 determinaciéon del tipo de cambio en el largo plazo.

Del! analisis de la ecuacion 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
depésitos en México o una disminucién en el rendimiento de los depdsitos en Estados
Unidos deprecia el tipo de cambio, y una disminuci6n en el rendimiento de los depdsitos
en México o un aumento en el rendimiento de los depdsitos 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 mas: si aumenta el gasto en bienes y servicios mexicanos
aumenta la variacién proporcional en el gasto relativo y el peso se aprecia ante el dolar.
De forma analoga, si aumenta el gasto en bienes y servicios estadounidenses
disminuye la variacion relativa en el gasto relativo y la respuesta del peso ante el délar
es a depreciarse. Asimismo, si e! producto en México aumenta, |a variacion proporcional
de la oferta relativa de producto relativo aumenta y se deprecia el peso respecto al
doélar, y si el producto en México disminuye, la variacidn proporcional de la oferta
relativa de producto relativo baja y se aprecia el peso ante el délar.
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CAPISTHLECIS O

OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA EN UNA
ECONOMIA ABIERTA CON REGIMENES
CAMBIARIOS FIJO Y FLOTANTE

“La economia cs una ciencia que re enfrenta a un munde dinamico,

A nadie extranarle que no pueda dar

ni ! jon como en Jos problemas

fisicos. En Ias i loa fallos de informacion, las
i incl los pr ¥ sociales

or i c
dentro y fucra de cada pais”,

“Precisamente por todos estos e la hay
que evitar darle a los s una interpr rigida e i
Si no, puede cacrse cn la cnndldrz del que adlo ve lo evidente que, en

nucstro campo, no es casi nada“.

“D ilibrios dec la E E. ", pag. 13.

Antonio Pulido San
v i i i

DRiciembre de 1993,

os capitulos | y Il analizaron los determinantes de! tipo de cambio, pero el marco
'] tedrico no estariascompleto si no se analiza el efecto en la economia nacional de
\elegir la politica monetaria, fiscal y cambiaria. Este capitulo trata de ello.

En este capitulo se explica en forma breve las condiciones que impone un
sistema de cambio fijo bajo el patrén oro. Después se analiza, en base al modelo IS-LM,
las opciones de politica monetaria y fiscal en una economia abierta con tipo de cambio
fijo, tanto para el caso de una economla con libre movilidad de capitales como cuando
de capi ismo, se analizan las consecuencias en la
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economia cuando las autoridades deciden devaluar la moneda. Posteriormente se
explican las opciones de politica fiscal y monetaria cuando la economia es abierta con
tipo de cambio flotante y hay libre movilidad de capitales, apoyados en el modelo 1S-L.M-
MC. Ulteriormente, se lleva a cabo un analisis comparativo de los efectos que tiene un
régimen cambiario fijo y flotante cuando se aplican diversas politicas fiscales,
monetarias y cambianas. Asimismo, se comentan los problemas pragmaticos en la

laboracién y ap ' de las politicas econdmicas, los cuales en términos de
modeli: son ir tes. Se continta con un cuadro sinéptico comparativo entre las
ventajas y desventajas de mantener un tipo de cambio fijo o uno flotante y finalmente, el
capitulo cierra con un estudio de ia crisis de balanza de pagos, fendmeno para el caso

de México por demas conocido.

ll.1. EL PATRON ORO.

precio del oro, por ejemplo, en los Estados Unidos, a una onza de oro se le fija
hun precio nominal en términos de dolares. 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 patrén oro es que Ia 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
patrén oro se presta a ia alta especulacion.

El/n un sistema cambiario bajo el patrén oro, el Banco Central determina y fija el

II.2. OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA EN UNA
ECONOMiA& ABIERT#A CON TIPO DE CAMBIO FIJO.

pyuando el tipo de cambio en México esta fijado por 1a politica cambiaria, su precio

‘i lo determina el Banco de México. Cuando hay alteraciones momentaneas en el
valor del tipo de cambio, el Banco de México debe intervenir en el mercado

il las presiones que lo conducen a una devaluacion o a una

io para
revaluacién.

Si el gobiermmo 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 ia depreciacién de la moneda, ya que al existir una cantidad
excedente de dinero las familias se interesan por los bonos exiernos, el Banco de
México debera cuidar y sostener el tipo de cambio que previamente ha determinado.
Para ello debera vender ddlares en una cuantia igual a ia escasez de oferta de ddlares,
lo cual provoca una disminucion en la base monetaria y se absorbe el incremento inicial
de la oferta monetaria en la misma cantidad. El objetivc 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
fa libre movitidad de capitales, el Banco de México no puede cambiar la cantidad de
dinero, ya que ésta se ajusta enddgenamente ante las fluctt iones de pollti
econdmica.

Si suponemos que ahora hay restricciones a los capitales, es decir, se
aplica un contro! de capitales, la tasa de interés nacional ya no esta determinada por la
tasa de interés mundial, dada la inexistencia del arbitraje internacional. Si el Banco de
México decide incremeniar la oferta de dinero a través de una compra de bonos en el
mercado abierlo, 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 inversiéon, por lo tanto, como las
importaciones son mayores que las exportaciones !a cuenta corriente se torna
deficitaria. EI Banco de México vendera mas divisas a los importadores que las que
comprara a los exportadores y perdera reservas internacionales y esto disminuira ia
base monetaria. Esta disminucion presiona a la lasa de interés a que aumente a su
nivel anterior, desapareciendo asi el déficit comercial en la cuenta corriente.

HI.2.1. EL ENFOQUE IS-LM EN UNA ECONOMIA ABIERTA
CON TIPO DE CAMBIO F1JO.

donde hay libre movilidad de capitales. Ei arbitraje internacional mantiene a la
tasa de interés nacional igual a la tasa de interés internacional, ya que también
suponemos que no hay expectativas de variacién en el tipo de cambioly .

Para realizar este andalisis suponemos que se trata de una economia pequefia en

m Recuordna que el capltulo dos, cn e apartado 11.1.4.1. "La Rentabilidad de Dos Activos Nominados en
- en el tipo de cambio es nula 1a tasa de

. 88 a
interes rudonal es bgu-l & latass do hlern intermacional.
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Asimismo, suponemos que un modelo de demanda agregada, para una economia
abierta, se puede expresar como:
DA =da( Ti, G, T, [Y-T), PMgK®, A, /Pexts TCPext/P) -~--~--- 3.1

donde:
DA = Demanda agregada.

Ti = Tasa de interés.

G = Gasto gubernamental.

T= lmpueslos.

[Y-T)' = Ingreso disponible futuro.

PMgK® = Productividad marginal del capital esperada.

Agut/Pex = La absorcion externa real [(Aqxt)es la absorcion external

TcPgu/P = Tipo de cambio real.

Dado et modelo de la demanda agregada para una economia abierta y un
tipo de cambio fijjo, para manejar el modelo IS-LM suponemos que el gasto
gubermamental, los impuestos, el ingreso disponible futuro, la productividad marginal del
capital esperada, la absorcién externa real y el nivel general de precios son datos que
permanecen constantes. Asimi: >, al mod dicional IS-LM se le agregara la linea
MC que nos indica la libre movilidad de capitales, lo que nos iguala ia tasa de interés
interna con la tasa de interés internacional (Ti = Tig X2 . Por lo tanto, el equilibrio en el

tres curvas se Iintersectan e igualan,

modelo IS-LM-MC se alcanza donde las
determinando la tasa de interés y el nivel de ingreso que equilibran al mercado de

dinero y al mercado de bienes.
Iniciaremos el analisis del modelo 1S-LM-MC en una economia donde se

aplica una politica fiscal expansiva.

2] Esta condicion de paridad de tasas de interés se hay al vando la
sustitucién entre ios actives y es y cuando hay expmlhms de aslahulaad en el
lipo de cambio.
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se igualan l1a IS,

En la figura 3.1, partamos de un equilibrio original en el punto A en donde
la LM y la MC, determinandose [a tasa de interés Ti y el nivel de
ingreso de equilibrio YO. Supongamos que se aplica un aumento en el gasto
gubernamental via obras publicasi®l , se incrementa la demanda en el mercado de

Bl Debe mru que la wrv. IS se puede

Acotaciones :

1S : Curva IS original
18': Nueva IS cuando aumenta cl gasto
sgubernamental
MC : Curva de libre movilidad dec
capitales dondc Ti = Tigx
LM : Curva LM original
LM': Nucva .M ajustada enddgenamente
A : Equilibrio original
B : Nucvo cquilibrio si Ia cconomia
fucse cerrada
C: Nucvo cquilibrio en cconomia abierta
Ti : Tasa de interés nacional igual a la
tasa de interés internacional
Tiy : Tasa.de interés que corresponderia
a una cconomia cerrada
YO, Y1 y Y2 : Nivelcs de ingreso
DA : Demanda agregada inicial
DA' : Demanda agregada incrementada
por cl aumento dcel gasto publico
P : Nivcl de precios

se cusndo s&
disponible l.ll aumnnl- cn el futuro, cuando hay
Ia ta:

hacia s cuando el gasto publico, cuando
€l tipo de voal O S& espers que el ingreso
det capital

tasa de los impuesios y cuando baja el nivcl de los precios.
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bienes y la IS se desplaza a la derecha hasta 1S$°. El nuevo equilibrio, si la economia
fuera cerrada, se alcanzaria en el punto B determinando la tasa de interés Tige y el
nivel de ingreso Y1. Sin embargo, en economia abierta, la tasa de interés permanece
en Ti debido al arbitraje internacional. Como la demanda de bienes se incremento las
familias necesitan mas 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 automatica o
endégenamente, 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 -
YOI |

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 mode!o IS-LM-MC en economia 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 Tiy
€l nivel de mgreso YO de equilibrio. A partir de este equilibric supongamos que el Banco
de Méxi bi; una compra de bonos en el mercado abierto, tal operacion
incrementa la ofer(a monetarial® y la LM se mueve hacia la derecha a LM’, ya que se
posee mas dinero del deseado. La IS no se mueve, permanece constanle. Dado el
movimiento de la LM, si la economia fuera cerrada, el equilibrio se alcanzaria en el
punto B donde se igualan 1a IS y la LM, determinando !a tasa de interés Tige y el nivel
de ingreso Y1. Sin embargo, en una economia abierta y con libre movilidad de capitales
la tasa de interés interna no puede ser menor gque la tasa de interés externa y el
equilibrio se mantiene en la posicién del punto A.

(4] La variacion final en el nivel de lngraso y nivel de precios depende de las condiciones de la oferta agvegada Ssi

elcaso la ofe es vertical y un
en de i Si el caso key baslco la pendmmo ue la oferta agragada
es positiva y aumenta tanto el ingreso como los precios. Fi si el caso
oferta agreg: es yun enla Greg: el ingreso y permanecen

151 £a menester decir que ia oferta de dinero se puede incrementar por la compra de bonos en el mercado abiero,
por la disrminucion de s lasa de redescuento y por 1a emision de billeles nuevos, también conocida como.
dela
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FIGURNA 3. 2.
i {] CAP
N 1C N, (o] (oF ] ANSIVA_ Y h §
o q
TASA DE Acotaciones :
INTERES
MW IS : Curva IS original

MC : Curva dc libre movilidad de
capitales donde Ti = Tig
A ~ e LM : Curva LM original

n B LM' : Nueva LM incrementada por la
Then politica monctaria cxpansiva
/ A : Equilibrio original y cquilibrio final
- B : Situacion transitoria
a}‘ - s Ti: 'I“asa gc én:cm’;s nacional igu:‘xl atla
asa de interés internaciona
wveL pe  NIVEL DE INGRESO Tig- : Tasa de intcrés transitoria
PRECIOS YO y Y1 : Niveles de ingreso
DA : Demanda agrecgada
P : Nivel dc precios
P

DA

Yo
NIVEL DE INGRESO

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 ef Banco de México pierde reservas
internacionales. De tal forma que la expansidon monetaria provoca salida de capitales y
se revierte la expansidon monetaria. La oferta de dinero y la demanda agregada DA
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permanecen constantes. Es importante destacar que aan en el caso kerynesiano
extremo, 1as operaciones en el mercado abierto no tienen efectos sobre la demanda
agregada DA y el nivel de ingreso Y0.

Cuando nos manejamos en un modelo de economia cerrada la oferta
monetaria es una variable exdgena de polilica econdmica y se puede determinar la
posiciéon 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 pais 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 la oferta de dinero se ajusta endégenamente. Por lo tanto,
cuando la economia ha fijado su tipo de cambio y existe libre movilidad de capitales la
politica monetaria no tiene ningun efecto en la demanda agregada y, por e} contrario, la
politica fiscal expansiva si es efectiva para incrementar la demanda agregada.

Sin embargo, cuando el tipo de cambio es fijo, en el corto plazo, se puedé
tomar el control de la oferta monetaria cuando el Banco de México aplica operaciones
de esterilizacion.

Ahora consideremos e! caso de una economia abierta pero con controles
de capitales. Cuando esto se presenta la tasa de interés interna no es igua! a la tasa de
interés externa, como en el caso de la libre movilidad de capitales, ya que los activos
externos no se convierten faciimente en moneda local dado que el Banco de México no
compra o vende reservas para dicho fin. Las operaciones que si realiza e! 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 importadores reciben un tipo de
cambio oficia! 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 equilibfio en la figura 3.3. En el punto A se
intersectan la IS y la LM determinando la tasa de interés Ti1 y el nivel de ingreso YO.

Supongamos que el Banco de México decide incrementar la oferta
mor iaa és de mor on de la economia, la LM se mueve hacia la derecha a
LM, en el punto B la IS es igual a la LM, determinando un nivel de ingreso Y4 mayor
que el anterior YO, asimismo, disminuye la tasa de interés de Ti1 a Tiaie .

18] Recuérdese que hay control de capitales y se impide el arbitraje internacional, por lo tanto, ta lasa de intares
nacional es diferente a la tasa de interés internacional.
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TASA DE Acotaciones :
INTERES
: tM e | IS: Curvalis original
.M : Curva LM original
LM' : Nucva LM cuando sc monctiza
™ A ~N a la ecconomia
B, A : Equilibrio original
T / B : Situacién transitoria
N TiO : Tasa de interés nacional
‘s Til : Tasa de interés transitoria
YO y Y1 : Niveles de ingreso
s NEL DE INGRESO DA : Demanda agregada inicial
NIVEL DE DA': Dcmanda agregada incrementada
PRECIOS transitoriamente
\ P : Nivel de precios
—
P
\D o DA
8 Yo v
NIVEL DE INGRESO

En el punto B, dada una menor fasa de interés y un tipo de cambio fijo, el
incremento en la demanda agregada de DA a DA’ provoca un aumento en la absorcion
interna e induce a la economia a un déficit comercial, efecto reforzado por la
apreciacion del tipo de cambio real, lo que implica una disminucién de las reservas
internacionales y una disminucién gradual de ia oferta monetaria, lo que regresa a la
LM’ a su posicidon original de LM, encontrando su equilibrio en el punto A con los
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vajores inicialmente determinados. La expansion 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
famiiias no pueden convertir su dinero excedente en activos externos y el efeclo en la
LM no se revierte instantaneamente. La LM continua siendo enddgena, pero actua 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 posicién original.

La variacion en la oferta monetaria provoca superavit o déficit en la balanza
comercial, pero es contrarrestado por un movimiento adverso en el nivel de las reservas
internacionales. Cuando disminuye 1a 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 ia oferta monetaria y,
por lo tanto, a la posicién 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 alimoén la tasa de interés Ti0 y el nivel de ingreso
YO0. Dado este equilibrio, si suponemos que el gobierno decide aplicar una politica fiscal

- expansiva incrementando el gasto publico, la IS se desplaza hacia !a derecha a la
posicion de la IS', aumentando tanto la tasa de interés de Ti0 a Ti1 como el nivel de
ingreso de YO a Y1, Asimismo, la demanda agregada es incrementada de DA a DA°,
pero esto incrementa la absorcidén interna y conduce a la economia a un déficit
comercial, el cual reduce ja base monetaria y la oferta de dinero, por lo que la LM se
desplaza hacia la izquierda a la posicién de LM', en donde el déficit comercial
desaparece y se determina la tasa de interés Ti2 y el nivel de ingreso Y0. Se hace notar
que el nivel de ingreso no se modifica, solamente transitoriamente. Sin embargo, la tasa
de interés aumenta de Ti0 a Ti2. El aumento de la tasa de interés lo que provoca es
una recomposicion proporcional de la demanda agregada, en donde el aumento del

gasto publico desplaza al consumo y a la inversién privada, efecto que en el targo plazo
es total.
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Acotaciones :

1S : Curva IS original
IS' : Nueva IS cuando aumenta cl gasto
gubcrnamental

LM : Curva LM original

LM' : Nucva I.M ajustada
enddgenamernte por la disminucion
dc la oferta monctaria a causa del
déficit comercial

A : Equilibrio original

B : Nivel transitorio

C : Nucvo puntto de cquilibrio

TiO : Tasa dc interés nacional inicial

‘Til : Tasa dec interés nacional transitoria

Ti2 : Tasa dec interés nacional final

YO y Y1 : Niveles de ingreso

DA : Demanda agregada inicial

DA': Dcmanda agregada incrementada

transitoriamente por cl aumento
del gasto publico
P : Nivel de precios
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1.2.2. EFECTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA CUANDO LAS
AUTORIDADES DECIDEN DEVALUAR.

i el tipo de cambio es fijo y hay libre movilidad de capitales y el Banco de México
decide devaluar el peso, de acuerdo con la paridad de poder adquisitivo los

precios aumentaran 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 solo se
transfieren entre ellas, asi que para obtener dinero fresco venden los bonos exiranjeros

¥ se aprecia el tipo de cambio. El Banco de México interviene para equilibrar el mercado
vendiendo moneda local por aclivos externos.

El resultado es un incremento de
reservas internacionales por parte del Banco de México hasta que el incremento de la

oferta monetaria aumena en la misma proporcién que el incremento en el tipo de
cambio y el aumento en los precios.

Si ahora suponemos que hay restriccion al flujo de capitales, o sea, no
existe la movilidad de capitales. Si se devalia 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 la tasa de interés incrementa el ahorro y 1a inversion
disminuye. Asimismo, como las importaciones son menores a las exportaciones la
cuenta cofriente se torna superavitaria. Este superavit en la cuenta corriente incrementa
1a base monetaria e incrementa la oferta monetaria hasta su nivel precedente.

utilizando el modelo 1S-LM-MC y suponiendo que los precios permanecen
constantes. Si nuestras autoridades deciden devaluar, el lipo de cambio real se
deprecia junto con la devaluacion del tipo de cambio nominal. En consecuencia
nuestras exportaciones se abaratan y 1as importaciones se encarecen, provocando una
mejoria en la balanza comercial y un aumento en la demanda agregada de DA a DA'. Si
partimos de un equilibrio original en el punto A de la figura 5.5, Ia interseccion de la
I1S-LM-MC determinan la tasa de interés Ti0 y el nivel de ingreso YO0. Si la autoridad
toma la decisitn de devaluar ta curva IS se desplaza a la derecha a 1S°, 1a tasa de
interés aumenta a Ti1, lo cual provoca un flujo de entrada de capitales hasta igualar la
tasa de interés interna con 1a tasa de interés externa. El Banco de 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
endogenamente a LM'. E! nuevo equilibrio se alcanza en el punto C determinando la
tasa de interés Ti0 y el nivel de ingreso Y1, el cual es mayor que el anterior. La
demanda agregada aumenta de DA a DA’ en virlud de la depreciacidon del tipo de
cambio real.
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PRECIOS H C : Nuevo punto de equilibrio
K TiO : Tasa dc interés nacional inicial y final
Til : Tasa de interés nacional transitoria
YO y Y1 : Nivcles de ingreso
P DA : Demanda agregada inicial
DA’ : Demanda agrcgada incrementada por

N o

DA

Yo ¥
NIVEL DE INGRESO

1a devaluacion del tipo de cammbio
F : Nivel dc precios.

II.3. OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA EN UNA
ECONOMIA ABIERTA CON TIPO DE CAMBIO FLOTANTE.

na vez analizadas las posibilidades de politica economica de un pais pequefio
con su economia ablerta y tipo de cambio fijo, es momento para estudiar el caso
de una economia similar pero con tipo de cambio flexible.
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Supdngase que nos encontramos en una economia pequefia que goza de
libre movilidad de capitales. Si el Gobierno desea incrementar {a oferta monetaria, a
través de compra de bonos en el mercado abierto, se observara 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 divi: e impli la depreciacion 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 via del aumento de los precios y, por lo
tanto, todo aumento en la oferta monetaria provoca la depreciacién 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 e! 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 pequefia 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 o que el ahorro disminuye y la inversién aumenta. La cuenta
corriente, en este caso. esta saldada por que el tipo de cambio es flexible y se ajusta
por la depreciacion del tipo de cambio. La alteracién de la paridad cambiaria incrementa
los precios y elimina el exceso de oferta monetaria dejande constantes los saldos
reales.

1I1.S.1. EL ENFOQUE IS-LM EN UNA ECONOMIA ABIERTA
CON TIPO DE CAMBIO FLOTANTE.

suponemos que se trata de un pals pequefio con libre movilidad de capitales y

tipo de cambio flotante. Asimismo, se supone que el gasto gubernamental, los

impuestos, el ingreso disponible futuro, la productividad marginal del capital
esperada, la absorcion externa real y el nivel general de precios son datos que
permanecen constantes.

Para realizar este andlisis, dada la ecuacién 3.1 de la demanda agregada,
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Cuando ei régimen cambiario es de libre flotacion, el tipo de cambio deja de

ser una variable de politica economica. En este caso el tipo de cambio se mueve segun
las fuerzas ir del d

., es decir, se comporta como una variable
endégena. Asimi las autoridad: monetarias pierden el control del tipo de cambio,
pero recuperan el control sobre la oferta monetaria y como el Banco de México tiene el

control de la politica monetaria, puede determinar la posicion de 1a LM. En cambio, la
posicion de la IS depende del lipo de cambio a través de sus efectos sobre los flujos
comerciales y se mueve endégenamente. La IS se desplaza a la derecha cuando se
deptecia el lipo 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 intersectan la IS, 1a LM y la MC a una tasa de interés TiO y un nivel de ingreso
Y¥0. Si suponemos que se lleva a cabo una politica fiscal expansiva a través de gasto
publico, 1a IS se desplaza a la derecha a la posicion 1S°. La interseccién de 1a IS* y LM
se da en el punto B, donde |a tasa de interés aumenta de Ti0 a Ti1. Este incremento en
la tasa de interés provoca una entrada de capitales y se aprecia el tipo de cambio. La
balanza comercial se deteriora y 1a 1S° se desplaza hacia la izquierda hasta su posicion
inicial 1S, una vez que la tasa de interés Ti1 regresa a su posicion original Ti0O se
detiene la entrada de capitales y, por lo tanto, la apreciacién de la moneda. El| equilibrio
final se observa en el punto A donde se determina la tasa de interés Ti0 y el 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 expulsion directamente
proporcional sobre las exportaciones netas,
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TASA DE
m'El-:nEs

Tit

LM

NIVEL DE
PRECIOS

Ya
NIVEL DE INGRESO

DA

YO
NIVEL DE INGRESO

Acotaciones :

IS : Curva IS original

IS' : Nucva IS cuando aumenta cl gasto
gubernamental

MC : Curva de libre movilidad de

capitales donde Ti = Tign

LM : Curva LM original

A : Equilibrio original y cquilibrio final

B : Interseccion transitoria de 1a 1S-L.M

‘TiO : Tasa de interés original

Til : Tasa de intcerés transitoria

YO y Y1 : Niveles de ingreso

DA : Demanda agregada inicial

P : Nivel de precios

En la figura 3.7, partiendo de un punto de equilibrio inicial en A, donde se
igualan la IS, LM y MC se determina la tasa de interés Ti0 y el nivel de ingreso Y0. Si
suponemos un aumento en la oferta monetaria la LM se desplaza hacia la derecha a
LM'. En el punto B se intersecta la IS y la LM’ vy la tasa de interés disminuye de Ti0 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 despliaza enddgenamente hacia la derecha hasta
1S*. Et nuevo equilibrio después del incremento en la oferta monetaria se alcanza en el
punto C a la tasa de interés TiO y el nivel de ingreso Y1. Como se incrementan las
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exportaciones netas por la depreciacion de la rﬁoneda se incrementa la demanda
agregada de DA a DA".

CIGCURRK 8. 7.
! ] [ o] VILY 1T,
F TP
FLOTANTE"
TASA DE Acotaciones :
INTERES
LM | LM : Curva LM original
LM LM': Nueva LM por ¢l incrementoen la
oferta de dinero
A C 1S : Curva 1S original
Tio MC | IS’ : Nucva IS ajustada enddgenamente por la
W depreciacion del tipo de cambio
VN MC : Curva de libre movilidad de
e \ .18t capitales donde Ti = Tigq
1s A : Equilibrio original
O

Yo Y1 B : Interseccion transitoria de la 1S-LM
NIVEL DE INGRESO

NWEL DE C : Nuevo cquilibrio
PRECIOS H TiO : Tasa d¢ interés original
1 Ti1 : Tasa de interés transitoria
3 YOy Y1 : Niveles dec ingreso
DA : Demanda agrcgada inicial
e DA’ : Demanda agregada mcxcmcnt.nd.: por

la dcprccmcnon del tipo de cambio
P : Nivel de prccios

N ow

DA

o Yo Y1
NIVEL DE INGRESO

En este caso, la politica monetaria modifica el tipo'de cambio y actua sobre
ia balanza comercial e incrementa la demanda agregada. En el caso de una economia
cerrada actua sobre 1a tasa de interés y sobre la inversion y el consumo privado,
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Sin embargo, debe tenerse presente que en el largo plazo la variacién
relativa en 1a oferta monetaria es igual a la depreciacion relativa del tipo de cambio, a!
cambio relativo en el nivel de los precios y a la variacion relativa de los salarios, es
decir, un aumento en la variacion porcentuat de la oferta monetaria incrementa direcla y
proparcior

e otras var En el largo plazo, el dinero es neutral.

4. COMPARACION ENTRE EL TIPO DE CAMBIO F1JO Y EL
TIPO DE CAMBIO FLOTANTE.

as conclusiones que se obtienen en este cuadro estan basadas en un modelo de
adi 9

condiciones keynesianas normales, es decir, 1a funcion de oferta agregada tiene
diente positiva.

Q'off{ 3, f‘([_(b"b' Lk
a@mm« ,;:{B't g‘u n

EXPANSION MONETARIA

EXPANSION FISCAL IDEVALUACION]
Tipo de }Tipo de C. I Tipode Tipo de Cambio; Tipo de
Cambio Fijol Flexible Cambio Fijo Flexible Cambio Fijo

ngreso [reprey < ) = ¢ hts
ivel de Precios = o ey o >4 Rts
eservas Internacionales O (=X~ < =& o
‘ PO de Cambio =& B3 =& g T

L Donde : ©> <3 = sin cambio: 0 = disminucion; 1 = aumento ]

Del cuadro 3.1 podemos concluir que:

171 Este cusdro se obtuvo de Sachs, Jetfrey D. y Felipe Larrain B. M:

. Magroeconomia en ia Economia Global, 1* ed.
México 1994, Ed. Prentice-Hall Hispancamericana, S.A. pag. 416. Con ligeras modiicaciones personales,
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i) Cuando el tipo de cambio es fijo, la politica fiscal expanslva tlene efeclos
positivos en la economia al incrementar a demanda agr En lap
monetaria expansiva no es efectiva, ya que deja constante a la demanda agregada.

i) Cuando el tipo de cambio es flexible, 1a aplicacion de una expansion en la
politica fiscal es inefectiva en la economia. Por el contrario, una expansion en la politica
monetaria es efectiva en la ecor ya que incrementa la demanda agregada.

I1.5. LOS PROBLEMAS EN LA ELABORACION DE POLITICAS
ECONOMICAS.

7 n términos de modelistica es facil conseguir el pleno empleo y la estabilidad de
E los precios. Sin embargo, en la realidad no es facil elegir las politicas econdmicas
Al 4A\sHptimas. Algunas de las causas de este problema son las siguientes:

i) Los gestores de la politica econdmica nacional deben determinar con
precisién el origen de 1a perturbacion que afecta a la economia. Deben determinar si la
causa se origina en el mercado de los bienes o en el mercado monetario para poder
encontrar la optimali en |a apli i6n de la politica monetaria y fiscal.

il) Las autoridades monetarias pueden pli sin
restricciones, en la mayoria de los casos. A diferencia, los gestores de 1a polmca fiscal
deben recurrir al Congreso para modificar la politica fiscal.

iii) En ocasiones la aplicacién de politicas econémicas obedecen mas al
razonamiento politico que al razonamiento economico.

iv) La aplicacién de politicas fiscales expansivas pueden conducir al
gobierno a un déficit, el cual en algin momento se debe corregir.

v) Los gestores de la politica econémica deberan sincronizar perfectamente
ia aplicacién de politicas fiscales y monetarias con el ciclo econdmico.

vi) La politica econémica opera en la realidad con retardos, los cuales son
diversos para cada politica. Asimismo, es dificil "evaluar” con exactitud “/a dosis del
principio activo (farmaco)” que llevara a una “evolucion positiva” a la economia.
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1I1.6.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS EN LA TOMA DE

DECISIONES DE MANTENER UN REGIMEN CAMBIARIO FIJO

O FLEXIBLE.

n el cuadro 3.2 se resumen las ventajas y desventajas del tipo de cambio fijo y el
las

2
Elipo de cambio flotante. Se hace notar que las ventajas de uno son
Ald\desventajas del otro.

E! patrén oro
confiere certeza al
comercio
internacional

patrén oro se le da
el poder a los
Estados Unidos a
condicionar {a
politica monetaria
internacional

En el caso del En el caso de!
patrén oro se le

elimina a los
Estados Unidos el
poder de establecer
fas condiciones
monetarias

Inserta la
incertidumbre en el
comercio
internacional

Las transacciones

Los caiculos de las
ventas y las
inversiones son
lfiables, es decir, se
les confiere certeza
@ las transacciones
llcomerciales y
[financieras

Este tipo de cambio
transmite una
restriccion externa

No hay restricciones
externas, {a politica
tiene su autonomfa
al no supeditarse a
compromisos
contraidos con el
exterior

Permite el equilibrio

comerciales y
financieras poseen
una incertidumbre
considerable (hay
formas de cubrirse
pero éstas tienen un
costo)

Permite 1a utitizacion

Garantiza la no
ulilizacion del tipo
de cambio como
larma comercial
oportunista

interrumpe et
equilibrio externo

externo

oportunista del tipo
de cambio como
arma comercial -
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‘Cuando el gobierno

posee divisas puede

intervenir en el

llmercado de

{icambios para fijar el
tipo de cambio

El gobierno tiene
que intervenir
cuando hay
alteraciones en la
demanda de divisas
que modifican el tipo
de cambio

Se es vulnerabte a Elimina 1a

los ataques vulnerabilidad a los
especulativos

€1 gobierno no tiene
que variar sus
reservas
internacionales
cuando se modifica
el tipo de cambio

El tipo de cambio se
puede modificar
libremente hasta
alcanzar valores
indeterminados

Lirmita la volatilidad

Permite la volatilidad
en el mercado de

ataques cambios y, por to
especulativos tanto, el
overshooting
Se obtiene el control ] El uso de politicas Se tiene ta

Se pude perder la
de la politica fisca) fiscales expansivas |autonomia dela disciplina en la
para incrememtar ia | pueden conducir a

politica monetaria politica monetaria y
da ag d déficit para lograr el provocar politicas
gubernamental equilibrio interno y el jinflacionistas

L externo

No se pueden Se puede exportar o | No se exporia o Perjuicio a ia
[{splicar politicas de importar inflacién importa inflacién a economia mundial
flempobrecimiento al ias naciones con las | cuando se aplican

vecino y no se que se llava a cabo }politicas de

perjudica at comercio

comercio

empobrecimiento al
internacional vecino
internacional
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IIL.7. CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

7 | déficit gubernamental se puede cubrir mediante dinero del publico nacional y/o
extranjero al vender

en el do abierto, disminuyendo las reservas
Ninternacionales o imprimiendo dinero (monetizacion de 1a economia)

Una economia con déficit fiscal recurrente, con tipo de cambio fijo, que no
tiene acceso a prestamos del pablico interno y externo por la poca credibilidad a cerca
de su capacidad de pago y que ha agotado sus reservas internacionales, su Unica
opcion de préstamo es el Banco de México monetizando a la economia. Cuando el tipo
de cambio es fijo. la base monelaria estd determinada por ila demanda de dinero. Si se
piden recursos al exterior o se monetiza a la economia, el déficit gubernamental se
financia indirectamente con una disminucion de las reservas internacionales. A medida
que se cuente con reservas internacionales el déficit no conduce a inflacién. Sin
embargo, en el momento que el Banco Central carezca de reservas tendra que dejar de

intervenir en el mercado y se presentara una CI'ISIS de balanza de pagos en donde el
tipo de cambio se tendra que llbcrar.

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, asi que su unica forma de
financiar su déficit es a través de la creacidn de dinero, por lo tanto, el déficit
gubernamental se traduce en inflacion,

El efecto total se puede sintetizar asi: el déficit publico conduce a la
economia a una inflacién, como hay exceso de oferta monetaria, y esta al convertirse
deprecia a la moneda naclonal como las reservas internacionales son cero no se puede
detener la

imismo, si rige la paridad de poder adquisitivo la
depreciacion del tipo de camblo conduce a la economia a un incremento de precios en
1a misma proporcion.

De lo anterior podemos decir que una crisis de balanza de pagos es una

variacion importante en el nivel de tas reservas internacionales como efecto de una
maodificacion en el valor del tipo de cambio esperado.
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La crisis de balanza de pagos se puede presentar a través de un sencillo
modelo, para ello haremos uso del mercado de dinero y del mercado cambiario cuando
| se encuentran en equilibriois! .

CIGURN 3. 8.
h'd ]

Acotaciones :

D24 : Funcion dc oferta de dincro
inicial
D°2 : Funcioén de oferta de dincro
reducida
9 : Funcién de demanda de
dincro
s DE Lo eaon) Tiy: T.as.a ge interés de equilibrio
Conidan oo inicial
Fagrtt il Tiz : Tasa de interés de cquilibrio
muas alta por la reduccion
monectaria
M1 /P : Cantidad de dincro real
de equilibrio inicial
Mg2/P1 : Cantidad de dincro real
disminuida
Ruep1 : Rentabilidad de los depositos
cn pesos = Ti] = @)
Ruer2 : Nucva rentabilidad de los
dcpositos en pesos = Tig = @2
w1 : Funcion de rentabilidad esperada de los depositos en ddlarcs
‘w2 : Nucva funcién de rentabilidad csperada de Jos depdsitos en ddlares
causada por las expeclativas de una depreciacion del peso en cl futuro
TcO : Tipo de cambio fijo

3e 3¢
®

b4 L Tilygue du

En la figura 3.8 en el cuadrante Z, el mercado de dinero se equilibra en el
punto A, donde la oferta de dinero D°q es igual a la demanda de dinero D° a |a tasa de
interés Rpggep| con la cantidad de dinero M4/P4. Asimismo, en ia figura 3.8 en ef
cuadrante W, el mercado de divisas se encuentra en equilibrio en el punto A* donde se

9] Este i “Teoctla del tipo de bio.". En el inciso 11.3. La
relacidn del Ilpo de cambio con el dinelo v la tasa de interés.
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igualan Ia rentabilidad nacional ®1 y la rentabilidad extranjera W1 a un nivel de tipo de
cambio fijo Tc0.

Supodngase que la economia nacional presenta un déﬁcil en ta batanza
comercial, 1o cual genera un ambiente de ol de d ion del tipo de
cambio fijo T¢c0 a un tipo de cambio mayor. Por o tanto, en el cuadrante W se
observara un desplazamiento a la derecha de la funcién ‘W1 a 2. Como e! tipo de
cambio esta filado en su valor T¢0, el nuevo equilibrio en el punto B' requiere que la
tasa de interés nacional aumente para.compensar las expectativas de inflacién. Sin
embargo, la tasa de interés permanece en su nivel anterior Ryep1 Y @sto 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 nive! de las
reservas internacionales y también disminuye a la oferta de dinero hasta el nivel M2/P1
y el nuevo equilibrio se alcanza en el punto B y en el B', en donde se equilibran
nuevamente el mercado de dinero y el mercado de cambios.

Una devaluacion esperada tiene como efecto una crisis de batlanza de
pagos, la cual esta caracterizada por la disminucion las reservas mtemaclonalas y por el
aumento de ia tasa de interés nacional para compensar las de d
det tipo de cambio,

Una crisis de balanza también puede ser interpretada como una subita
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 politicas del gobierno y la
respuesta racional del mercado.

Para el siguiente analisis utilizaremos el instrumental del enfoque
monetario de la balanza de pagosi®™ y el enfoque monetario de! tipo de cambio.

L] El de la de mol nos dice que las variaciones en el nivel de las
reservas de dinero. Iniclamos recordande que el

s
equilibrio en el mercado de dinero se alcanz- cuando la o!nru de dinero real es igual ala demanda de dinero real,
formalizando:

o IpP =1 (T, v) ........ 3.2.c8
D= PI(TI, V) -=-----=-- 3.3.c8
Si denominamos por Ri al valor en monaeda nacional de los activos externos del Banco de México,
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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 economicos poseen una previsidn exacta del
futuro, que el gobierno financia su déficit a través de préstamos del Banco de México vy,
por lo tanto, permite que el crédito interno aumente sostenidamente y, finalmente, que
ias autoridades sostienen el tipo de cambio , pero en el momento en que las reservas
internacionales se agoten permitirAn que este flote libremente, lo cual nos expresa la
capacidad maxima de endeudamientoc del Banco de México para defender el tipo de
cambio del peso mexicano a los ataques especulativos, en otras palabras, el Banco de
México defendera el tipo de cambio fijo poniendo a la venta todas sus reservas
internacionales al precio fijado por él.

La politica monetaria del Banco de México de incrementar el crédito interno
es inconsistente con la politica cambiaria de mantener fijo el tipo de cambno. De acuerdo
con el enfoque monetario de la balanza de Ie] das estas li a medida que
se adquieren mas activos externos el nivel de las reservas mtemacionales disminuira

hasta que estas se agoten y el tipo de cambio fijo tiene que ser abandonado. Proceso

que se incrementara por los ataques especulativos.

Utilizando el grafico 3.9, cuadrante W, se grifica 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 economia a
una situacion de inflacién recurrente en el que el aumento del tipo de cambio sombra se
da en la misma proporcién qQue el aumento en el crédito interno. Asimismo, en el
cuadrante Z se grafica la variacién de las reservas internacionales cuando aumenta

constantemente el crédito interno. La linea quebrada €, muestra el descenso paulatino .

Cuando la moneda naclonal no es reserva internacionsl, la variacion de las reservas
internacionales AR! es igual al saldo de la balanza de pagos, ya que la balanza de pagos es igual a la suma de la
cuenta corriente y la cuanta de capitales sin incluir las reservas internacionales.

Si sustituimos Is ecuaciton 3.3.c8 en Ia 3.5.¢8 y resolvemos:

- [[%](rnn.r)] L)

Si £ es constante, el saldo de la balanza de pagos sera:

anp - [[l](;\rnu.r)] Spac) TTTTTTTT 3.7.c8

La s la del de la e pagos. Si

analizamos esta ecuacién se puode observar que el primer miembro del término de la deracha reflicja las

de ia de dinero ¥y si todo lo demas an la

demanda de dinero genera un :uperavlt en ia balanza de p.gos asi que un aumento en la oferta de dinero

mantendra el mercado de dinero en of det de la . tefleja los

factores de ls oferts y todo lo demas, un aumento del aedulo interno

incrementa la oferta de dinero en mlaclen ala demanda da dinero, por o que ia balanza de pagos registra un
déficit para reducir la oferta de dinero y et en el
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en el nivel de las reservas internacionales hasta el punto D, en donde ias reservas
cen en su i a causa de un atagque especulativo en el momento TO.

"CRISIS DE BALANZA DE PAGOS"
Acotaciones :
Tipe de
Cambio

Tc0 : Tipo dc Cambio Fijo
Tes 1 Tipo de Cambio sombra 1
Teg2 L) Teg 2 Tipo de Cambio sombra 2
TO : ticmpo O
T1 : tiecmpo 1
Z T2: ticmpo 2
Tes1 @ RI¢ : Nivel de reservas internacionales
en ¢l tipo TO
€ : Funcion nivel de reservas
internacionalcs - ticmpo

TcD

8 T T TZ
.n Tiempo A : Punto exacto dcl ataque
Ar=o ! especulativo
At ! By C : Puntos donde no hay ataquc
RI 4 especulativo
i D : Nivel de las rescrvas
@ intcrnacionales cuando se
& desploman a cero
Reservas
Internacionales

Antes de analizar e! grafico recordemos la ecuacion fundamental del
enfoque monetario de la balanza de pagos, la cual nos dice que las reservas
internacionales disminuiran cuando se aumenta el crédito interno y la tasa de interés es
constante.

ARI = [(é)(API(Ti’Y)] -[aCi] L.l a7cs
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Como no se espera una devaluacion en el futuro la tasa de interés nacional
es igua! a la tasa de interés internacional, y como el crédito interno esta aumentando
sostenidamente las reservas internacionales disminuiran mientras el tipo de cambio
este fijo.

Regresando al grafico 3.9, en el momente T2 las reservas internacionales
se encuentran en el nivel Ri1, el tipo de cambio sombra se encuentra en Tcgt y es
menor al tipo de cambio fijo Tc0. El ataque especulativo no puede ocurrir en el
momento T4 porque se comprara una divisa cara en OTc0 pesos cuando su precio de
mercado es mas barato al cotizarse en OTcg1, por lo tanto, los especuladores sufririan
una pérdida de capital.

En el momento T2 el tipo de cambio sombra Tcg2 es mayor que el tipo de
cambio fijo TcO, en este caso hay incentivos de adquirir la divisa reserva, ya que se
compraria barata y se venderia cara. Sin embargo esto no puede ocurrir por que el nivel
de las reservas internacionales es cero.

E! ataque especulativo ocurre en el momento TO, en donde el nivel de
reservas internacionales es de RIQ, 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 venderia cara en un momento posterior
aTo.

Quienes actian 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 tienen nada de perverso, ya que ellos
asumen un riesgo buscando maximizar la utilidad de su posible ganancia.
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INTRODUCCION A L& SEGUNDA PARTE

A continuacion se presenta un cuadro sinoptico de los diversos regimenes
adoptados en México a través de su historia. En el cual se sefiala cuando se han
presentado devaluaciones y 1a paridad que se alcanzé en cada estadio. Asimismo, se
da una breve explicacion de la causa basica de la variacion en la paridad cambiaria

1675 Bimetalismo 1:16.50 Cualquier moneda con la
(oro-plata) (oro:plata) misma cuantia de oro ¢ plata
podia ser utilizada a la par
1823 Bimetalismo 1:16.50 El México independiente
Agosto (oro: )] d el birr I3 o
colonial
1867 Bimetalismo 1 El peso equivalla a 150
Noviembre |(monometalismo centigramos de oro y 24.75
plata) gramos de plata
1905 Patron cambio 2 Con la disminucion en el
Marzo oro precio de la plata. El peso
equivalia a 75 centigramos de
oro y el ddlar a 150
centigramos de oro
1918 Patrdn oro 1 Se dotd al oro de poder
liberatorio inmediato
1931 Mercado dual 2.65 Desmonetizacion del oro
Jul.-Nov.
1933 Patron doélar 3.60 Desmonetizacion del oro,
Noviembre acufacion de pesos plata y
adopcitn del patron délar
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Et emisionismo monetario

Octubre v mexicano incremento los
precios internos y redujo las
exportaciones. Hubo fuga de
capitales por la expropiaciétn
petrolera

1949 v B8.65 La emision monetaria
Julio incrementd los precios
inernos
1954 Tipo de cambio v 12.50 Politica agresiva del Modelo
Marzo fijo Desarrollo Estabilizador, que
persegulia el estimulo al -
sector exporador
1976 22.50 La politica monetaria

Agosto ‘/ expansiva, el gasto publico
deficitario y el déficit en
cuenta corriente cubierto con
empréstitos publicos y
privados propiciaron ia
devaluaclén

1976 Tipo de cambio Con el tipo de cambio
Set.-Dic. flotante flotando el peso perdid 80%
de su valor
1976 Deslizamiento
Diciembre a [controlado
1982
Agosto
1082 ‘/ 45.00 La indisciplina fiscal llevé al

Febrero peso de 26 a 45 pesos por

ddélar
1982 v 95.00 Después de la devaluacidn se
Agosto adoptd un tipo de cambio
flotante y Ia paridad alcanzd
s los 120 pesos por ddlar
1882 Tipo de cambio v 70.00-148.50 [Con el tipo de cambio dual se
Sel.-Dic. dualy impuso un riguroso control de

deslizamiento

controlado

cambios

1682
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1882 po de cambio 1 de
Diciembre - |dualy cambios y se acelerd la
1987 deslizamiento idad de i to
Diciembre controlado del tipo de cambio controlado
. a particr de agosto de 1985
1987 Tipo de cambio v 2260 - 2300 [Con la aplicacién del PSE se
Diciembre a |dual tipo de . establecié la flotacion
1988 cambio de manejada
Febrero flotaciéon
manejada
1988 Tipo de cambio 2257 Se fijd el tipo de cambio en el
Febrero a dual y tipo de mercado controlado
1989 cambio fijo
Enero
1989 Tipo de cambio 2350 - 3080 |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 disminuyd
a 80 centavos diarios y de
noviembre de 1980 a
noviembre de 1991 se redujo
a 40 centavos diarios
1991 Eliminacién del ‘/ 3090 Abrogacion del control de
Noviembre |mercado dual cambios; depreciacitn diaria
3 de 20 centavos diarios
1981 Banda de v 3090 El piso de la banda se fijé en
Noviembre |flotacion 3.0512 y el techo en 3.0864,
con un deslizamiento del
techo de 2 centavos diarios
1994 8anda de v 3.4712 Elevacion en 15% del techo
19 de Dic. {flotacion de la banda de fiotacion
1994 libre flotacion 6.50 - 8.00 Se liberd el tipo de cambio y
20 de Dic. llegd a alcanzar los 8.00
pesos por dolar
1987 Libre fiotacion 7.80
Febrero {flotacidn sucia)
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RETROSPECTIVA DEL.
TIPO DE CAMBIO EN MEXICO

“E1 sistemin monctario y ¢l valor del peso desde el periodo colonial
hasta nuestros dias han esiado cn constante devenir histérico; pero a
partir del Ultimo cuarta del siglo XIX y hasta dias, la
tanto de nuestro sistema monctaria como del peso sc ha vuclto tan
¥ Nena de vicisi que en cste periodo hemos adoptado casi
(cmna moncmrion. de facto o de jure; deade los sistemas
jos patrén plata y patrén oro).
hasta el patrén libre, con o sln moneda controlada o dirigida, sin faltar el
papcl moneda...*

todos los

Ricardo Torres Gaytan

Un Sigloe de D del Peso pag. 27.
as depreciaciones y apr iones que ha experimentado el tipo de cambio, asi
como las d L iones que se han sucedido a lo largo de la Historia de

éxico, encuentran sus causas en fenémenos tanto enddgenos como exdgenos.

Este capitulo desarrolla el proceso historico de los diversos regimenes de tipo de
cambio que el pais ha adaptado asl como el precio relativo interespacial de !a moneda
en cada estadio. Asimismo, el capitulo estd lleno de historia monetaria, ya que la
politica monetaria que prepondera en cada periodo es fundamental para la
determinacion del tipo de cambio.

Este capitulo inicia describiendo la paridad en la colonia y los momentos
mas importantes del México Iindependiente y durante el gobierno de General Porfirio
Diaz, en el cual l1a paridad cambiaria paso de 1 a 2 pesos por ddlar con la Reforma
Monetaria de 1905. Ulteriormente se estudia la gran pérdida cambiaria que causd el
emisionismo monetario de los caudillo revolucionarios. Posteriormente se analiza el




Copitulo 4 : Txnespcction Ll Tipo &e Cambio cu Wirics

periodo posrevolucionario en el cual el tipo de cambio regreso a su nivel precedente de
2 pesos por doélar, pero en 1940 se volvié a devaluar. Con la aplicacidn del Desarrollo
Estabilizador et tipo de cambio se devalud a 12. 50 y no fue hasta 1976 en que se volvid
a devaluar. Finalmente se analiza !a imposicién del mercado dual de cambios y el
proceso de unificacion de ambos mercados.

IV.1. .EL TIPO DE CAMBIO DURANTE LA COLONIA.

este fue establecido por el gobierno Virreinal en 1675. Durante el periodo colonial

\del siglo XIX, las variaciones en el valor del tipo de cambio fueron insignificantes,

lo mas importante fue que la paridad oro - plata se estableci¢ en la cuantia de

1:16.50 y toda moneda que contuviese la misma cuantia de oro o plata podia ser
utilizada a la par.

En el periodo colonia la politica monetaria que se practicé fue el bimetalismol!,

IV.2. EL 1IPO DE CAMBIO EN LOS ALBORES DEL MEXICO
INDEPENDIENTE Y DURANTE EL PORFIRIATO.

que emitio el Soberano Congreso Mexicano se S el b ismo colonial,
hcon la diferencia de que las monedas de! México independiente estaban
acufiadas con emblemas nacionales de! cual carecian las monedas coloniales. El
valor de las monedas no vari® por que se retomo la relacidn colonial de 1 onza oro por
16.50 onzas de plata. Sin embargo, aun cuando el decreto declaraba bimetalismo la
mayoria de las monedas en circt amor d en p y las monedas
de oro eran escasa, por elio se dlce que en la priactica se adopté un sistema

monometalico plata.

En agosto de 1823 cuando México logro su independencia, a lravés de un decreto’

M Enel i irculan dos oroe y plau i una i Iegal entre ambos maeatales,
1a libre i de los dos con una i fija, en la cual se
pearmite ta libre acufiacidn y fundicidn y existe libertad de el poder |

de la moneda es iimitado.
12) Recuerdese que México tenla un papel cardinal en 13 extraccion de plata.
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Encabezando el gobierno del pais, Juarez emitid un decreto el 28 de
noviembre de 1867 en sustitucion al decreto emitido en 1823. En este nuevo documento
se mantuvo constante la paridad de 1:16.50, sdlo se modificaron las monedas en su
grado de estilizacion. El peso era equivalente a 150 centigramos de oro puro o 24.75
gramos de plata, como el délar contenia la misma equivalencia el tipo de cambio era de
un peso por dolar,

A partir de 1873 comenzd un descenso gradual en el precio de la platal3 y
se pudo obsefvar con claridad el monometalismo plata que imperaba en el pais, ya que
al disminuir el precio de Ja plata fue depreciandose el tipo de cambio del peso ante el
doblar.

Dada ta disminucion gradual del precio de la plata y la depreciacion
constante de la moneda, se pidid al General Porfirio Diaz\*! que estabilizara el peso. Se
cred asi la Comisiéon de Cambios Internacionales,

cuyos objetivos centrales eran
concerntar en los prir fir ieros ia

il i del precio de ia plata
para estabilizar el tipo de cambio y proponer un sistema monetario que le conviniera al

pais. El resultado fue 1a reforma monetaria del 25 de marzo de 1905, en la cual se
derogaba el bir

Yy se gaba el patrOn cambio orolsl con circulacion 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 el délar conservd su equivalencia de 150
centigramos de oro. Asimismo, se autorizdé la libre acufiacion del oro, se suspendio la
de la plata y se acufid de nuevo un peso con imagen diferemte para apoyar la
prohibicion de la reimportacion de pesos mexicanos®l, La Reforma WMonetaria
Limanturiana modificé 1a paridad cambiaria respecto al ddlar fijando el tipo de cambio en
dos pesos por un ddlar, dada su equivalencia en oro. Esta decisidén de devaluar el tipo

131 €1 gescenso del precio de la plata tuvo sus cCausas en el sumento de laoferta y ia dnmlnuc&on dela dnmanda
en el mercado de dicha metal. E! aumenio de la ofena fue efecio de!

1 cn el por
ia desmanatizacion de asle metal y por su eliminacidn parcisi para scuflacion. Por otra parie, 1a dcm.ndl
disminuyo po7 1a sUSPencitn Parcial de su acufiacion, POr el VSO ¢e SUSLILIOS cercanos de Medio de cambio a
través del uso del crédito y pot Ia adopcion dgal patrén oro por pnﬂ. de los paises otrora podcmtos ast ccmo por
el déficit presentado en la balanzs de pagos de ios palses plata.
precio de ta plata fue un reflejo de su desplazamiento Por el ©70 COMO Patrdn Gnico del com.u:lo mundial, -sl cnrno
por el empleo de 10s billetes bancarics con coberturs de oro minimo, y8 que &l Oro cambio su papel de medio de
cambic 8 soporte de loa billetes, en consecuencia el oro fue encerrado en 1as cajas fuertes de 108 bancos centrales
del mundo.

4] 81 General Porfirio Diaz tomo

coma P C i en 1877
151 €1 patrdn oro tiene 1as i i b iti ¥ libertad il) et billete puede ser convertida
en oro y; i) se 1a libte expH - del mets! - base.

1%} La Casa de de tue 4

en 1535 y hasta 1905 ceso la libre acufacitn de oro y plata,

167




Copitule & 1 Terwspection dl Tipo de Cambis cu Nirics

de cambio en 50%1" tomada por el del gobierno del General Porfirio Diaz se presentd
en la Historia de México como la primera devaluacidon que experimentaba nuestro pais y
su objetivo era dar estabilidad a las operaciones comerciales y financieras.

La Reforma Monetaria al suspender 1a libre acufiacion de ia plata para
limitar \a canlidad de medios de pago en circulacion en relacidon al flujo creciente de las
actividades econdmicas buscaba revalorizar el tipo de cambio mediante un proceso
deflacionario.

La devaluvacion de 1905 permitid que se desarrollara y creciera la industria

azucarera, 1a texiil, ia del calzado, la cigarrera y la de celulosa y papel. Por supuesto
estas industrias estuvieron subsidiadas por aranceles

Formulas @
Variacién Absoluta : Xn - Xo

Tasa de Variacion [(%) - .]..m

Donde : Xn = dato de informe y Xo = dato base!
* La tasa de variacion sl es posiliva nos Indica
la

lasa do dnpre:nc\on o devaluacidn y si es
o8

1a \asa de apreciacion o
revalua:ldn I@specto al o anterior

Thap : Fis Gamod wlizve o Gk 7990 olbm Shener.

71 Si se abserva &l cuadro 6. 1. "E! Tipo de Cambio en el Porfirialo” 1a tasa de depreciacion fue de 1.51% respecto
al aflo anterior. Sin embargo, 10s datos que vresema el cuadro son promedios en el afio, ia variacion que se
i se refiere ot de medida de politica cambiana.
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FIL TIPO DE CAMBIO DURSNTE EL GWI‘RIJ'I(ZI

o s
1900 1901 1502 1503 1504 1905 1908 1507 1508 1908 1910 18911 1812
ARos

El tipo de cambio se estabiliz6 gracias a la entrada de capitales externos y
por el aumento en el precio de la plata. Asimismo, La comisiéon de Cambios y de
Moneda en cuanto e! mercado enfrentaba algun problema cambiario contrataba
empréstitos exteriores para mantener la estabilidad en el mercado de cambios. Empero,
al iniciarse Ja lucha armada ya no se pudo continuar con la sustentabilidad det tipo de
cambio. Incluso a la Comision de cambios y de Moneda se le dio un fondo de 10
millones de pesos e! cual después se elevé a 18 millones y no pudo detener el deterioro
de la paridad cambiaria.

1912 fue el ttimo ano de relativa paz. A finales de este periodo, los bancos
comerciales podian emitir billetes hasta por un tercio de sus existencias metalicas. En el
cuadro 4. 1 y en el grafico 4. 1. se observa que de 1905 a 1913 el tipo de cambio se
mantuvo estable, ya que en general su tasa de variacion fue de 0%.

IV.3. EL TIPO DE CAMSBIO DURANTE LA LUCHA ARMADA.

de Moneda logré sostener el valor del tipo de cambio. Peroc con !fa Decena
Tragica en febrero de 1913 el valor de la moneda comenzdé a deteriorarse. En
ese entonces, 1a Comisiéon de Cambio y de Moneda contaba con 20 millones de
pesos, los cuales hubk 1 sido d para bilizar el peso, pero Huerta los
extrajo para cubrir los gaslos de sus campahas militares. El pais con el conflicto bélico

Q | inicio de la lucha armada y el gobiermno de Madero, la Comision de Cambios y
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intestino se sumid 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 enfrentd a 1a fuga de c i ala der da en circulacién y a la
depreciacion ascendente del tipo de cambio, el cuat habia alcanzado un valor de 4.36
pesos por dolar: Como medida coyuntural se decretd un impuesto de 10 % a la
exportacion de oro, pero el objetivo de esta medida fracasé. El 5 de noviembre de 1913
Huerta emiti6 un decreto en el cual declaraba como uso de curso forzoso a los billetes
del Banco Nacional y el Banco de Londresi® y de México para toda la extension
territorial. Asimismo, a los bancos locales se les concedié el uso forzoso de sus billetes
en su jurisdiccion respectiva, dandose asl un sistema incipiente de papel moneda. El 6
de enero de 1914 se extendi®é el uso forzoso de todos los billetes a nivel nacional,
medida la cual abrogé la ley monetaria de 1905. Esta reforma causé la depreciacion del
tipo de cambio de 2.08 a 3.30 pesos por dolar, experimentando una depreciacién de
58.65% 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, proclamé el
Plan de Guadalupe desconociendo a Huerta y proponiendo el restablecimiento del
orden. constituciona! roto por el dictador. El 26 de abril de 1913 publicé un decreto
donde autorizaba una deuda interior de 5 millones de pesos emitidos en papel
monedal?l, esta fue llamada " Emisién de Monclova”, ulteriormente se autorizé otra
emision de papel moneda por la cantidad de 25 mnllones de pesos "Emisién del Ejército
Conslnucuonalls(a .

Derrotado Huerta se intentd unificar ambas emisiones, para ello se
emitieron 130 millones de pesos para canjear las emisiones anteriores y continuar con
su financiamiento, de los cuales s6lo se emitieron 42 millones, esta tercera emision fue
nombrada “Emisién del Gobierno Provisional en México”. Asimismo, se derogd el uso
de todo el papel emitido anteriormente, incluyendo el de Huerta. A diferencia a los
bancos privados se les permitié la circulacion de sus billetes. La gran emisién de billetes
puestos en circulacién presionaron al tipo de cambio e incluso alcanzé una paridad de
80 pesos por délarito |

18] En 1864 se fundd el primer banco privado emisor de billetes, llamado el Banco de Londres. México y Sud-
América y a partir de 1875 se iniciaron sus En 1916 C. estos billetes.

19) Por primera vez en la historia de México se emitid pape! moneda

10 En i i ta ri Mo sa crea ni se destruye hn 60 se transforma. Un gobcemo qua quhm
crear riqueza a través de i ia $3l0 esta de sus
depreciacion de su moneda, ya que este es un juego de suma cmo y lo que gana el gobiemno lo pierde la

poblacien.
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Carranza se estaba planteando la solucién a este problema cuando

sobrevino la ruptura con, Villa, motivo por e! cual Carranza establecid su gobierno en
Veracruz en noviembre de 1914, realizando una nueva emisiéon por casi 600 millones de

pesos “Provisional de Veracruz”, Villa no se quedo atras y ién reali isiones de
billetes.

En agosto de 1915, Carranza dejo sin curso legal sus emisiones anteriores,
sin dejar de ser canjeables por la nueva emision. Por su parte la moneda de Villa sélo
tenia valor en su zona de influencia, de tal forma que cuando una plaza era perdida el
dinero del derrotado era sustituido por el del vencedor. Fue asi que antes de la derrota
de Villa en 1915 su papel se canjeaba a 2 000 pescos por un dolar. Villa fue derrotado
por el General Obregén en abril, por su parte Carranza pr como pr e

constitucional el primero de mayo de 1917, mientras el valor de la moneda era casi de
humo.

Variscién
1910] 201
517 2.01 5.00 0.60
1513 2.01 6.00 X
7913 2.08 .07, 340
1914 3,30 1.22] 65
7915, 71.15) 7.85] _ 237.88
1916, 23.63 12.68 113.72
T917| 7.91] 2192 51.98
Nota: En 1914 cl primer Tuc 2.24 oro |
¥ ¢t scgundo scimestre fuc 4.36 papcl moncda.
En 1915 ¢! tipo de cambio fuc papel moneda.

s : A Camamd ot m Egfu. 7FHT olbsuel Famxv

En el cuadro 4. 2. y en el grifico 4. 2. se observa que el tipo de cambio fue

estable hasta 1912, en 1913 con el conflicto armado en pleno el tipo de cambio se
io se alcanzo una cotizacion de 23.83

deprecio, forzado por el i > mc
pesos por dolar. Sin bargo, la dep iacién fue mayor en algunos momentos. Las
tasas de depreciaciéon mas algi el grafi 4. 2 .1., se alcanzaron en 1914,.

1915y 1916.

e Ca Jacisn Scombmica oot Wumds rlctual ...
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El 28 de abril y el 31 de mayo de 1916 Carranza decreto 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 emision
fue garantizada canjeable en 20 % de su valor en oro y el 30 de agosto se cred la
Comision Monetaria para llevar a cabo tal conversion. Esta nueva institucién vino a
sustituir a la Comisién de Cambios y de Moneda, pero como el publico estaba temeroso
acudid rapidamente a canjear sus billetes por oro y las reservas se agotaron, de tal

forma que la conversidn se suspendié. "Los Infalsi bles” depreciados en gran medid,
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fueron desmonetizados en mayo de 1917, sufriendo el pais los efectos de la contraccion
monetaria, la deflacion y el imperio del trueque.

Como una respuesta a la creacion ilimitada de billetes en el articulo 28
Constitucional se plantes 1a creacién y las funciones de! Banco Unico de Emision el cual
debia poseer el monopolio de la emision de papel moneda, pero éste tuvo que esperar.
- El gobierno no se quedo con las manos cruzadas y en diciembre de 1916 se dotd al oro
de poder liberatorio dlimitado v a la plata se le utilizé para elaborar las monedas
fraccionarias. En mayo de 1917 se le ordend a 1a Casa de Moneda que forjara cufios de
oro y plata, para ello se exporto plata y se importd oro. El 26 de abril se decretd la libre
exportacion e importacion de oro lo cual abarroté de oro la Casa de Moneda, asi el 19
de noviembre de 1918 se establecid el patrén oro claslco ¥y en 1920 se alcanzd la
paridad de 1:16.50 en los det M ir pendiente.

Durante la lucha armada 1a Ley de Gresham se aplico sin restricciones, ya
que la circulaciéon monetaria era minima y el papel moneda tenia una aita velocidad de
circulacién. Aquella idea del Banco Unico de Emision se llevd a cabo en agosto de 1925
cuando se fundd e! Banco de México con caracter de Banco Central, sus funciones
basicas eran regular la oferta monetaria y dirigir la politica monetaria, crediticia y

cambiaria. Sin embargo, no nacid auténomo sino bajo la direccién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

IV.a. EL TIPO DE CAMBIO DURANTE EL ESTADIO
POSREVOLUCIONARIO.

pesar de la erogaciéon del patrédn cambio oro, después de la revolucion, se
Aincunio en la emisién recurrente de pesos plata puestos en circulacion, 1o que
depreci6 el tipo de cambio respecto al oro y frente al dotar, En el cuadro 4. 3. se
puede ver que en 1922 la paridad respecto al ddlar era de 2.03 pesos por dolar,
En el periodo 1924 - 1927 se redujo |a acufiaciéon de plata y se aumento la del oro, pero
esto no contuvo 1a depreciacidon de 1a moneda, asi el tipo de cambio pasd de 2.07 a

2.12 pesos por ddlar. Obsérvese en el grafico 4. 3. 1. la depreciacién constante del tipo
de cambio.

El monometalismo adoptado en 1918 continud en vigor hasta el 25 de julio
de 1931, fecha en la cual ia Ley Monetaria desmonetizd el oro y monetizd el peso plata
y los bilietes de Banco de h Dicha institucion tenia como objetivos acreditar sus
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billete en circulacion, constituir una reserva monetaria y estabilizar el tipo de cambio
figandolo a una divisa oro.

T ot
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1920 2.0 0.02 3.01%] 1938
3621 2.04 5.03 7.45%)] 1939
1922 265 6.01 G.45%] 1940
1523 .06 0.01 C.a5%] 1941
1624 2.07] 0.01 C.40%| 1942 |
3625 2.03 2504 S1.03%] 1043
1936 .07 G.04 T97%] 1944
1927 2.2 G.05 ZAZ%) 1045
7928 2.08 “0.04 S1.80%] 1046
1528 335 .67 337%| 1047
7930 2.26 G.1 5.2%] 1946
1831 2.65] G.35 17.26%] 1049
1532 5.51 19.25%] 1950
3533 634 10.76%) 1951
1934 6,10 2.86%] 1952
1535 .00 G00%) 1953
1536 ©.00 0.00%] 1954

Nota: 3.60 del 8 d¢ novicmbre dc 1933 al 18 dc marzo de 1938,

4.85 del 17 de octubre de 1940 a1 21 de junio dc 1948
8.65 dcl I8 dc junio de 1949 al 18 dc abril de 1954
12.50 a pastir del 19 dc abril de 1954

Har : Ex Caa olare a Bl 799 clsma Facaxe

Como marco de referencia la gran depresion de 1929 - 1833 acentuio las
restricclones al comercio internacional y provocd la disminucion de los precios externos.
Asimismo, aumenté el precio del oro respecto al de la plata y el oro amonedado fue
requerido para cubrir obligaciones contratadas con el exterior.

E! 24 de diciembre de 1930 se cred la Comisitn Reguladora de Cambios y
el 30 de diciembre se concertd un empréstito para hacer frente a la demanda de ddlares
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I 2154 DE DEIRECIICION ¥ ACRECIACION DEL FESO WEIFECTO AL
DOLAR EN LA FOSRESOLUCION, 1918 - 1954
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En 1931 el peso tenia una equivalencia de 75 centigramos de oro puro,
pero en julio de ese afio en curso se desmonelizd el oro y el peso experimentd
apreciaci y depr pero presgntd una wia marcada a Ia
depreciacién. En esas los i 1 en el de
cambios. Con la desmonelizacién del oro, el valor intemacional del peso plata se
devalud y la determinacion del tipo de cambio se rigié por la interaccién de la oferta y 1a
demanda de monedas en el mercado cambiario. Banco de México liberd 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 cred 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 lipo de cambio, pero no se
comprometia oficialmente a mantener una paridad determinada. El tipo de cambio era
fijo en funcién de la cantidad de reservas internacionales, si a determinado tiempo, dado
un tipo de cambio, se desajustaba la balanza de pagos se determinaba otro tipo de
cambio, el cual se consideraba el necesario para corregir |a desviacién de la balanza de
pagos. En el mercado libre se fes dejé el campo abierto a los especuladores y a los
exportadores de capital.

El 8 de noviembre de 1933 se decretd la segunda devaluacion de nuestra
moneda al fijar el tipo de cambio en 3.60 pesos por dolar. Cabe destacar que en esta
devaluacion se establecid el patrén délar'y . Para poder garantizarse este tipo de
cambio se contratd un crédito por 15 millones de ddlares con el The National City Bank
de New York.

La crisis de 1929 - 1933 gener6 deflacion mundial y entorpecimiento de las
transacciones comerciales internacionales, México para aprovechar la coyuntura aplicod
una politica monetaria deflacionista para presentar competitivas nuestras exportaciones.
En junio de 1935 el secretario de Hacienda, Eduardo Suarez, cambié la politica
monetaria deflacionaria por una de caracter expansivo, la politica de gasto publico
deficitario fue financiado por emisién primaria de billetes del Banco de México. En ese
mismo afo se observd un alza en el precio de la plata, el 28 de abril en 1a exposicion de
la Ley monetaria se explicod que los caminos a seguir podian ser el revaluar la moneda
nacional, pero esto podia ser perjudicial para el sector exportador y se fomentarian las
importaciones desfavoreciendo el volumen de las reservas internacionales, otra medida
que fue rechazada fue Ja disminucién en e! contenido de plata de las monedas, se
argumentd que seria un impaclc psicoloégico el disminuir su cantidad de plata,
asimismo, era un proceso tardado y peligrose, ya que en cualgquier momento !a
tendencia del precio de la plata se podria revertir y acarrearia graves cohsecuencias. La
medida que se adoptd fue la desmonetizacion del peso plata y 1a emisién de billetes de
la misma denominacion, de esta forma se desligaba la cotizacién del peso respecto a su
contenido metalico y, por o tanto, a !a variabilidad del precio de los metales. En sintesis
la politica monetaria pudo ser enteramente flexible, ya que la Ley Monetaria de 1935
doté de poder liberatorio ilimitado a los billetes. los cuales al ser desmonetizados los

1111 Como el dolar era convertible en oro, en 1érminos practicos se regreso al patron oro, pero con a diferencia de
que ia oferta de dinero no estaba ala de oro en sinoala ion de billetes del
Banco de México.

176



rladlicis del Tipe ke (Gambin cm Lo Po st ol (4 balisacibn Ex Aol Tiunds ctmal
metales, obtuvieron el papet pmlagbnlco en el flujo monetario. Asimismo, la
d i ion de los un at de las reservas internacionales y
et tipo de cambio en vez de {<] se for 6 ya que el metal garanlizaba su
valor en el axterior del pais en vez de { des de circulante interno. La
Ley Monetaria del 35 provocd otras aRteraciones, las reservas ya no.fueron de
propiedad del Banco de México sino qua se le dd como un i niso.

La caracteristica det poder liberatorio ilimitado de los billetes fue de gran
impon.m:-a ya que 1a cantidad de dinero en circulacion ya no estaba sujeta a la cuantia
de rv Sin bargo, le p: i
poderia expandir en el
inflacionarias.

© at gobierno tener el control de ta oferta monetaria y
momento que se deseara posibilitando

las politicas

Durante 1935 y 1936 !a balanza de pagos fue favorable, el tipo de cambio
fue holgado y se incrementaron las reservas, pero a finales de 1936 {a atonia mundial
disminuyo tas exponacaanes y desmejord la balanza de pagos. Asimismo, 1a inflacion
que

por el déficit guber tal cubierto con emisian monetaria
del Banco de Meéxico era mayor que 1a de Estados Unidos, lo que provocd un
incrementd de tas importaciones y reduccion de las exportaciones y el tipo de cambio
comenzd a mostrar ciertos desequilibrios

E! tipo de cambio que habia

s -

el 8 de noviembre
de 1933 en 3.60 pesos por ddlar, en marzo de 1938 con la expropiacion de 1a industria
petrolera se observd fugas de capitales, Banco de Méxlco para no agotar sus reservas
raspondno liberando el lipo de cambio e} 18 de wente, ya estabilizado el
do o a priv
lipo de en 4.99 p

de 1939 el Banco de México nuevamenle determind el
por dolar, pero en marzo se especutd con la noticia de

que Estados Unidos ya no compratia nuestra plata, razén por ia cua! el lipo de cambio

se voivid a liberar, ast e} lipo de cambio a partir de 1937 anualmente se deprecio en

26.56% y 14.82% en 1938 y 1939, respectivamente.

El 1° de octubre de 1940, Lazaro Cardenas at

Ppor doiar.

frente del Partido WNacional
Revolucionario, determind la cuana devatuacion al fijar el tipo de cambio en 4.85 pesos

Los micros de fa Segunda Guerra Mundial incrementaron la demanda
i t dado el at

No del precio de 1a plata, de la demanda de insumos y
buenes de consumo de los paises beligerantes y ia entrada de capitales en busca de
refugio. O a guerra Méxi

que las impor

luvo su halanza de cuenta corriente superavitaria, ya
inuido y las expor 1
consecuancia del connncio.

Y aur tad
que ',
bélico. A pesar de contar con todos estos elemento que podian generar crecimiento

1 det conflicto
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econdmico, el gobierno mexicano continuéd con sus politicas expansivas financiadas con
recursos primarios de Banco de Meéxico. Esta politica inflacionista llevé al tipo de
cambio a la quinta devaluacion al fijario el 18 de julio de 1949 a 8.65 pesos por délar, ya
que en el pais los precics locales aumentaron mas que en Estados Unidos. Por su parte
el vecino del norte era proteccionista y tenia preferencias comerciales con los paises
mas desarrollados, lo cual desmejoré nuestra balanza de pagos, proceso el cual estuvo
coadyuvado por la demanda de doélares que aumentd por la salida de capitales que solo
querian resguardarse en el pais y también por 1a actuacién de los especuladores que
preveian a la devaluacion. Cuando se suspendio la paridad cambiaria de 4.85 el 21 de
julio de 1948 el tipo de cambio se deprecio hasta 7.34 y el 18 de junio de 1949 se fijo en
5. :

El 19 de abril de 1954 sorpresivamente se suscitd la sexta devaluacién de!
tipo de cambio, es esta pérdida cambiaria el tipo de cambio no se dejo fluctuar a las
libres fuerzas del mercado por que existian reservas. Por supuesto, esto trajo una salida
de capitales especulativos. Ulteriormente a la devaluacion el gobierno quiso recuperar
el poder adquisitivo nacional, asi que establecié contro! de precios, un impuesto a los
productos de exportacién para subsidiar bienes de la canasta basica y aumenté el
salario. :

Los objetivos que perseguia esta devaluacion eran el aumento de las
exportaciones a través del estimulo a las industrias exportadoras, ia disminucion de las
importaciones por la variacion cambiaria asl como por el aumento de la produccién
nacional, ei aumento de turista extranjeros, la posible reduccién en la importacién de
turismo y el equilibrio en la balanza de cuenta corriente. Por otra parte, la variacién
camblaria corria el riesgo de que a pesar de la diversificacidn de las exportaciones el
comercio exterior se centraba en la exportacién a lo Estados Unidos. También el valor
del peso en el exterior estaba supeditado a la expansion monetaria y gran parte de las
importaciones eran de bienes de capital, los cuales poseen una elasticidad-precio de la
demanda inelastica.




ANudlisia ol Tipe wi Cambio cu Lo P e ol (o ids  Ecombonica ool Vimeds rictual

IV.5. EL TIPO DE CAMBIO EN EL DESARROLLO
ESTABILIZADOR Y EL DESARROLLO COMPARTIDO.

7n el periodo de posguerra se fortalecid el proceso de sustitucién de
E importaciones de manufacturas de uso ordinario, por su parte el gobierno apoys
Al 5 |a gran industria a través de financiamiento y aranceles que le protegian de 1a
competencia exterior. Asimismo, el gobierno se constituyé como empresario en
actividades que requerian de grandes montos de inversidn asi como de inversiones
riesgosasii? . Para apoyar a !a industria nacional se implantaron permisos para la
importacion y a medida que se aumentaba la sustitucion de importaciones se
incrementaban las importaciones de bienes de capital € insumos industriales. Empero,
la pro i5n nos fue r 1do en el nivel competitivo internacional.

De 1954 a 1970 se aplicd el modelo conocido como el “"Desarrolio
Estabilizador”, sus objetivos eran la estabilidad de! tipo de cambio y de los precios
internos, lograr un crecimiento real de la economia de 6 o 7 % financiado a través de
ahorro interno y externc, Una premisa basica en este modelo fue que un tipo de cambio
estable garantiza el comercio y las finanzas internacionales, por ello el tipo de cambio
se fijb en 12.50 y no se alterd durante la puesta en marcha del modelo. Se puede
observar en el cuadro 4. 4. y el grafico 4. 4. que del 18 de abril de 1954 a 1970 el tipo
de cambio se mantuvo en un régimen de tipo de cambio fijo en 12.50 pesos por ddlar y,
por lo tanto, la tasa de devaluacion fue de 0%, Vid. grafico 4. 4, 1,

Pese al articulo de Ortiz Menal* el desarrollo nacional se basd en el
emisionismo monetario, causa de que el déficit gubernamental fuera persistente y la
balanza de pagos se desequilibrara. Otro problema fue e! endeudamiento externo, el
cual no es malo, siempre y cuando se invieria en actividades productivas que puedan
pagar su financiamiento y obtener utilidades.

Por otra parte, el "Desarrollo Compartido™ se vivio en el transcurso de 1971
a 1976. Este se fundamentd en el gasto publico defi citano improductivo el cual se
incrementd en forma consi bl as tenia un populista y requeria de
empreéstitos del exterior y el uso de la emisidn primigenia de billetes del Banco de
Meéxico para cubrirse. Sin embargo, no todo el gasto publico fue improductivo,

NAEs pra:uso actarar que en este perlodo lc dice que se apli i i de corte key Sin

g al gobierno como el de ion de la »
traves de ga;lo publn:o en obras de carscter puramente pubueo y noen i que ala
inicistive privada. El abjetivo del sector publico es ¥y no

113] Antonio Ortiz Menas, El Trimestre Econdmico, num. 146, abri! - junio de 1970. pag. 439. “Documentos”,
Desarrolio Estabilizador.
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Echeverria recurrio a inversiones en la industria petrolera guiado por la ilusidn del oro
negro. El gasto prodéficit promovié la inflacion y se incrementd la tasa de interés
nominal localli4], esto incremento los costos e indujo a los inversionistas y publico en

general a canalizar sus recursos a actlividades financieras especulativas guiados por la
ilusién monetaria.

e oy o S 4!
Pesos pov | Variacién Tasa de
ANO Dolar Avsoluta ARO Délar Absoluta | Variacién
1953 1964 1250
1954 269 31.90%) 1965 72.50 6.00 0.00%}
1855 1.6 70.23%) __ 1966) 1250 6.00 0.00%}
1656 0.00 0.00%) _ 1967| 12.50) 0.00 G.00%]
1957 0.00 0.00%) 1968 12.50 0.00| 0.00%}
Te" 0.00] C.00%] 1969 12.50) 0.00 0.00%]
ﬂ 6.00 0.00%]  1970] 12.50 6.00! 0.00%)
1960 G.00] R IEECIA] 32.50 0.00 0.00%]}
1961 0.00; 0.00%; 19’7—2} 12.50 .00, 0.00%
1962 G.00] C.00%] _ 1973) 72.50 0.00 6.00
1963] 6.05 0.00%] 1974 12.50) 0.00 ©0.G0%
1664 0.00) 0.00%} 1975 12.50 0.00) 0.00%
1965 0.00[ ~_ 0.00%{ _1076( 20,00 7.50, 60.00%,
Nota: 8.65 hasia abril dc 1954

12.50 de abril de 1954 al 3) de agosto de 1976.
Tt : Ko Sommi Aeinz: 8 Fyfon. 79K My Tnmwrs

Los objetivos del desarrollo compartido fueron el aumento de! empleo,
distribucion del ingreso mas edquitativo, mejoria en las condiciones de vida de la
poblacién y 1a soberania de 1os recursos naturales. Sin embargo. recuérdese que en
1971 se abrogo la libre convertibitidad del délar en oro y con la depreciacion gradual del
dolar con las monedas de los paises poderosos, el peso se depreciaba respecto a
estas, aun cuando nuestro tipo de cambio estuviera fijo respecto al délar. El ddlar en
1971y 1973 se deprecio y el tipo de cambio de México continuo estable,

{141 Este electo es n ta 1 ica como el Efecto Fisher, el cual describe la relacion directa
entre la inflacidn y la tasa de interés nominal.
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Durante este periodo la situacion de México era de un endeudamiento
increiblemente elevado, habla penetrado una cuantia importante de inversiones
externas, las importaciones eran rigidas y se incrementaban por la sobrevaluacion del
los precios nacionales se incrementaron mas que

. lo cual disminuia nuestras

A i,

tipo de bio real.
proporcional mente respecto a los de Estados Unidos
exportaciones y aumentaba las importaciones, situacién que llevaba de la mano a la
balanza de g al it. Para sub ar este error de proteccionismo se recurrié a

es al externo creando un mercado cautivo, empero el seclor privado
no buscaba aumentar su productividad para competir con el exterior.
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En el cuadro 4. 4. y los graficos 4. 4, y 4. 4. 1. se observa que la
devaluacion se presentd el 31 de agosto de 1976 y fue del 60 % respecto a su valor
anterior inmediato. Las causas de la devaluacién fueron la dependencia comercial
técnica y financiera con el exterior y por el pago de estos servicios, el déficit publico, ia
importacién de bienes de capital financiado con inversion directa e indirecta y el pago
del servicios de la deuda externa, por 1a salida de utilidades del pals y la no inversion de
las utilidades en bienes de capital, asi como por el aumento del precio de los bienes
nacionales que en comparacién con los del exiranjero disminuia nuestra competitividad
en el extranjero. Todos estos elementos presionaban a ta balanza de pagos, lo cual
generd desconfianza y originé la conversion de pesos por ddlares, 1o que permitio la

posibilidad de tomar posiciones largas en délares a los consumidores y empresas en
espera de la crisis cambiaria.

Posterior a 1a devaluacién se aplicéd un programa de austeridad impuesto
por el Fondo Monetario Internacional, a cambio de recursos financieros.

IV.6. EL TIPO DE. CAMBIO EN EL. MERCADO DUAL.

urante e! Desarrollo Estabilizador y et Desarrollo Compartido el peso se mantuvo
fijo a partir del 19 de abril de 1954 en 12.50 pesos por ddlar. Pese a que fue
considerado como una de las monedas mas fuertes el 1° de septiembre de 1976,
en e! ultimo informe presidencial de Luis Echeverria, se decret6é ta devaluacion |
del peso, se impuso un régimen de tipo de cambio flotante y el peso perdid 80% de su
valor al cambiar de 12.50 a 22.50 pesos por ddlar. En el cuadro 4. 5. y el grafico 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 Lopez Portillo establecid un régimen de
deslizainiento controlado con modestas devaluaciones preanunciadas, !a mas
importante fue en febrero de 1982 cuando el peso varid de 26.00 a 45.00 pesos por
délar, perdiendo 73.07% de su valor. Esta devaluacion fue reflejo de la indisciplina
fiscal, la cual se expresa a través del gasto publico excesivo, de 1a pérdida de reservas
internacionales por el déficit en cuenta cofriente, de la disminucion del precio
internacional del petrdleo y de l1a disminucion de los ingresos por exportaciones
petroleras asi como la cada vez mas dificil posibilidad de obtener créditos externos
dadas las restricciones internacionales. Ante esta situacion se regresd al deslizamiento
controlado, pero como la crisis de Ia deuda externa explotd, en agosto el tipo de cambio
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alcanzé la paridad de 95.00 pesos por dblar y se tuvo que liberar el tipo de cambio para
que encontrara su valor de equilibrio, el cual legd a un precio de 120.00 pesos por
ddlar. Como una medida para detener la fuga de capitales a partir del 6 de agosto de
1982 se establecid un tipo de cambio preferencial, mas bajo, y un tipo de cambio
general, mas alto. El tipo de cambio preferencial se aplicé a las importaciones de bienes
prioritarios, at pago de los intereses de la deuda externa publica y privada y a las
obligaciones de! sistema bancario mexicano contraidas con el sector externo. Este
mercado respondia a su demanda con los ddlares que se oblenian de la exportacién de
petréleo y de los créditos externos que el gobiermno podia concretar. Por otra parte, el

tipo de cambio genera! estaba determinado por la oferta y la demanda de divisas en e!
mercado preferencial.

1976 20.00 7.50] 50.00%
1977 22,99 2.99) 14.95%)
1978 22.96/ -0.03 -0.13%,
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: El 19 de abril de 19543 sc fijdecn 12,50 hasta c} 1° de septicmbre de 1976,
Ll 6 de agosto de 1952 se aplicd ¢l mercado dual.

Bt : Zr Svacé s Iforons o B58 799CT ahFind Toowes

impuesta la dualidad en el mercado de cambios, continuaba la inestabilidad
cambiaria, asl que el 1° de sepliembre, en el ultimo informe presidencial de José Lopez
Portillo, se anuncié 1a nacionalizacion de la banca, el control riguroso generalizado de
cambio, el cual le conferia al Banco de México el monopolio de importar o exportar
divisas, asi como la imposicidon 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 cred un mercado
negro o paratelo posibilitando el arbitraje ilegal. Sin embargo, el control riguroso de
cambios no contuvo la fuga de capitales, asi el 19 de diciembre de 1982, estando en la
silla presidencial Miguel de 1a Madrid Hurtado, cambit el mercado dual creando un tipo
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.controlado y otro librel's! y relajé el control de cambios. El objetivo de esta medida era
ya no captar el total del flujos de divisas que ingresaban al pais sino aquellas que en la
practica eran susceptibles de control. El tipo de cambio controlado se aplicdé a la
mayoria de las exportaciones de mercancias, a la exportacién 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 publicas y
privadas, a los gastos de los servicios diplomaticos 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 aplicé a los servicios turisticos, viajes al extranjero,
transacciones fronterizas y a todas las exportaciones que se excluian 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 intervencion
del Banco de México, por lo que el tipo de cambio se denomind libre no por que se fijara
por la oferta y la demanda de ddélares, sino por el libre acceso que los agentes
econdmicos tenian a la adquisicién de ddlares.
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Cuando de la Madrid tomd el poder presidencial d fbo dr nente el
tipo de cambio modificandolo de noviembre a diciembre de 50.00 a 96.48 pesos por
dolar, perdiendo 92.96% de su valor. Esta variacidn cambiaria se fundamento en la
posibilidad de que los empresarios aumentaran su demanda de dblares para cubrir sus
deudas con d6lares subvencionados, asi que para mantener las reservas

el 20 de dici de 1982 imperd hasta el 11 de noviembre de

sl g1 tipo de io libre y
1991,
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internacionales se devalud el peso ante el ddlar para evitar un colapso cambiario. Sin
embargo. los empresarios no quedaron desprotegidos, ya que el Banco de México cred
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) para renegociar
sus deudas a través de paqueles, medida la cual no carecidé de problemas. En 1983 y

1984 las reservas inlernacionales aumentaron por las medidas de austeridad tomadas a
raiz de la crisis de a deuda externa.

€n el cuadro 4. 6. y los graficos 4. 6. 1.y 4. 6. 2. se observa que en 1985 e}
lipo de cambio libre paso de 24542 a 347.50 pesos por doélar para después acelerar 1a
tasa de depreciacion del controlado. En el segundo semestre de 1986 cuando

disminuyeron drasticamenie los precios del petrdleo , el peso observd depreciaciones
aceleradas hasta 1987 inclusive.

| ELTIPOT OETCAMBIO  EN EL MERCADG DUAL 1Y
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En el grafico 4. 6. 4.y 4. 6. 5. se observa con nolable claridad que desde la
aplicacion del mercado dual se buscaba la unificacién de ambos mercados, el libre y el
controlado, y para conseguirlo se llevaron a cabo politicas de depreciar
controladamente ambos tipos de cambio, por una parte por la debilidad cambiaria detl
peso y. por otra, por que un mercado dual con controles de capitales implica

restricciones con el sector externo. En el grafico 4. 6. 5. se observa como la tasa de
desviacion del tipo de cambio controlado respecto al tipo de cambio libre se va
reduciendo y se ve el proceso convergente de la tasa de variacion hacia un valor nulo.
A finales de 1985 y mediados de 1986 se observa un rompimiento de esta tendencia. el
cual se debid a los ataques especulativos sobre el peso pero ulterior a esta fecha el
proceso convergente continud y se alcanzd 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 debid a una devaluacién, pero este aumento en la tasa de desviacién al
siguiente mes se corrigio.

\ EL TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO DUAL 1987 -"
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Antes de noviembre de 1985 los bancos mexicanos y estadounidenses
negociaban activamente numerosos contratos de futuros del peso respecto al délar, sin
embargo, a partir de julio de 1985 se experimentaron ataques especulativos contra el
peso. Se pensé que la participacion de los bancos extranjeros en el mercado de
cambios peso-délar era desestabilizador y, por 1o tanto, obstruia la liquidez nacionat en
dicho mercado. Como una medida estabilizadora, el 5 de noviembre de 1985, las
autoridades mexicanas decretaron la prohibicion de liqui iones de deudas en pesos
fuera de A lo cual impli que las cuentas en pesos ya no fueran manejadas por
bancos extranjeros!'s] y que la International Monetary Market Division del Chicago
Mercantile Exchange suspendiera las operaciones de futuros del peso mexicano. Banco
de México para suplir esta carencia, el 5 de enero de 1987, introdujo el mercado de
coberturas cambiarias de corto plazo, no mayor a 365 dias, el cual es un mercado de
mostrador que cubre el riesgo cambiario peso-dolar y como las liqui es ser izan
en pesos no se requieren liquidaciones fuera del pais.

En el grafico 4. 6. 6. se puede observar que de agosto de 1982 a junio de
1985 la disparidad entre el mercado controlado y el dual iba disminuyendo de 33.17 a
7.09%, pero los ataques especulativos a! peso volvib 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 cerré por completo al
promediar una tasa de desviacion del 1.00%.

[16] The City Bank fue el Unico banco que permanecid en el pals y al cual se le permitio recibir y entregar pesos en
el extranjero.
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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 institluciones dejaron de tener acceso al mercado peso-délar

En noviembre de 1987 se devalud el tipo de cambio libre y el controlado
para anticipar la politica de apertura comercial para dar cierta proteccion a los diversos
sectores de la economia, pero la brecha de |a tasa de desviacién aumenté a 22.00%,
pero esto fue momentaneo, ya que en el siguiente mes se redujo a 1.30%. Asimismo,
en este mismo aNno las reservas internacionales alcanzaron 16 000 millones de ddlares,
resultado de la subvaluacién del peso y la conservadora politica fiscal y monetaria que
eliminé 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 establecid un régimen de fiotacidn
manejada del tipo de cambio con el inicio del Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE). el
cual era un programa antiinflacionario.
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198371 148.65 0.310% 100.51 4.18% 48.14 32.38%
198372 148.65, 0.00% 104.15 3.62%| 44.50 29,94%,
1983/3 148.65) 0.00% 108.18 3.87% 40.47 27.23%
1983/4 148.65 0.00% 112.08; 3.61%| 36.57 24.60%!
1983/5 148.65| 0.00% 116,11 3.60%| 32.54 21,89%)
1983/8 148.45| -0.13% 120.01 3.36%| 28.44 19.16%
198377 148.35| -0.07% 124.04 3.36% 24.31 16.39%
1983/8 148.35] 0.00% 128.07 3.25% 20.28 13.67%
1983/9 149.39) 0.70%: 131.97] 3.05%| 17.42 11.66%
1683/10 153.42 2.70% 136.00| 3.05%| 17.42 11.35%
1883711 157.32 2.54% 139.90; 2.87%| 17.42 11.07%
1983/12 161.35] 2.56% 143.93] 2.88%| 17.42 10.80%
1984/1 165.38| 2.50% 147.96| 2.80% 17.42 10.53%
1084/2 169.15| 2.28% 151.73 2.55% 17.42 10.30%
1984/3 173.18, 2.38% 155.76 2.66%| 17.42 10.068%;
1984/4 177.08| 2.25% 159.66| 2.50% 17.42 9.84%
1984/5 181.11 2.28% 163.69| 2.52%, 17.42 9.62%)
1984/6 185.01 2.15% 167.59 2.38%! 17.42 9.42%|
1984/7 189.04 2.18% 171.62 2.40%! 17.42 9.21%
1984/8 193.07 2.13% 175.65, 2.35% 17.42 9.02%|
1084/9 196.97 2.02%, 179.55) 2.22% 17.42 8.84%
1984/10 201.00 2.05%. 183.58 2.24% 17.42 B.67%
1984/11 204.90 1.94% 187.47 2.12%| 17.43 B.51%)
1984712 209.97 2.47% 192.56] 2,72%| 17.41 B8.29%|
188571 215.24 2.51% 197.83 2.74%| 17.41 8.09%|
1885/2 220.00 2.21% 202.59 2.41%, 17.41 7.91%|
1985/3 226.31 2.87%, 208.90 3.11% 17.41 7.69%;
1985/4 232.61 2.78% 215.20 3.02% 17.41 7.48%
1985/5 239.12 2.80% 22%.71 3.03%| 17.41 7.28%;
1885/6 245.42 2.63% 228.01 2.84%| 17.41 7.09%
1985/7 347.50 41.59% 250.92[ 23.21% 66.58 19.16%)
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1985/8 332.50 -4.32% 291.50 3.77%! 41.00] 12.33%)
1985/9 370.50 11.43% 305.10] 4.67% 65.40 17.65%)
1985/10 470.00| 26.86%| 321.00] 5.21% 149.00] 31.70%)
1985711 475.50 1.17% 340.90 6.20% 134.60 28.31%
1985712 447.50| -5.89% 371.50 8.98% 76.00 16.98%|
198671 444.50| -0.67%| 404.75; 8.95% 39.75 8.94%)
198872 473.50, 6.52% 438.70] 8.63% 33.80; 7.14%)
1986/3 486.50| 2.75% 473.40| 7.66% 13.10 2.69%|
1986/4 517.50 6.37% 504.10 6.49% 13.40 2.59%)
1986/5 553.50, 6.96% 537.30 6.59%| 16.20] 2.93%)
19B6/6 644.50 16.44% 575.30 7.07% 69.20] 10.74%
1986/7 647.50| 0.47% 632.50 9.94% 15.00 2.32%)
1986/8 714.50 10.35% 695.70; 9.99% 18.80| 2.83%)
1986/9 770.50 7.84% 751.60 8.04% 18.80 2.45%)
1986/10 824.50 7.01% 806.10 7.25% 18.40] 2.23%)
1986711 874.50| 6.06% B862.50 7.00%| 12.00 1.37%
1986/12 915.00| 4.63% 923.00 7.01% -8.00 -0.87%)
198711 $80.00 7.10% 978.35 6.00% 1.65 0.17%)
198772 1048.00, 6.94% 1046.70 6.99% 1.30 0.12%]
1987/3 1121.25 6.99% 1120.40 7.04% 0.85| 0.08%|
1987/4 1185.50 5.73% 1182.65 5.56% 2.85| 0.24%)
1987/5 1266.00 6.79% 1264.95 6.96%| 1.05 0.08%)
1987/6 1348.75| 6.54% 1343.35 €.20% 5.40] 0.40%)
1987/7 1414.25! 4.86% 1412.65 5.16% 1.60 0.11%
1987/8 1487.50, 5.18% 1485.60, 5.16% 1.90 0.13%)
1987/9 1566.00 5.28%| 1563.60) 5.25% 2.40 0.15%
1987/10 1635.75 4.45% 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% 2198.50 25.35% 29.00 1.30%|
1988/1 2237.50| 0.45% 2207.50] 0.41% 30.00 1.34%
1988/2 2297.50 2.68% 2257.00 2.24% 40.50 1.76%
1988/3 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76%
1988/4 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50| 1.76%
19808/5 2297.50| 0.00% 2257.00 0.00% 40.50| 1.76%
1988/6 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76%
198877 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 - LV6%)
1988/8 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40,50 1.76%
1988/9 2297.50, 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76%
1988710 2297.50) 0.00%| 2257.00 0.00% 40.50 1.76%)
1988/11 2297.50 0.00% 2257.00 0.00% 40.50 1.76%
1988712 2297.50| 0.00%, 2257.00 0.00% 40.50| 1.76%;
198971 2328.50 1.35% 2283.00] 1.60% 35.50 1.52%)
198972 2356.50, 1.20%. 2325.00, 1.40% 31.50] 1.34%)
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1990/8
1990/9
1990710
1960/11
1990712
199171
199172
1991/3
1991/4
1991/5
1991/8 . 3012.20| 0.37% 3.75 0.12%
189177 . X 3025.40 0.44%! 3.75| 0.12%
1991/8 . 3037.40 0.40%! 3.75 0.12%
1991/9 . . 3049.88) 0.41%! 3.67 0.12%)
1891/10 . . 3062.20| 0.40% 3.75 0.12%
1991/11 K . 3065.40] 0.10% 6.45 0.21%)
1994/12 X 5

Tt tipo de cambia llamado dc MERCADO : Dl 6 al 31 de agosto de 1982 los datox corrcsponden al 1ipo
denominado gencral; del 1% de septicmbre al 19 de diciembre dc 1982 los datos son del tipo de cambio ordinario y a panir del
20 de dicicmbre fue denominado tipo de cambio de mercado.

€1 tipo de cambio Hamado CONTROLADO : del 6 al 31 de agosio de 1982 los datos correspondcn al tipo de
cambia pecferencial del sistema dual, desde ef 1° de septicmbre hasta cl 19 de diciembrc de 1982 también sc le donomind
preferencial comespondicnic también al control gencralizado de cambios y a partir del dia 20 del mismo afo sc reficre al tipo
de cambio controlado. A partir del 10 de noviembre de 1991 sc suprime ¢l 1ipo de cambio cantrolado

+**DESVIACION : Es la diferencia entre el precio de mercado y el precio controlado

*TASA DE DESVIACION : €3 1a ded precio de y ¢l precio

relacion al precio de mercado.

como una tasa cn
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ANALISIS DEL TIPO DE CAMBIO EN
MEXICO, 1988 - 1996

“Los capeculadores pueden no hacer dano cuando sdlo son
burbujas en una corriente firme de espiritu de r pecro la
ea acria cuando ]a empresa se convierte en una burbuja dentro de una
varnglnc dc c-pcculucién. Cuando el desarrollo de) cnpilal on un pais sc
to de las actividades propias de un casino, es
probnble que x\quél ac recalice mal”,

John Maynard Keynes

ios regimenes cambiarios en México y los tipos de cambio mas representativos de
Ald\ada periodo son fundamentales para comprender el estado actual que guarda el
mercado cambiario. Este capitulo trata de ellos.

I a historia nos recuerda los éxitos y fr. det do. El d ollo histérico de

Pero antes de iniciar es relevante aclarar que todos !os tipos de cambio
estan expresados en la nueva unidad monetaria de 1993, independientemente del valor
qQue guardaban en su momento histérico, 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 fijacidn virtual del tipo de cambio cuando el mercado
cambiario se desenvoivia en un régimen dual de tipo de cambio. La fijacion virtual fue
un medio para contener la inflacion en el marco general del PSE, el cual era un
programa antiinflacionario.
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Ulteriormente se abunda sobre el

deslizamiento controlado que
experimentd el tipo de cambio, ahora enmarcado por el PECE. Durante la puesta en
marcha del desliz cambiario se observaron deslizamiento desde 0.0010 pesos hasta
0.0002 pesos por dolar diarios como reflejo del éxito en el control de 1a inflaciéon.

Afortunadamente el tipo de cambio libre y el tipo de cambio controlado
convergieron en un precio y el régimen de tipo de cambio dual perdid su razén de
existir. Las autoridades aprovecharon la coyuntura y abrogaron el control de cambios.
Asimismo, aplicaron una. {érmula 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
excepcion de cuando tocara el limite superior o inferior de {a mencionada banda de
flotacién, momento en el cuai el Banco de México entraria al rescate del Tipo de
cambio.

Todo iba viento en popa en la banda de flotacidn, las intervenciones de
Banco de México eran exiguas, pero a finales de 1993 y durante 1994 sucedieron
acontecimientos politicos y econdmicos adversos, entre los mas destacados estan la
firma del TLC, el aumento de ia tasa de interés de los Estados Unidos, asesinatos,
secuestros, renuncias y declaraciones de funcionarios publicos, hostilidades por parte
del EZLN, la sobrevaluacién del tipo de cambio y el enorme déficit de la cuenta
corriente, cercano al 8% del PIB. 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 el mercado cambiario y después de devaluar el tipo de
cambio abandond por completo el mercado de divisas y el tipo de cambio se deprecid
abruptamente. Fue asi que a partir del 22 de diclembre de 1994 el régimen de tipo de
io fue de fi 10

1 pura.

Ante este acontecimiento de gran importancia en la historia cambiaria de
Meéxico (la triste), analizamos algunas de las hipotesis det origen de la crisis cambiaria,
recorriendo de las simples a las creibles hasta llegar a las descabelladas.
Especialimente nos detenemos a analizar l\as respuestas de la SHCP y del Banco de
México y por supuesto nuestra respuesta alternativa_

Posteriormente analizamos el pericdo inmediato a 1a devaluacion en el cual
se distinguen dos fases, la primera con datos adversos: caida del PIB, aumento del
desempleo, repunte en la inflacion, aumento de ia tasa de interés nacional, un nivel
infimo de reservas internacionales, una gran deuda de corto plazo Yy la inaccesibilidad a
ios mercados voluntarios de capitales mundiales; y una segunda fase con datos
alicienmtes: crecimiento del PiIB, .recuperacion del desempleo, cierto control sobre la
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inflacidn, disminucién de la tasa de interés nacional, minima deuda de corto plazo y
dinamismo en las exportaciones.

Finalmente, el capitulo termina con un analisis de las perspectivas del
régimen cambiario y del valor del tipo de cambio en el futuro inmediato.

V.1. LA FIJACION VIRTUAL DEL TIPO DE CAMBIO EN 1988,

7|\ antecedente mas sobresaliente de este periodo es el aumento de 1a tasa
| inflacionaria en 159.2%. asi como expectativas de un aumento mayor y, por

Al.4A\supuesto expectativas de correccién 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, las autoridades gubernamentales decidieron
implementar un plan de rapido ajuste para disminuir las expectativas inflacionarias y la
tasa de inflacion; este programa ya estaba pensado en afios anteriores, sin embargo las
condiciones no eran ias requeridas para que el programa fuera exitoso. Esta situacion
cambié a finales de 1987, ya que se conjunlaron los siguientes elementos: el balance
del sector publico fue deficitario en forma no inflacionaria, se contaba con un nivel de
reservas internacionales histdricamente alto que apoyaban el programa (13 714
millones de ddlares), los precios internos estaban siendo influenciados por los precios
externos dada ia profundizacion del proceso de apertura comercial, se observaba una
correccion de los precios relativos internos los cuales se habian desajustado por la
aplicacion de controles y subsidios, la moneda no estaba sobrevaluada, la cuenta
corriente fue superavilaria y tenia una posicion soélida (3 967 millones de ddlares), se
habian conseguido una calendarizacién del servicios de la deuda externa y, finalmente,
ia sociedad conocia lo dafiino de la inflacion y lo conveniente de su disminucion.

Entrando en materia,

1988 fue un afic que se caracterizd por la
instrumentacion del Pacto de Solidaridad Economica (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 lineas generales de politica econdmica que se coordinaron en apoyo de los
objetivos del PSE fueron el saneamiento de las finanzas publicast)), aplicacion de
restricciones crediticias, la fijacion virtual del tipo de cambio, 1a apertura comercial y la
1Y) En 1983 se inicio et

de

de las
yia

donde han
del nu de i

publicos y

los
paraestatales.
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concertacién social (elemento central que coadyuvé a contener las expectativas
inflacionarias).

La politica cambiaria se ulilizé para reforzar la estrategia econdmica cuyo
objetivo central era combatir 1a inflaciéni?l. Dada la trayectoria del tipo de cambio si se
continuaba con una polilica de devaluacién 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 1a inflacion. Como se menciond arriba, a la par con la instrumentacion
del PSE se logré superavit primario y se conté con amplias reservas internacionales

elementos que motivaron la reduccitn de la tasa inflacionaria y la viabilidad de la'
estabilizacion virtual del tipo de cambio.

El 29 de febrero el mercado cambiaric cerrd en 2.2810 pesos por dolar el
tipo de cambio controlado a la compra y 2.2600 el tipo de cambio libre cotizado en
ca

sas de cambio bancariasi®l. Estos precios se adoptaron a lo largo de 1988 y fue asi
como se fijé virtualmente el tipo de cambio.

A lo largo de este afo el tipo de cambio libre y el controlado se mantuvieron
constantes, eéxcepto en enero y febrero donde se observaron pequefios ajustes que se
requerian para la puesta en marcha del! PSE. En este marco el tipo de cambio
controlado se habia fijado el 31 de diciembre de 1987 en 2.2097 pesos por délar, el 31
de enero de 1988 el tipo de cambio aumenté a 2.2210 y en febrero el tipo de cambio en
promedio se deslizé 0.0020 pesos diarios y al final de este mes alcanzo fos 2.2810
pesos por dolar, paridad que se mantuvo hasta el final del afio dada la fijacion virtual de!

121 La reduccion en Ia inflacidn no era un fin en 5! mismo, era una icion r ia pero no
el central de

para

31 E1 cuatro de junio de 1992 el ivo Federal ala del H. Cong de la Unién dos

iniciativas de Decrelo cuycs objefivos eran crear una nueva unidad istices de las
a 1a nueva unidad y las alaley r para esos

efectos. Fueron aprobadas el 22 de junio de 1992 y se publicaron en el Diario Oficial de la Fedeucion los Decretos

cor los cuales en vigor el 1* de enero de 1993. A partir de esta fecha la nueva unidad

monetaria se distinguid del Peso con la denominacién de "Nuevo Peso™ y un Nuevo Peso” equwnlla a mil de t1os
Pesos. Una vez que los "Nuevos Pesos™ sustituyeran 3 los Pesos enla

yla se
a esta nueva unidad monetaria los "Nuevos Pesos”™ serlan sustituidos por Pesos con 1a diferencias de que estos
pesos tendrian el poder it

de los Pesos™. EI de esta nueva unidad monetaria fue
reducir la magnitud de las cifras en moneds na:lonal hc-mzv su . las
transacciones en dinero y logfar un uso mas d de regi Segun
Banco de México no fue una reforma monetaria. tan sok: el cambto a una nueva unidad monetana.
Todos los tipos de bio que se en el lo eslan en 13 nueva umdad
monetaria: 1000 pesos = 1 nuevo peso = 1 peso de 1996, por |0 tanto, si ibit

que et
controlado a 1a compra cerd en 2.2600 pesos por dolar nos referimos a 2260 pesos corfientes de 1983 ¥ cuando

hablamos de un desliz combiario de 0.0008 pesos de 1396 nos referimos a 80 centavos de pesos cofienies da
1990,
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tipo de cambio. Por otra parte, en el mercado libre la paridad, ulterior a la depreciacién
de 32% del 18 de noviembre de 1987, cerrd en diciembre de este mismo afio en 2.2600

el 31 de enero de 1988 se deprecidé a 2.2700 y en febrero cerro en 2.3300 pesos po;'
ddlar, esta paridad se mantuvo hasta diciembre.

V.2. EL DESLIZ CONTROLADO DEL TIPO DE CAMBIO EN
1989. -

7131 de diciembre de 1988 concluyd la quinia fase del PSEW], y en enero de 1989
Eentré en vigencia el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico
NPECE). en sustitucion del PSE, intentando consolidar el logro en el abatimiento

de 1a inflacion y la recuperacidon econémica, pero existia !a restriccion de no

acceso a los créditos externos, por 1o que era vital reestructurar la deuda externa para
obtener recursos financieros.

En la firma del PECE se determind que el tipo de cambio sufriera una
devaluacién diaria o un deslizamiento diario de 0.0010 pesos por dodlar entre 1os meses
de enero a junio de 1989, y en junio y diciembre se continud con el mismo nivel de
deslizamiento de 1a paridad cambiaria. Se adoptdé una politica cambiaria de
deslizamiento moderado del tipo de cambio, ya que la inflacién era aun elevadal®! y un
politica de tipo de cambio fijo era insostenible. En todo el afo de 1989 el tipo de cambio
controlado varié de 2.2810 a 2.6460 pesos por ddblar, observandose una tasa de

deslizamiento de 16%, y el tipo de cambio libre pasd de 2.2730 a 2.6470 pesos por
délar, con una tasa de desliz de 16.45%.

4) En 1a primera etapa del PSE que concluy¢ en febrero y se extendié hasta marzo ta 1asa de inflacién se
disminuyo al 2% mensual, en los salarios se acordd un aumento inmediato de 15% y de 20% para los minimos. En
12 segunda elapa que se inicio en Marzo se llevd a cabo una revision de 10s alcances de los objetivos de la primera
etapa. La estrategla nlarlal estuvo combinada con una polltica de estabilidad cambiaria, la cual estuvc apoyada
tanto enta i como por de las reservas ales. En las
PSE los precios del sector publico, los salarios minimos y el tipo de cambio se maniuvieron fijos.

El PSE concluyt el 31 de diciembie de 1888 y a lo largo de su implementacidon se iogrd un superavil fiscal
primario (dnlcrencla entre ingresos y gasios distinlos de inlereses) de 7. 9'/. del PIB. lo cual se logrd con el ajusie
en los precios y tarifas del sector pablico, asi como por la i del sector pubdblico no
estratégicas. Asimiamo, para liberar el comercio exterior se acelert {a susmu:»on de permisos previos de

imponacion por aslcomo la i de | con el fin de aumentar 1a compelencia exierna
de los precios de los productos nacionales.

fases del

151 En 1987 la inflacidn fue de 159.2%, en 1988 se disminuy6 a 51.7%. La reduccion en la inflacion fue imporiante,
sin embargo aun era elevada,
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V.3. DISMINUCION DEL DESLIZ CONTROLADO DEL TIFO DE

CAMBIO DE 0.0010 A& 0.0008 Y DE 0.0008 A 0.0004
PESOS POR. DOLAR EN 1990.

7 n la cuarta concertacion del PECE, acaecida el 27 de mayo de 1990, las

Eau!ondades acordaron en disminuir 20% el ritmo de deslizamiento del tipo de

A4 cambio, asi el desliz disminuyé de 0.0010 a 0.0008 pesos diarios en promedio.
Este nuevo desliz éntré en vigor el lunes 28 de mayo del mismo afo.

En octubre, en una entrevista se le preguntd al secretario de Hacienda y
Crédito Publico si el tipo de cambio se fijaba 0 se mantenia el desliz:

.. @l funcionario de la SHCP a-pl-co que la pollhca de cambdio uguldl hasta el momenio es 1a mas
VaMOs 8 a la ya que ia yenla

medida en qQue se habrs . Aclaro que ::ullqul-r cambio. en el corto plazo
podria servir pero pos-blemenle a largo plazo Implurla manejar un llp;: de cambio artificial; asl que se continuars

con una actitud pi Y P

El funcionario no se comprometié, y en la quinta concertacion del PECE,
firmada el 11 de noviembre y con vigencia al 31 de diciembre se decidio que la
vetlocidad del desliz deberia disminuir, por lo que se decretd una reduccién en el

deslizamiento del 50%, a partir del 12 de noviembre el tipo de cambio se deprecio
0.0004 pesos diarios en promedio.

A lo largo de 1990 el tipo de cambio se devalué de 2.6460 a 2.9474 pesos .
por dolar, a una tasa anual de desliz de 11.4% y el lipo de cambio libre bancario pasd
de 2.6920 a 2.9590 a una tasa de deslizamiento de 9.9%.

181 Socorro Lopez Espinosa. ~Tipo de. Gambio Fijo. ‘Cuando se Requiera™. EL EINANCIERO, México, D.F., 23 de
octutre de 1981. pag. 3.
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V.4. DISMINUCION DEL DESLIZ CONTROLADO DEL TIPO DE
CAMBIO DE 0.0004 A 0.0002 PESOS POR DOLAR EN 1991.

7 n la sexta concertacion del PECE, el 10 de noviembre de 1991, se decidid reducir
el desliz cambiario de 0.0004 a 0.0002 pesos diarios promedio, valor que entré

hen vigor el 11 de noviembre. Banco de México explico la reduccion del desllz en
©  estos términos:

“El mencor ritmo de de;llzamlenlo cambilario durante la parte final de 1991 fue propiciado por e}
amplio superavit de 1a balanza de pagos acumulado en el affo. La oferta de divisas a la economia
por 1as cu i entradas de capital y por el favorable d; Ao de las expor

de bienes y servicios, fue muy superior al monto necesario para sufragar tanto las importaciones como
el servicios de |a deuda externa™?),

También en esta concertacion se decidi¢ la abrogacién del control de
cambijos y con ello el régimen de tipo de cambio dual. Para Banco de México el principai
objetivo de la abrogacién del control de cambios era dar un estimulo adicional al sector
exportador, en especial a las empresas maquiladorasi®sl. Empero, ia verdadera razén de
su eliminacidn eran los graves problemas que habia causado esta medida, la cual se
quiso eliminar tiempo después de su aplicacion por que habia generado un mercado
negro de dodlares, 1a refacturacion de los comerciantes con el exterior, burocratismo y
corrupcion tanto en la banca por la venta ilegal de dolares como en ias dependencias
gubernamentales que tenlan algo que ver con la cesién de derechos para la adquisicion
de dolares a precios preferenciales. De hecho, con el deslizamiento cambiario se
estaba buscando la convergencia del tipo de cambio controlado con el libre, para

eliminar el primero, lo cual consiguieron y de inmediato se abrogd el desequilibrador
control que torna ineficiente a la economia.

Con la efiminacion del tipo de cambio dual desaparecid el tipo de cambio
controlado, el cual sclventaba tas obligaciones en moneda extranjera pagaderas en 1a
republica mexicana y en lo sucesivo las obligaciones en moneda extranjera serlan
solventadas con un tipo de cambio que Banco de México identifica observando el
mercado de cambio al mayoreo, por lo que soélo quedd el tipo de cambio de mercado
con sus modalidades de tipo de cambio a 1a compra y tipo de cambio a la venta

1 Banco de México. Informe Anual 1991, México D.F., 1992. pag. 30.

181 “El objeto principal de ta abuhclon del control de camb-os fue otorgar un
atas

alos
de pagos habla determinado la virtual

lguahdﬁn de Ios tipos de camblo del

y del libre. En lales cifcunstancias |a duatidad
obre la desde ¢l 20 de diciembre de
1982 havia perdndn SU razon de ser”, Ban:c de México. mm_&_g;__gs_ Menco D.F.. 1992. pag. 30.
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V.5. APLICACION DE UNA BANDA DE FLOTACION EN EL
MERCADO CAMBIARIO EN 1991.

de la férmula de d ion anuncl el 11 de noviembre de 1991 se aplicd
Al.4\una nueva formula cambiaria al establecerse una banda de flotacién dentro de la

cual el tipo de cambio iba a flotar. La practi de la d 1 ion anunciada se
aplicé al techo de la banda y se continué con el nivel de 0.0002 pesos diarios, mientras
que el piso de la banda de flotacion permanecia constante. El piso de Ia banda se fijo
en 3.0512 y el techo en 3.0864 pesos por dolar, valor a partir del cual la banda se
ensancharia a razdon del desliz. La banda de flotacion cumplia su papel estabilizador al
circunscribir al tipo de cambio a un rango de variacion y al proporcionar certidumbre a
pesar del cierto grado de libertad que le proporcionaba la mencionada banda. Esta
nueva férmula cambiaria permitid que Banco de Meéxico tan sélo interviniera
ocasionalmente en los momentos criticos de la ruta del tipo de cambio, dichas
intervenciones soélo se realizaban cuando el tipo de cambio de mercado tocaba alguno
de los limites de la banda de flotacidn, es decir, Banco de México se comprometio a
comprar dolares cuando el precio de mercado tocara el piso y salir al mercado
cambiario a vender dolares cuando se alcanzara el techo de la banda. Asimismo, se
establecio una diferencia maxima entre el tipo de cambio de venta y e! tipo de cambio
de compra de ios bancos de 0.0035 pesos, el cual se amplié gradualmente hasta
0.0060 pesos. Asl el Banco de México anuncid que el tipo de cambio de compra minima
no se alteraria del 11 de noviembre de! 1991 hasta el 15 de marzo de 1992. A partir de
esta fecha el tipo de cambio inicié su acenso a razén de 0.0002 pesos diarios. La
ampliaciéon de) spread buscaba obtener una mayor flexibilidad para que los costos de
Ias transacciones cambiarias se reflejen en los tipo de cambio asi como la promocion de
un funcionamiento mdas eficiente del mercado cambiario con menor intervencidon del
Banco de México!s!,

EI/I tipo de cambio habila luncionado como un estabilizador de la economia a través

Gracias a la certidumbre que brindaba la banda de estabilizacién y a los
atractivos rendimientos que ofrecian los activos nacionales, de abril a junio de 1992 la
tasa de interés aumentd y se incentivd la entrada de capitales al pais. Banco de México
que en el primer trimestre del afio permitié que la cotizacion del délar interbancario se
mantuviera cercana al piso, dada la amplia oferta de ddlares, en el segundo trimestre
salid a comprar los excesos de oferta de ddlares para mantener la cotizacidn en la parte

19} Vid. Banco de México. Informe Anuat 1991, México D.F., 1992. pag. 30.
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superior de la banda para no perder competilividad en el ambito comercial
interespacialivol,

Sin embargo, no todo era dulzura, ya que se empezaban a vislumbrar

incertidumbre ante la firma del Tratado de L|bre Comercio de Norteamérica (TLC), el
Informe Presidencial, las elecciones presid

en Estados Unidos, (cuyo resultado
influirian en la velocidad con que se instrumentaria el TLC), 1a renovacion del Pacto, y la

publicacion de los Criterios de Politica Econdmica para 1993 donde se definiria la
politica cambiaria.

A finales de agosto de 1992, el presidente de México, el secretario de
Hacienda y el director del Banco de México delinearon el panorama para el fin de afo y
1993 con el fin de generar expectativas favorables en el pals. En los diarios se leia

"De las declaraciones e informes Que se han producido en Acapulco se pueden desprender ires
conclusiones principales: §) La politica cambiaria no sutrird bruscas modificaciones. 2) El precio del délar seguira
estable, puas la cotizacidn del billete verde seguirs un papel
Para manlener esiable el nivel de las

para reducir 1a inflacion. 3)
a del peso frente al dolar,
atrontar el déficit de la cuenta cotriente, y regular el ritmo del crecimiento en la economia, 1as tasas de interés
seguiran siendo el principal instrumento de ajuste.
“El nivel de las reservas

ayer lo fue una buena noticia que sustenta el
pronésiicc de estabilidad en el tipo de cambio. Pero tambien adverlimos que su crecimiento es bajo. en
a de las impor a

¥ del deficit comercial. Si las reservas han
aumentado, pese al mayor deficit de la cuenta corriente es porque ios ingtesos neloi da capnal también lo han
hecho. incluso a tasas mayores. Para mantener el ingreso neto de economico y
reducir 1a inflacion, las tasas de interds un papel

~Con un tipo de cambio estable, los tipos de interés siendo el p
este debe 1a

de ajuste. En

de Miguel Mancera, direclor general de\ Banco de Mexico, quien

reafirmd en Acapulw que las tasas de interés no seran modificadas por disposicion de la autondad Su r\lvel
de y de

oS . Las tasas seran allas
y atraer en la

se
como aeurte

de la

Pﬂmcrc- Pronosticos”,

en de politica se podria dar marcha atrds. No se puede esperar que la declsién sea
m:yor desliz y menos un fuerte ajusie en el lipo de cambio. Las posibilidades son entonces maniener o raducir el
actual desliz de 20 centavos diarios, o incluso fijar 1a pandadliitl,

Sin embargo, a pesar de esta declaraciones a fines de agosto el 20 de
octubre de 1992, se suscribid 1a séplima concertacion del PECE. En este Pacto las
autoridades decidieron ampliar la banda de flotacion acelerando el desliz del techo de la
banda de flotacién de 0.0002 a 0.0004 pesos diarios, manteniendo el piso constante
para las transacciones que lievan a cabo los bancos con el publico en operaciones al

10l vid. Cotaboracion de Macio Asesoria Econémica. “Dada 13 pollt

ica iva que esta
gobierno no es factible csperar algun cambio en 1o escasez de oferta del credito.”. EL FINANCIERO Memco. 0. F..
7 da agosto de 1932, pag. 3-A.

1] 1gnacio Catal para las L en el tipo de cambio. Altos fendimienlios reales”.
EL FINANCH E_EQ Memoo D.F., 26 de agosto de 1992, pag 3.
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menudeol'2l, A partir del 21 de octubre entrd en vigor dicha modificacion. El objetivo de
la ampliacion de la banda era permitir un ajuste mas holgado ante las fuerzas
intrinsecas de! mercado al facilitar el ajuste de la oferta y la demanda de divisas para
determinar un tipo de cambio de mercado mas ailto 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 inmovil 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 sélo estaba sujeto a una tendencia
ascendente si la oferta y demanda de divisas asi lo determinaban.

La ampliacién de la banda ién b ba d imular los ataques
especulativos, ya que si se compran délares cuando el tipo de cambio esta en el techo
e interviene el Banco de México, cuando los especuladores venden sus dolares es
posible que los realicen a un precio cercano al nivel minimo de la banda, lo cuat
desestimula la inversion de fondos extranjeros a plazos extremadamente cortos. En
ofros términos, los capitales que buscan ganancias gracias al diferencial de intereses
que ganarian en pocos dias se podrian perder si el tipo de cambio al tiempo de
recuperar la inversién fuera mas alto que cuando se efectud, pero esto no significa que
toda la inversidon extranjera sea rechazada, ya que esta eventual pérdida se diluye
conforme se alarga el plazo de la inversiébn por que el diferencial de intereses se
incrementa, en tanto que el riesgo de pérdida cambiaria no varia.

Por su parte Banco de México justificd de Ia siguiente manera la ampliacion
de la banda de flotacion:

“La ampliacién de 1a banda de i permite

mas
por los fiujos internacionales de capital. Cunndu se tiene un tipo de cambio fijo © p Y se un
flujo de csp-lal a un de la pagos, dicho fiujc se refleja a coro plazo en un
de los ios y en una baja deo la tasa de inlerés. Sl no se desean tales efeclos el Banco
Central tendra que et i i

de dicho flujo, o cual puede implicar elevados costos. Por
contra, cuando el tipo de cambio tiens flexibilidad, la mayor oferta de capital puede reflejarse simplemente en un
descenso de dicho tipo, o cual otorga un mayor grado de libertad par a el contro! monetario. Para evilar el

1121 La inflacion de 1987 a 1993 fue de 159.2, 51.7, 19.7, 29.9, 15 8, 11.9y 7.1%. respe::lrvarncnle En estas cllras

se puede observar un punto de inflexitn en 1990, donde se I o la

explica por que a panir de este afo, dada la gran entrada de dmsas fueron rnoneuz a8 por el Banco de Memcc

asi la emision que compro dclares incidid en et dela yenia de 1a banda de flotacion.
Q- que la ia no se destind a cubrir el déficit publico, lo que se constituye como un
i 1a

gran de divisas se genero por el éxilo de la privatizacion de Telmex y el
anuncio de la privatizacion de la banca, entre olras vnrlable:
Ent Cetes

extranjera rmanc-era lleg-ba a4 ooo millones de
dolams ¥ Una vez que se ratifico el TLC a fines de 1993 se elevé a casi B 000

eara un reflejo de 1a confianza que emanaba México pero, por otra parte, implicaba el aumenlu del der-cxl de la
cuanta corriente.
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de del tipo de cambio en un liempo corto dentro de !a banda. el Banco
Central puede comprar o vender dentro de la misma113),

En 1992 la politica cambiaria adoptada significd un ritmo de deslizamiento
anual del tipo de cambio del peso frente al ddlar significativamente menor que el aﬂo
previo. El tipo de cambio bancario a la venta sujeto al desi o prog
experimentd un destiz acumulado de 2.8 % (en 1991 fue de 4.6%) al variar de 3.0962 a
3.1836. La cotizacién del tipo de cambio establecido por el Banco de México para
solventar obligaciones en moneda extranjera pagaderas en el pals, se deprecid
anuaimente 1.5% (en 1991 fue 4.5%), éste pasd 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 depreci6é de 3.0800 a 3.1210 El tipo de
cambio interbancario mismo dia cotizacion a la venta registré una depreciacion de 1%-
(4.6 % en 1991) y se increment6 de 3.0840 a 3.1155019 |

A principios de 1993 la politica cambiaria continud apoyando la reduccion
de la inflacidn al estabilizar el tipo de cambio nominal sin detrimento de la conveniente
flexibilidad que guardaba para asimilar los desfazamientos intertemporales entre la
oferta y la demanda de divisas. Esta flexibilidad estuvo garantizada por la creciente
banda de flotacion.

En los primeros meses de este afo hubo excesivas entradas de
capitales!'s] las cuales implicaban disminucion en la tasa de interés. Sin embargo, ia
tasa se mantuvo alta por la politica de esterilizacion que llevé a cabo el Banco de
México. La esterilizacidn en los primeros diez meses permitié al Banco de Meéxico
acumular un importante volumen de reservas internacionales, fas cuales sirvieron para
intervenir en el mercado de cambios en los dias previos a la votacién del TLC en el
Congreso de los Estados Unidos!'®l y se mantuvieron en calma los mercados fnanclero
y cambiario apoyados por una tasa de interés alta.

1131 Banco de México. informe Anugl 1992, México D.F., 1993. pag. 222,
114 i un de o3 pri de este aho resalta el moderado crecimiento
ol leve del ingreso ita, 1 en al de la sion, el it de
la bslanza de pagos y el de la i por su a
de sus ¥y por ] bancaria, que tan 360 en trece Meses finalizo.
Asimismo, el cierre axitoso do Ia mocudbn del TLC a nivel ej yia at anlculo 27 ituci
Finalmente, FICORCA sus a liqui de los ad aun
pendienies.
l"l En 1992 los nu)os del los en afios i Como el ahofro interno de México
dol ahorro esto un déficit en la cuenta corriente. Ya Gue esta

de .hocvo an Y al C unlo de bienes de inversion, de bienes de
consumo intermedio y de Mnﬂ de final. 3 en d. cartera,
116] EI TLC habia siio por Bush, B del P.mda da
Estados Unkios las gano Bill Clinton, L del Partido D quien no hadbla promuvndo tal tratado y lo
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Por su parte Banco de Méxicol'” continué procurando reducir \as presiones
excesivas sobre el crecimiento de la oferta de base monetarial'®i para contribuir en el
control de la inflacion. Al p cabe destacar en primer plano, las operaciones de
esterilizacién monetaria que se realizaron a fin de compensar en forma parcial la
expansion de 1a liquidez resultante de 1a monetizacion de los cuantiosos flujos de capital
que recibi6 la economia mexicana del exterior, eslos recursos ingresaron al pais por los
rendimientos en la inversion real y en instrumentos financieros. En noviembre de este
ano Banco de México expandid el crédito interno neto en 13032 millones de nuevos
pesos con el fin de evitar la contraccion de la base monetaria al perderse reservas
internacionales ante la incertidumbre que generd la votacidon del TLC, pero en diciembre

al registrarse entrada de capitales y reanudarse el flujo se contrajo el crédito intermo a
9811 millones de nuevos pesos.

El 3 de octubre de 1993 se firmo la séptima concertacion del PECE y en
términos de la politica cambiaria todo permanecié constante, es decir, el desliz
cambiario del techo de la banda de flotacién se mantuvo en 0.0004 pesos. Asimismo,
Banco de México definié una regla de intervencidn al interior de los limites de la banda,
la cual consisti® en anunciar al inicio de cada dla sus puntos de intervencion 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, sélo en contadas
ocasiones fue necesaria la intervencion del Banco de México dentro de la banda
interna.

En el grafico 5.1. “Banda de Flotacion Cambiaria en 1993" se pueden
observar el piso y el techo de ila banda establecida en el PECE y en lineas mas
delgadas la banda interna fijada por el Banco de México

condicioné a las fimas de los Acuerdos Paralelos, o cual creaba dudas respecto al futuro del Tratadoy de
Meéxico. Ei 17 de de 1993 &1 C Unidos ratifico el TLC.

(171 En agosio de 1993 el C

Baprobd la Que dolo de autonomis al
Banco de México, asl como is nueva Ley de Banco de México, donde se subfaya que g} ntrpt
mmwamw
como su efecto

, dados los males que La inﬂac-en trae consigo, tales
sobre del ias distorsiones de precios relativos que pIovoca, su
impacto perjudicial sobre o1 nivel de ahorro e dela

y el 1 , de
abril de 1954 enue an vigor la nueva ley del Banco de Meéxico de las di que
28 en 1as que se confiere aulonomia a dicho banco. Asimismo, en -sle afo se
autorizé la operacion de la banca mu y de de objeto |i

118] Desde ls aplicacion de los Pacios 1a v
diferencia ios afios posteriores & 1982 el aedllo del Banco da México se empieoc en damasll Y se lradujo en
incrementos de precios,
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BANDA DE FLOTACION CAMBIARIA EN 1993
Nuevos pesos por dolas de los E.E. U.U.
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V.6. L& INESTABILIDAD PREVIA A LA DEVALUACION DE
1994.

7 n la Gltima semana de octubre de 1993 los indicadores bursatiles y del mercado
| de dinero comenzaron a reflejar con mas intensidad el nerviosismo de los
Al4A\inversionistas al pr de 1

i6n det TLC. E) tipo de cambio
interbancario se deprecié alcanzando por varios dias el limite superior de la
banda interna de intervencion fijada por el Banco de Méxicol'®.

Dada la incertidumbre que reinaba en el mercado cambiario Banco de México anuncid
1a modificacion en sus puntos de intervencién. El limite superior de |la banda interna se
elevd de 3.1509 a 3.3042, esta ultima resultd 0.0050 nuevos pesos inferior a la

1191 vig. grafico 5.1. “Banda de fiotacidn cambiaria en 1293°. En el cual se observa el cambio abrupto en la
direccion de i3 banda interna, de ir casi paralela al pis® se amplia a la vecindad del techo de banda,
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acordada en la segunda concertacion del PECE, pero significd una ampliacién de 4.9%
respecto al anterior nivel superior de la banda interna. Esta medida se complementd
con el alza de la tasa de interés. Al cierre de este dia el tipo de cambio interbancario
reqistré una depreciacion de 4.1%. Una vez superada la excesiva demanda de délares
por el nerviosismo, el tipo de cambio mostré una marcada estabilidad manteniéndose
cerca del piso. Es menester mencionar que con la formalizacion del arreglo de la deuda
externa (concertado en 1989 con el Banco de México) se acumularon reservas en
cantidades importantes gracias a la inversion exiranjera tanto directa como de cartera,
las- cuales se utilizaron para mantener por periodos prolongados e! tipo de cambio
cercano al piso de la banda; como dato curioso, el 15 de febrero de 1994 se contaba
con un monto maximo de 29 228 millones de doélares en reservas internacionates.

El primero de enero de 1994 entré en vigor el TLC e hizo su aparicién
violenta el Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) al tomar por las armas San
Cristébal de la Casas, Chiapas. Los guerrilleros declararon !a guerra y su repudio a un
“tratado de muerte”.

En febrero la tasa de interés de los Estados Unidos comenz¢ a elevarse, lo
que motivé a los inversionistas extranjeros a desistir de continuar canalizando recursos
a Meéxico. Por ofra parte, en este mismo mes pero en el plano nacional se llevaron a
cabo secuestros a empresarios prominentes y se complicdé el conflicto con el EZLN.
Todos estos factores causaron inquietud y desconfianza, como efecto el tipo de cambio
se acerco al techo de la banda, la tasa de interés nacional se elevd y Banco de México
tuvo que intervenir en el mercado cambiario. En el grafico 5.2. “Tipo de Cambio” se
observa el viraje de la ruta del tipo de cambio.

Durante enero y febrero Banco de México compré moneda extranjera en el
mercado de cambios, pero del 9 al 11 de marzo intervino vendiendo divisas por 700
millones de dolares ante los trastornos antes mencionados, asi el mercado retomo la
calma. El fenémeno de compra - venta de divisas se puede apreciar en el grafico 5.3.
“Intervencion Diaria y Acumulada del Banco de México™.
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El mercado cambiario estaba en calma, pero las cosas no habrian de
permanecer por mucho tiempo asi. El 23 de marzo fue vilmente asesinado Luis Donaldo
Colosio, candidato presidencial del Partido Revolucionario Institucional, en Lomas
Taurinas, Tijuana, Baja California. Como efecto el 25 de marzo Banco de México inicié
activas intervenciones en el mercado de cambios, para este dia fueron 1010 millones de
ddélares y no ceso de intervenir hasta el 21 de abril acumulando una intervencion diaria
de 10588 millones de dolaresizol. Con estas intervenciones el tipo de cambio se pudo
estabilizar, aun cuando estaba cercano al techo de ia banda internai21

) Las calamidades continuaban, a finales de junio renuncié el Secretario de
Gobermacién y 1a presidon al tipo de cambio volvid a aflorar, 1a intervencion del Banco de
México no se hizo esperar y el 23, 24 y 27 de este mes vendid 150, 80 y 475 miliones

1201 Todas las citras de
son dstos.

@Y vid. gratica 5.3.

qua realizéd a1 da Banco de México an el mercado
det wdo Banco de México.
nter i diaria y

del Banco de México™.
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de doélares, respectivamente. Estas intervenciones cesaron a mediados de julio, para el
dia 12 el monto erogado era de 2652 millones de ddlares. Es menester decir que estas
reservas fueron repuestas por la venta de empresas y privatizaciones que el gobierno

federal hizo.

i INTERVENCION DLARIA ¥V ACUMULADA DEL BDANCO DE MEX3ICO I

-
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Para generar certidumbre y controlar mas facil e! mercado cambiario en

julio se autorizd a instituciones ofrecer por escrito a sus clientes efectuar inversiones en
asi como celebrar contratos de cobertura cambiaria de corto plazof3l.

Tesobonosiza,
R2) Los C de s T eran bonos gubernamentales de corto plazo

en pesos i al ablar pero ante la liquidez de los mercados inlernacionales no hay
gran n su i ¥ su poder de compra en términos de délares, ya que si se pagan en pesos

lnrnedlalarnem& pueden recurrir a un banco ¢ 3 una casa de cambios y demandar dolares.
En 1992 y 93 muy pocos inversionistas compraban este papel, ya que el riesgo camblario era poca y olros bonos
pero con el confiucto

daban un mejor rendimianto. Cerca del 50% de los Cetes en poder de
armado en Chiapas, la muerte de Colosia y el incmmenln de incertidumbre sobre el futurc de México se cambiaron
Unidos,

por Tt los cuales mejor que ios i enlos
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También se autorizd 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, unicamente con instituciones de crédito, entidades financieras del
exterior y casas de cambio, con el fin de equilibrar posiciones de riesgo cambiario o
para cumplir obligaciones a su cargo derivadas de sus operaciones autorizadas 124).

Ulteriormente sucedié el asesinato de Francisco Ruiz Massieu, que no
conmociond el mercado cambiario, aunque el tipo de carmbio se encontraba cercano al
techo de la banda interna.

A mediados de noviembre la inquietud retornd con las acusaciones del
subprocurador Mario Ruiz Massieu al despertar preocupacion sobre la estabilidad del
sistema politico mexicano. Asimismo, el 15 de noviembre la reserva federal aumentd en
75 puntos base la tasa de fondos federales, este hecho presion® mas al alza de la tasa
de interés de Estados Unidos y trasmitié la presién a la tasa de interés mexicana. Este
aumento implicé pérdidas de capital a los inversionistas, lo que indujo a la fuga de
capitales. Ambos fendmenos 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 miliones de doélares, respectivamente.

A principios de diciembre el EZLN reanud¢ las hostilidades y agudizo la
incertidumbre. Asimismo, a nivel internacional el elevado déficit de la de la balanza
comercial ante los ojos de los inversionistas no era tan faciimente financiable. Por otra
parte, ias reservas internacionales se agotaban, en el grafico 5.4. “Saldo de la Reserva
Internacional Neta 1984" se puede observar que de un maximo histérico de casi 30000
millones de ddlares en febrero, las reservas fueron disminuyendo, 10388 con el
magnicidio de Colosio, 2902 con la renuncia del Secretario de Gobernacion, 3713 con la
denuncia del Subprocurador y 1549 con la intensificacion de 1as hostilidades del EZLN,
que en suma tan soélo dejaron un saldo aproximado de 10000 millones de ddlares.

Todos los factores aqui mencionados, en grado mayor © menor
coadyuvaron a desestabilizar el pais y menguar la confianza de Jos inversionistas

1231 “A partir del 1* de septiembre de 1992 (Circular-Telefax 19/92 del 28 de agosto de 1962, a las inslituciones de

:radlxo del pais); el Banco de México permitit a las inslxluc-onel de creédito y casas de bolsa celebrar operaciones
fisicas y j Lo i a r-n de dichas personas estén en

con
poslbmdod de cubrir los riesgos en que i por las enel de
dinero de pais. Las de crédito aulorizadas por el Banco de Ma-lco aciian en el mercado de
coberturas cambiarias en calidad de inlermcdlaﬂal Edo a fin de de venta de (lipo
A) o de {tipo B), con y y con de crédito,
casas de bolsa, de crédito y casas de cambio que cuenten con
‘sutorizacidn por escrité det Banco de Max-eo Banco de M‘xieo informe anyal 1992, México D.F., 1992, pag. 223.

124) clrculzv-'relelax 194,
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extranjeros, (0 que provocd un ataque especulativo de gran magnitud el 19 de
diclembre, el cual no pudo detenerse con las medidas y politicas que anteriormente
habian sido eficaces.

GRAFICA 19D
l SALDOS DE LA RESERVA INTERNACIONAL NETA 1994 I

( Milloncs de ddlares )
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La credibilidad y fortal de México se st taba en el desarrolio de los
acontecimientos politicos, adverscs en este caso, y no en factores econémicos, por ello
guardan una estrecha correlaciéon los momentos en que el tipo de cambio alcanzaba el
techo de la banda de flotacion y la pérdida de reservas internacionales con la ocurrencia
de los hechos politicos y delictivos antes mencionados.

En el grafico 5.5. "Régimen Cambiario” se observa la historia completa de
la banda de flotacidon y la corroboracion de lo débil que es la economia mexicana al
alterarse e! tipo de cambio por cualquier evento politico cuando el tipo de cambio real
esta sobrevaluado. El primer acercamiento del tipo de cambio al techo de la banda de
flotacidon se debié a que Banco de México absorbié el exceso de dolares en el mercado
cambiario (donde la flecha sefala $0.20 diarios). El segundo acercamiento se debid a la
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incertidumbre que generd posible éxito o fi del TLC (donde la flecha sefala
$3,155.20). El tercer acercamiento al techo se debid al proceso de ratificacion del TLC
por el Congreso de los Estados Unidos (indicado por una llave que muestra la
depreciacion de 7.97%). El cuarto acercamiento a la banda interna lo observamos con
el aumento de la tasa de interés de los Estados Unidos, los secuestros a empresarios y
las hostilidades del EZLN. El quinto acercamiento se dio con el asesinato de Colosio (en
el grifico se observa en la zona del PECE Vill en el que el tipo de cambio tarda en
despegarse de la banda de flotacion). Ulterior a junio, con la renuncia del Secretario de
Gobernacién, el asesinato de Francisco Ruiz M. ieu, las ac. iones del
Subprocurador (hermano de la victi ), el prc iti de fin de sexenio y la
reanudaciéon de las hostilidades de! EZLN, practicamente el tipo de cambio se mantuvo
en el techo de la banda. Finalmente, la historia de {a banda de flotacién es apagada con
el ultimo dato del 19 de diciembre de 1994.

GRAFICA 13

REGIMEN CAMBIARIO
Vigrnic desde o 13 de aoviemder sde 1991 haus o) 19 de dicikombe de 1994
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V.7. LA DEVALUACION DE 1994.

finales de 1993 y durante casi todo 1994 la combinacion del ajuste del tipo de
cambio dentro de la banda de flotacidn, el uso de las reservas internacionales
para sostener el tipo de cambio, el aumento de la tasa de interés y la
sustitucion de Cetes por Tesobonos controlaron en gran medida los shocks de
los mercados financieros internacionales y los lamentables sucesos politicos y delictivos
acontecidos en el pais. Sin embargo, ante la insistencia de dichos sucesos las politicas

otrora efectivas perdieron eficacia para preservar la estabilidad de la economia
mexicana.

Ante la falta de estabilidad en el mercado cambiario, 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 Comision de Cambios decidi® abandonar
el régimen cambiario de banda de flotacion para adoptar un régimen de flotacion. Sin
embargo, cometid un grave error, ese dia en el seno del Pacto comunicd su decision y
se dejé convencer por la opinién extendida en el foro de que antes de adoptar ia
flotacién seria conveniente elevar el techo de la banda para intentar estabilizar el

mercado cambiario. La Comisién de Cambios, hizo lo incorrecto al concertar el tipo de
cambio y aceptar la mocion.

Dando la noticia la SHCP, a las 9 de la mafiana del 20 de diciembre,
comunico:
“Las partes que integran el pacto acordaron modificar la regla cambiaria vigente,
determinandose en elevar en 53 centavos de nuevos pesos (15%) el limite superior de
1a banda cambiaria y mantener en el futuro el desliz actual”.

Hasta el 20 de diciembre ta intervencion diaria acumulada de Banco de
México habia alcanzado un monto de 5854 millones de délares, pero ante el enojo de
los inversionistas internacionales y desconfianza de los inversionistas nacionales el
peso mexicano sufrid la gran corrida, a tal grado que la intervenciéon acumulada de
Banco de México alcanzé los 10353 millones de ddlares, es decir que en un sélo dia se

tuvieron que sacar al mercado 4543 millones de dodlares y esto no contuvo las
presiones al tipo de cambio.

Ante el fracaso de la elevacién del techo de la banda en 15.3%
(exactamente) se abandoné el esquema de la banda de fiotacion. La tasa de variacién

que elevo la banda es una devaluacion, ya que la modificacion en el desliz del tipo de
cambio fue una medida de caracter gubernamental.
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Asi que ese mismo dia , a las 11 de !a noche, el Secretario de Hacienda
anuncio:

“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 padtir del 22 de diciembre se aplicé el régimen de flotacion y cualquier
variacion en el tipo de cambio es una depreciacion, ya que se debe a las fuerzas del
mercado. Tomando como referencia el tipo de cambio interbancario, el peso mexicano
sufri® una tasa de cambio de aproximadamente 71% en 1994, de la cual 15.3% fue por
la devaluacion y 55.7 se debid a la depreciacion del tipo de cambio; a diferencia del 1°

de enero al 19 de diciembre de 1994 el tlipo de cambio imerbancari'o tan sélo se habla
depreciado en 12.6 % dentro de la banda de flotacién.

El tan mencionado “error de diciembre” fue provocado, por una parte, por la
concertacion que la Comision de cambios hizo con el tipo de cambio y, por otra, por no
compensar las pérdidas cambiarias con un aumento en la tasa de interés.

Otro elemento digno de mencién fue la deuda externa a corto plazo que
tenian los bancos. Tras la devaluacion los bancos quedaron en quiebra técnica y con
gran parte de su cartera vencida. Este fendmeno presiond aun mas el tipo de cambio al
alza al existir el riesgo de que la quiebra técnica se convirtiera en quiebra efectivai2s

V.8. LAS RESPUESTAS A LA CRISIS CAMBLARIA DE 1994

iterior a la devaluacion de diciembre de 1994, surgieron muiltiples argumentos
que intentaban resolver la génesis del fendmeno cambiario, Las encontramos

desde los mas simplistas en los que se sostiene que la devaluaciéon fue
consecuencia de ia apertura comercial y de la privatizacion; pasando por las
explicaciones coyunturales como la que dio Pedro Aspe Armella en la que dice que el
20 de noviembre tuvo una reunion en casa del expresidente Carlos Salinas de Gontari, y
se comentd que la salida de capitales se derivaba de las declaraciones de Mario Ruiz
Massieu asi como por la incertidumbre que generaba el cambio de administracion (y los

1251 vid. Rivera, Migue! Angel. Crisis Fi
1995, Facullas de Economia, UNAM. pag 15-19.

nom. 239, junio de
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consecuentes costos asociados a la defensa de la banda cambiaria)i?el; hasta los
argumentos mas extremistas, amarillistas y descabellados:

“La crisis econGmica del 94 — esta claro —no es e tas it . sino del
caos creado por los que se empefian en demostrar a loda costa, derramanda sangre si ea necesano. que no
funciona 1o que elics Ilaman el modelo necliberal salinista™27,

"Comenta una nota de la en de! diario El . Dotla
Ia devaluscion del peso es [a umma acciéon de un amplio plan desestabilizador de Meéxico, er\ el cual estan

ciertos Y. ®0 manor grado, resikducs de !a izquierca
transnacional, aseguré una lugnla de la inteligencia estadounidense que pidid @) anonimato. (E! Financiero, pag. 25
128/ 2I94)

Que un or de i de los Unidos Hable de un complot, existen
hechos que, sin caer en especulacion novelesca, nos llevan a pensar que hay algo de cierto en esa teor(a®i?8},

A pesar de todo lo que se dice y se escribe, hay dos respuestas
coherentes. aunque opuestas, las encontramos en la explicacion de Zedilio (SHCP) y
en la respuesta de Banco de Méxicol2s),

V.8.1. LA VERSION DE ZEDILLO (SHCP).

7 n este apartado transcribimos el mensaje que el Presidente Ernesto Zedillo
| Ponce de teén dirigié a los mexicanos, por 1a tarde del viernes 30 de diciembre
hde 1994:

“El pasado 22 de diciembre, el Banco de México dej6 de intervenir en el mercado cambiario:
demandp de divisas provocd unp considerable devplugcidon en nuestrsp moneda La demanda de dolaru era
mucho mas grande Gue la oferta, y dado el uso de reservas internacionales que a o largo de 1994 hubo de
efectuar e Banco de México, se llego a un punio en el cual ya no fue pasible cubrir 1a diferencia con sus propias
reservas; consecuentemente debid dejarse que el precio del dolar se ajustara libremente.
= ng ta 11 iy My n
var

Al rant
n ras im N uGhHe n 3 i . La difarencia entre las

126) Esta entrevista se puede leer en Wall Street Journal, 14 de julio de 1995 y Peribdico Reforma.
27 Lyis Pascs. - D

", Bl Fingnciero, México D.F.. 15 de oclubre de 1994, pag. 74.
128) Luis Pasos. Devalyacion, 1 de. México 1995, De. Diana. pag. 80.
12%0 vig, Juan Pablo Arroyo Ortiz: i

1995
politica econémica sin coslo social™ Lvmmg_mnum 213 Julio ~ septiembre de 1995 Fa:uuad de
Economia, UNAM. México. pag. 211 - 229

Vid. Hugo J. Ccmrevas Sosa. “México 1895 1a pu:
informa, num., 24

ica y ta politica u
de 1995. Facultad de Economla. UNAM. Mexico. pag. B - 12,
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intemnacionales. Para reducir el déficit en 1a cuenta comrriente, setviran 1amo ta devaluacion cu:ma oxus medidas de
ajuste que Snuv«lablemen\e habrd de lomar nuesiro pals.
“ta . al mas tas
axpor ‘ al mas
p i >

nuevas en
en nuestra

servicics y aumantara
en el exlenar umbuen hars mas -tr.ct)vo el que venpsn
pals. Sin tiene slectos
atecta loa “precics sn moneds nacional de los
Producios que IMPOMaMmos ¥ €310 CaUsa un efecio inflacionarno ransitaric Que dafia os niveles de vida de todos.
“La sitvacitn afecta a 1odos los Mmexicancs, pero debe ser enfrenisada con decision para que @ t:ns&s no tome
aun ¥ y mas para la
crisis pars api il de

P

¥ esta
que si Lene nuesira sconomia,

“Tanto en México como en el extranjero, se reconoce que &l pals ha construido bates sélidas para alcanzar un

¥y con justcia social. Debemos ajusismos 10 mas pronto posibie y evilsr que 1a
54 Nos vuelve la

¥ 3 los que Mmenos tienen. Por as0 debemos hacer todo 1o neuuno pu. que en rnuy poco tiempa 108 pmdos se

estabilicen, de ahl que en los primeros diss de enero

mes & l0s
dificiles, pero para \a * no p permmr que la

crisis nos. i los ificios que 1a hace
inevilables: si no lo hacemos as! el costo sers mayor para 1odos, sobre todo para los que menos tenen.
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1958 - 1956.

“ElIP tendra ires objetivos fundamentales:
“Primero. roduclv el déficit en la cuenta i a un nivet : en el corlo plazo.
“Segundo. Crear las condiciones para una pronla y sana ion de la it y el
"Tercero, Hacer que el efecto de sea lo mas reducido y breve posible. y evn(ar que la
economis caiga en una esplral lnnaclonarla,

“Para cumplir estos 3 de debera incluir jos siguientes elementos:
“Uno. Un entre los =] i

que con lodo realismo econamico impida caer en una carrera
entre devaluacion e inflacion.
“Dos. Un ajuste fiscal que complemenie el efeclto de 'a

sobre (a del dgeficit en la cuenta
corriente, entre otras acciones, el ajuste fiscal una en el gasto pablico respecto
de lo programado hasta ahora para 1995.
'Tves un de i para i en el cambio en i en que
para alentar la Vil y 1a pe titivi de nuestra economlia.
el s0 de 1a ptivadaen la ion de 1a i

ira para el des-rrcllo.
*Cuarto. La integracidn dc un fondo de apoyo financiero con recursos inter i en un
la estabilizacién financiera en el plazo mas corto posible; este fondo podra mlagrarse a la brevedad graclas ala
buena Y por las
por los i L i y por 1a banca prlvada lnlernacional.
“Quiero mlofmar que para concenar, integrar y poner en
he

pr socios

(=1 con la
i acaplar 1a renuencla del Dr. Jaime Serra Puche

como lllular de Ia S.C(Glaﬂ' de Hacienda y Crédito Publico. quien sera sustituido por el Dr. Guillermo Ortiz

Martinez.

gL

14 =1 rgencia 1l
len: nfipnza de 108 inv: ni
Jde 1a econpmia

fin de rest r3r cu! i
1 ivas_de crecimients n ilicfad
1a en el mas corlo plazo posible
para aminorar, primero, y poder revemr después, los efeclos de esta crisis sobre 10s niveles de vida de la
poblacién y sobre las oportunidades de empleo,
“El programa tiene el proposito, sobre todo, de convertir hoy 1o que es una situacion critica en una oporiunidad de
crecimiento sano y firme. De ahl que sectores de !a economia como ias aclividades exportadoras, 1as que
. compilen con importaciones y €l turismo, ganaran en rentabdbilidad y se haran mas atractivas a los inversionista
a de
“Como i de la tengo clara £ da qQue la ia econorr i Que , exige
un esfuerzo adicional para todos. Se que csle i de todos.
pero también se que todos preferimos la verdad para saber bien a8 qué atenernos. 1895 comenzsrd con una
responsabilidad muy fuerte para todos, la de un nuevo osluerzo firme, tenaz an el Que cada uno deberh poner su
parie. en el que nadie dara exento de 995 con unidad, determinacién y
confianza; unidad para Ssumar las de que ya anles hemos probado que SOMos.

de todos; inaci
mas fuertes que cL en que unir el de cada uno para superar esta
emergencia economica™l3o

i li 113 o
r\ nale: xiranjeros en \;

En sintesis, la devaluacion 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 sobrevaluacion del tipo de cambio real y su financiamiento a través de
instrumentos liquidoc de corte plazo: el factor que orilld a la salida de capitales fue la
inquietud politica prevaleciente y; lo que el gobierno no queria creer era la

subestimacion del déficit de la cuenta corriente, ya que dias antes no se reconocia
como un problema de cuidado.

0oy

. 30 de dici de 1884. E! Yy 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:

... |a balanza de pagos del pals, que fue el factor detonante de la crisis..." 1311 .

Esta explicacion elimina muchos faclores y se centra en la balanza de
pagos, colateraimente la sobrevaluaciéon del tipo de cambio real, el cual increments el
gasto del seclor privado y permitié el crecimiento desmesurado de jas carteras de
crédito de la banca de desarrollo lo cual implicd la escasez del ahorro interno.
Asimismo, la devaluacién es considerada como el principio de las soluciones y no de Ias
causas del problema. -

V.8.2. LA RESPUESTA DE BANCO DE MEXICO.

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 mas elevadas. Para Banxico el auge de las exportaciones se debe a la
r en la 1 1+ de politi de apertura comercia!l y la evidencia es la creciente

competitividad internacional de la economia mexicana.

B anco de México da una respuesta mas coherente, en su ldgica interna. Desde su

“La politica de cambio astructurat aplicads en los ultimos afios, el intenso proceso de inversion llevado a
cabo por los sectores publico y privado, asi como las transformaciones gue todo ello ha inducido en el aparato
han ' en la global de 1a economia mexicana. En

consecuencia esa mayor se ha ido en una L de la mano de obra, la cual, a
su vez, a dado lugar a los incramenxos Que tan claramema se obsarvan en las remuneraciones medlas en
términos reales. Asi mismo, ta mayor ha 1a del

ién para los ha conducido at

Elio, ala de de
destacado doumpeﬂn del sector e-puﬂador nn petrolero™{32)

En su informe de 1994 menciona que en esle afno se observd recuperacion
de la actividad econémica y disminucion de la tasa de inflacion, incrementos adicionales
de la productividad de la mano de obra del sector manufactiurero e incrementos en las
remuneraciones medias en términos reales, asi como un mayor dinamismo en las
exportaciones de mercancias. El incremento del ingreso [o atribuye a un alza en el

B Ernesto Zea-uo Ponce de Leon. *Texto integro del rnenu)c dicho por el
México, D.F., lunes 2 de septiembre o. 1998, | pap 26-

l”l Banco de México. Informe Anual 1993. México D.F., 1994, pag. 116 - 117.
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aliciente para la inversion privada y al papel activo del comercio exterior a través del
dinamismo de las expostaciones de mercancias

de las ventas a! exterior de bienes
manufscturados. En 1994 esu- ultimas lepresenl-run mas de 4/5 partes del 10131 de las exportaciones de
Ese es r de inter de la
mexicana, oons.cuonch a su vez

de

de capital ya descrilo y de !a mejoria del
que las ventas al exterior fueron apoyadas por I3

en vigor del TLC

c Enr ion a 1a crisis ia de diciembre de 1994 dice:
“Con se ha qua el deficit de ta cuenla corriente y la apreciacion del tipo de cambio
real fueron los princi de de

pasado., Esta tesis merece un analisis
cuidadoso. Es inexorable que cuando un pall recibe cuantiosas eniradas de capilal, como le sucedid a México en

los ultimos afos, el tipo de cambio real tiende a apreciarse de manera natural. Pero en la medida en que la
vaya \ada do en la pr e 1a mano de obra, no se puede considerar

que aquella i de con el exierior. La nolabh expanswn de las exportaciones
mexicanas ocurrida en los Gltimos ahos constata 1a validez de ese argumentaTid4]

"...durante 1994 se observo un muy signi de 8% , de la productividad medis por
trabajador en el sector rero. Dicho tasa mas aita observada en la uftima
década. Con ello en ios cuatro aftios del periodo 1991 1994 la producllvidad del trabajo crecid a una tasa media
anual de 6.7 %, |a cual es muy aita no solo

no ion en !a observada en otfos
paises. Esa de a del trabajo en el sector quo aporta mas de 8/10 partes de las

de de pals, es e de que en ese periodo se mantuvo y aun se acrecentd
L] it de la i

Como se puede leer en estas citas Banco de México no cree en la
sobrevaluacion del peso y por el contrario estaba seguro que el déficit de cuenta
corriente era la prueba del éxito del programa.rs

03 ganco de México. Informe Anual 1954, Mexico D.F., 1995. pag. 2.
4 i, pag. 4.
1351 Banco de México esta ido de ta L L

CCmSs—

I
€C= (s -
SegEhipEy
donde: CC ; cuenta n%rnea(e, S : ahorro; tedur ¥ : seclor
Sl suponemos que {! = 0 por déficit nulo, dela tan sélo nos queda:
cc = (s’ -1%)
£n esta ecuacion se observa que si ta inversién privada es mayor que el ahorro privado 1a cuenta corriente es
deficitaria porque se estd invirtiendo en el pals. Sin embargo, esta iguakiad no nos explica 13 calidad y cualidad de
1a inversion.
Vid. Jeffrey Sachs; Felipe Larrain.
Hall Hispancamericana. pag. 190 - 191,

mia en 13

Giohal. 1* ed. México 1994, Ed. Prentice-
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La prueba estd en que dos semanas antes de la devaluacién Miguel
Mancera declard que el déficit en cuenta corriente era una medida del éxito del pais y
que no reflejaba la sobrevaluacion del tipo de cambio reat sino que expresaba el exceso
de inversion sobre el ahorro internoi®) . Asimismo, para ¢l la subvaluacion del tipo de
cambio no es relevante en el mercado financiero.

Mancera, Gobernador del Banco de México, explicod la crisis a partir de la
incidencia de los eventos politicos en las reservas Internaclonales. es decir, ante los
asesinatos, las renuncias de S ios de Estado y la cor ion del conflicto en
Chiapas los inversionistas iniciaron 1a retirada de sus capitales al grado de provocar la

devaluacion.

Por otra parte, Banco de México lleva a cabo un analisis del tipo de cambio
real basado en precios al consumidor de 128 paises en base 1980 = 100.

! MEXICO: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL BASADO EN
! PRECIOS CONSUMIDOR DE 128 PAISES
1980 = 100
180 -
13
160 |- .
wesangen ;
140 i- i
Q! 1 : A | 7%
i 120 ¢ ) \.\’\\‘ \ / W\‘\" -
| B : IS
i 100 i V g’
Iy .
sa -
0 — s s P
=% "6 YT -8 79 RO A1 N2 N3 B4 R% 86 AT RE 29790 91 92 73 W

;<R & e aw, By o 79I g TN

3¢] Jaime Puyana “La del g! de D ",
Economia Informg num. 241, i de 1995, tad de UNAM. México. pag. 4 - 8.
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En el grafico 5.6. "México: Indice de Tipo de Cambio Real Basado en
Precios al Consumidor de 128 paises” se observa que con su base de 1980 el tipo de
cambio real solo esiuvo ligeramente sobrevaluado en 1993 y principios de 1994 (por
abajo de L, eltipo de cambio real estd sobrevaluado y por arriba esta subvaluado.). Sin
embargo, si la base se cambia a 1988 = 100 (como lo hacemos en el siguienie capitulo}
el tipo de cambio real después de 1988 siempre esiuvo sobrevaluado, especialmente a

finales de 1993 (el tipo de cambio real siempre esta por abajo de L;). Al respecto Banco
de México dice:

“Ad as de la p del trabajo se recurie a Indices de tipo de mmbio
teal para medir la i del pais. La inter i de tales i Y sus
son origen de

Yy . Entre los indices de tipo de cambio real que se calculan con
base en indices de preclos. el menos controverlido es aguel que se estima con relacidn a una canasta de
monedas de 128 paises. UL precios al ., se liene que en los primeros 11 meses de 1994, el
peso L se on i reales 14.8%. C ta de 1a
real de la moneda mexicana resulta de 76% duranie el aho. Cabe men::ionar que hay acuerdo en que |os lr\dnccs
de tipo de cambio real basados en costos son P como
calculados con indices de precios 71,

“La evolucion de un indice tipo de cambio real calculado con los coslos laborates unitarios en la industria
rmite los costos del trabajo de un pals con aquellos de sus socuos cornen:lales
expresados con una misma La idad de &slos indi con

relaclén a 1os que descansan solamente en precios. se debe a que en su calculo se consldera a los coslos
laborales y a la productividad del trabajo.”

“La grafica en que se presenta la evolucion de éste indice de tipo de cambio real de 1a moneda mexicana
mueslira que en los ultimos afos su nivel estuvo por encima de los observados a finales de Ias 70'sy prmc:pms de
los BO's. Ello de nuevo es evidencia de que en los af\os i se 1a P ir de la
economia mexicana *{38}

En ei grafico 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 Gltimos afos de los 70's y la primera mitad de los 80'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 Meéxico es no aclualizar su
afio base y olvidar que las exporntacionesademas de estar relacionadas con el valor del
tipo de cambio también estan determinadas por el ingreso mundial, que podria ser la
causa de su crecimiento a pesar de la sobrevaluacién del peso.

137) 1vid, pag. 187,
138) 1bidt. pag. 189.
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MEXICO: INDICE DE TIMO DE CAMBIO REAL DASADO EN
EL COSTO UNITARIO DE A MANO DE OBRA */
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V.8.3. UNA RESPUESTA ALTERNATIVA.

economia mexicana experimentd déficit en la cuanta corriente, lo que significa
Aldvque si este factor fue el decisivo el peso se hubiera devaluado antes. Por lo que

respecta al Banco de México su respuesta es coherente si uno cree fielmente en
la relacidén contable de la cuentas nacionales y no se toma en ién la cualidad
de la inversion. Sin embargo, de acuerdo a nuestro analisis el tipo de cambio real si se
encontraba sobrevaluado y la prueba era que 05 precios externos eran mas baratos
que los internos, 10 cual refleja problemas serios en la economia.

E a respuesta de Zedillo tiene su grado de precision. Sin embargo, desde 1989 la

Estoy fielmente convencido de que ia economia es multifactorial, por lo que
una explicacion de fendmenos parciales no es explicativa de la totalidad de la evidencia.
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En primer lugar, la devaluacion de 1984 fue causada por una excesiva
demanda de doélares inducida por la pérdida de confianza en el pals. A principios de la
puesta en marcha del modelo salinista se eslaban logrando los principales objetivos,
pero el modelo se comenzd a fracturar cuando entré en duda la aplicacion del TLC, 1o
que comenzd a generar dudas acerca de la viabilidad del modelo. Ulteriormente, esta
pérdida de confianza en el pais fue alimerntada por la eleccion de Bill Clinton y la
ampliacidén del TLC con los Acuerdos Paralelos y su tardada aceptacion, asi como por
el aumento de las lasa de interés en los Estados Unidos, los secuestros en el pais, el
asesinato de Colosio y de Ruiz Massieu, la renuncia del Secretario de Gobernacion, tas
denuncias del Subprocurador, las Hostilidades del EZLN y el cambio de gobierno {(que
dentro de la misma légica podia tener cambios substanciales en la politica
macroecondmica) y el gran déficit de 1a cuenta corriente refiejo de ia sobrevaluacion del
peso. De todos estos elementos los de caracter econdmico eran la firma del TLC, el
aumento de la tasa de interés de los Estados Unidos, la sobrevaluacidn del tipo de
cambio real y el déficit en la cuenla corriente. Si suponemos que 1a entrada de capitales
hubiera conservado sus niveles precedentes la economia no se habria colapsado. Sin
embargo, todos los elementos restantes son de caracter politico y por ello no causaron

la devaluacidon pero si influyeron en 1a pérdida de confianza y propiciaron el éxodo de
los capitales y la consecuente disminucion de las reservas inlernacionales que
sostenian el régimen cambiario. La salida de capitales evidencid los factores
economicos y la devaluacion no se hizo esperar.

El factor central en esta devaluacién es la pérdida de confianza y el
restablecimiento de ésta es o que nos permitira salir de 1a crisis. Esta respuesta parece
dejar de lado los esfuerzo de todo el 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 del pais, ya que si no se
recupera aun hay capitales que podrian continuar su éxodo en busca de mercados
sélidos.

Para que el pais genere la confianza que se necesita debe alcanzar la
estabilidad nacional, difundir expeclativas de certidumbre, homogeneizar las
declaraciones de la SHCP y de Banco de México, asi como la convergencia en un
modelo econdmico para que no den explicaciones diferentes (6 quiza Banco de México
desea hacer manifiesio su autonomia a través de declaraciones propias). pero ain mas

importante es la coherencia, racionalidad y determinacién con que se cumplan ia
politica fiscal, monetaria y cambiaria.




Andlisis Lot Tips e Pamlia cn {a Pcrpectiva de l(a Giv jacism Econds el Wlmndo rlctual

V.9. PAROXISMO Y RECUPERACION DE L& ECONOMIA
DESPUES DE LA DEVALUACION DE 1994.

finales de 1994 y principios de 1995 los flujos de capitales al pais se
interrumpieron, con la devaluacion de 1994 se evidenciaron serios problemas

como la débil situacion del sistema financiero por el sobre endeudamiento de

un numero importante de familias y empresas mexicanas, el reto del manejo de

la deuda publica para renovar y extender los vencimientos de obligaciones de corto

plazo que vencian a lo largo del afo y el no acceso a los mercados internacionales de

capitales, asi como el escaso nivel de reservas internacionales y las presiones alcistas
a la tasa de interes.

En el marco del

Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Economica (AUSEE), dado el bajo nivel de reservas internacionales, la veloz movilidad

de capitales y la adopcion de la flotacion del tipo de cambio se modificd y restringid la
politica monetaria al fijarse un limite al crédito interno neto del Banco de Meéxico, asi el
cuatro de enero se informod que seria de 12000 millones de pesos en el afio, asi como la
ampliacion del fondo de estabilizacion cambiaria de Ameérica del Norte a 18000 millones
de doélares.

Un problema central de este periodo fueron los Tesobonosi?9, Se habian
generado expectativas de incapacidad de pago del gobierno mexicano o que se tradujo
en fuga de capitales y presion del tipo de cambio al alza. Pero éste se recuperd y
aprecio a finales de enero y principios de febrero con la formalizacidn de un paquete
financiero, el cual superaba los 50000 millones de ddiares, de los cuales 17750
provenian del F.M.l.,, 20000 del gobierno de los Estados Unidos, 1100 del Banco. de
Canada, 10000 del Banco de Pagos Internacionales y 2787 del Banco Mundial y del
Banco Internacional de Desarrolioc y su objetivo era cubrir ta amorizacion de las

1391 A1 31 de diciembre de 1994 ei satdo de la tenencia de Tesobonos tue de 29206 millones de dolares, los cuales

vencian en ks proximos 12 meses. Se actud a lraves del paquets financiero y a ravés de la adquisicion de Banco

de México de una parte de 1a posikion de Tcmbor\ot en poder del publico y establecit una facilidad para pagar
tos

en ditares. En el afio 56 amonizo 92.2% del saldo de
Tesobonos. En eneroy febrero Banco de Me--co end s i de T en poder
del publico, con el fin de seducir 1a carga de su D sobre tas ¥ sobre el lipo de
cambio. Las primeras 4 subastas de instituci de uedﬂo y de casas de bolsa. Banco
de México obtenia los titulos que dichas ( de reducir el saldo del
credito en que e ln habia el instituto emesor tanio de manerd direcia, como
através de T

por crédito del Banco de México se disend
para evitar qu. u uhchr el salidode la basa monetara, en tanto que par:

nstituto central estas iransacciones
de activos. Ei valor nominal de los titulos adg Os a2 ravés de es3s operaciones
ascendio a :um mulones de dolares.
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obligaciones de corto plazo principalmente Tesobonos, asi como la reconstitucion del
saldo de la reserva internacional. Sin embargo, hubo dudas acerca de la disposicion de
dichos montos y las presiones regresaron al mercado de cambios y el nueve de marzo
el tipo de cambio alcanzd un maximo de 7.55 pesos por dolar. Del total de recurseos del
paquete se dispusieron neto 253 millones de dodlares en el afio Esos fondos
provinieron del F.M.. 13031 millones de délares y del acuerdo financiero de
Norteamérica 1449 millones de ddlares los recursos del F.M.1. forman parte del acuerdo
de crédito contingente entre el gobierno mexicano y la institucion, se firmoé en febrero

Las intervenciones del Banco Central en el mercado de cambios que se
hicieron a principios del afio y hasta el 14 de marzo se debieron a las ventas que se
hicieron los lunes y martes de cada semana para compensar las demandas de divisas

derivada de la amortizacion en pesos de los Tesobonos que vencian, estas
intervenciones cesaron cuando se hizo el pago en délaresleol,

La mayor depreciacion del tipo de cambio, el aumento de la inflacién, el
aumento de la tasa de interés, la amortizacion, el debilitamiento de las instituciones de
crédito y la desaceleracion de la economia sefialaron que el AUSEE ya no era viable. A
principios de marzo se reforzd el AUSEE con el Programa de Accion para Reforzar el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (PARAUSEE), como punto
principal sefialaba la inestabilidad financiera y, en general, incluia una politica monetaria
para estabilizar los precios, al utilizarse como ancla nominal de la economia donde se
reclificd el limite del crédito interno nelo en 10000 millones de pesos, asi como ajustes

C

fiscales y el compromiso del gobierno de absorber parte de los coslos‘ de los programas
de saneamiento bancario y apoyo a deudores.

Por su parte Banco de México impulsd los mercados de futuros y opciones
del peso mexicano, decidid facuiltar a los bancos que cumplieran con una calificacién
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 Mercantile
Exchange, las transaccliones se realizaron en abrilien

140) A plrur d. marzo se establecit 1a facilidad del pago en dolares de los Tasobc:nos conforme se fueran
una para tal fin y para eliminar la
1a presidn de a3 esos Tt al ser

io al
de
149 €n marzo y abril de 1995 se

en pesos.
de

de dolares a futuro y de opciones de

Telefax 21I95 del 17 de marzo de 1995 y 30/85 del 3 de abril de 1995 dirigidas al
da b-nca i de banca de desarrolio respectivamente). A pamr de 29 de agosto de 1995
us instituciones que desearan actuar deblan conlar con 31
control intermno (C&rculav-Tele!ax 80/95y 82195 del 28 de agosto de 1985), Se io & tas

de banca pasivas en i con del

¥ con que por cuenta de aquellas, siempre que 1a

ala ion de de futuros sobre pesos mexicanos en mercados de

exterior, con casas de cambio
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En marzo el tipo de cambio se aprecié y se mantuvo eslabie de junio a
septiembre. Por su parte la banca recobré su capacidad para renovar la mayoria de sus
pasivos externos y contratar nuevos financiamientos.

En el segundo semestre se observé que el nivel de producto comenzé a
ascender en el tercer trimestre y continud en el cuarto, el empleo se elevod y las
exportaciones de bienes y servicios tuvieron una variacion positiva.

En todo el afo se liquidaron 29000 millones de ddlares de Tesobonosi«),
de los cuales 2/3 partes se amortizaron en délares. Se pago con el paquete financiero
del cual sdlo se ulilizd 27159 millones de dolares mediante créditos de mediano y largo
plazo. En el segundo trimestre se retornd a los mercados internacionales de
capitalesis3], en mayo cuando el sector publico colocd exitosamente deuda en mercados
extranjeros.

A de P bre la relativa estabilidad desaparecié cuando las
instituciones de crédito formaron reservas prudencial en divi para resp su
cartera de créditos denominados en moneda extranjera de dificil cobro y presionaron al
tipo de cambio al alza. Se elevd la cartera vencida de los banco y la inquietud de los
deudores incumplidos fue creciendo. A mediados de septiembre se anunc:é el Acuerdo
de Apoyo Inmediato a Deudores (ADE )+l

futurcs reconocidos por el Banco de México, cl chk:ago Mercantile E-ch-ngc £1 Banco Central eslablecio un

régimen transitono del 29 de #gosto al 31 oo donde a de crédito
general para actuar como de délares a futuro con otras instituciones
de u‘dllo Inlcrm.dhd.n A pantir de en-m da 1996y hllh el 30 de junio s6lo podrian continuar aguelios que

con 1 A partir d. lio de 1996 soio los que obtuvieran autorizacion

Como las son ala de futuros

dolares Banco de México pidid los mismos requisitos.
1421 Banco de México abrié una donde ios lnv:rslcmslas acudian a amortizar sus Tesobonos en
moneda extranjera. En julio y agosto ios de
cambdics. En agosic aumentaron las reservas a 3200 if de doum por la u:sminua&n enia
amornizacion de deuda y la da frescos.
Al cerrar el tercer tri tos del de Apoyo ‘ se hablan ido en 9 meses se

pagaron 29492 miliones de dotares por vencinuento da obligaciones a cono plazo del sector pudlico denominadas.
e&n moneda extranjara. A finales de sepliembre ya no existia ta duda de la capacidad de pago de México, los
pasivos de coro plazo pablicos y dc Banco de México con Tesobonos, eran 7.2% de la deuda publca totat en

a 56%.

su N al sakdo de la reserva se habla
143} Casi medio afo no se pudo en estos pero este tiempo es casi nada en retaciénatos 7 a
afics que se pardieron en la crisis de 1982
144] Banco de México otorgd i al Fondo de al Ahorro (FOBAPROA) por 37975 millones
de pesos y a1 Fondo de Apoyo al de (FE } por 1983 de pesos.
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A finales de agostio se anuncid la caida del 10.5% en el segundo trimestre
del PIB.

El 29 de octubre se anuncid ia Allanza Para la Recuperacion Econémica
(APRE) que fortalecia el PARAUSEE, pero se vio conlrarfrestado por rumores insidiosos

politicos y la salida de capitales por |a incertidumbre del cierre anual del tipo de cambio
y huevamente el tipo de cambio se deprecid.

En octubre y principios de noviembre la moneda se deprecid por factores
de orden especulativo y la Comision de Cambio decidid intervenir en el mercado
cambiario en dos jornadas en noviembre vendiendo 30 millones de détares y dos en

diciembre con un monto de 205 millones de dolares, o cual contuvo la burbuja
especulativa.

Al cerrar 1996 en resumen la economia presentd: caida de la actividad
economica que representd un descenso del PIB en 6%, aumento del desempleo, en los
primeros 7 meses de 1995 se perdieron 495 000 asegurados al IMSS, se desataron las

presiones inflacionarias, el INPC llegdé a 52.0%. las tasas de interés domésticas se
incrementan hasta en un 100%

En enero de 1996 el tipo de cambio se desempefid con normalidad pero
durante la ultima semana de abril 1a volatilidad del peso se incrementd marcadamente,
alcanzod los 7.56 pesos por doélar. En mayo se preveia que la estabilidad que habla
mostrado el tipo de cambio podria cambiar por el aumento de la tasa de interés de los
Estados Unidos y por las expectativas de incumplimiento de la meta inftacionaria , pero
al cierre de mayo el tipo de cambio se aprecid® a 7.40 como un reflejo de las mayores
ventas de ddlares por parte de inversionistas extranjeros, corporativos e intermediarios
financieros. en junio las reservas internacionales fueron de 15402 millones de dolares.

En agosto la afluencia de recursos externos a los mercados financieros
nacionales, estimada en 600 millones de ddlares durante los ultimos quince dias influyd
en la apreciacion det tipo de cambio. A (o largo de este mes el tipo de cambio mostré

tendencias a la baja como un reflejo de la disminucion de ta tasa de interés y los datos
positivos de la balanza de pagos.

En este mismo mes, ante la duda de !a politica cambiaria y las
intervenciones de Banco de México, la institucion declaro
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el Banco de México (B-nxk:o) confirmo que no existe ninguna razén para “frenar o snnar" la paridad y aclard
de dblares de 130 a 200 no liene obj del

prcdc‘l‘ S),

En la presentacién del informe de gobierno se mencionaron las cifras
macroeconémicas que indican la recuperacion de la economia, a saber: crecimiento del
PIB en 3%, recuperacion en vias de generalizarse a todos los sectores productivos, la
tasa de desempleo en agosto fue de 5.8 ( en el mismo mes pero un afo antes fue de
7.6%), recuperacién de los asegurados al IMSS perdidos en 1995, la tasa de inflacion
se disminuyd 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: anicamente se tiene un
saldo de 3500 millones de dolares de los 20000 millones de délares pedidos a Estados
Unidos y las exportaciones se declaraban como motor clave de la economia.

V.10. PERSPECTIVAS DEL TIPO DE CAMBIO.

conveniencia de la apertura comercial, factibilidad de un tipo de cambio fijo, lo que
M\frece un tipo de cambio flotante, la posibilidad de una devaluaciéon y el valor del
tipo de cambio que los "especialista” le asignan para el cierre del afo.

E as perspectivas se analizaran desde cinco puntos de vista:

.Es conveniente la apertura comercial?

A pesar de los traumas cambiarios que ha sufrido el pueblo mexicano,
debe aprender a aceptar que una devaluacidon o depreciacion no es signo de
humillacidn. Asimismo, que de ninguna manera seria correcto regresar a las politicas
autarquicas y revertir el proceso de apertura comercial, ya que un mercado cautivo se
aisla de la competencia internacional y su tecnologia se vuelve obsoleta y dependiente,
ya que si la economia esta orientada al interior sustituye bienes de consumo final pero
se hace dependiente de los bienes de capital extranjeros. La apertura comercia! trae
consigo la asignacion eficiente de los recursos; en el caso mexicano la apertura
comercial nos ensefd que el resto del mundo no sdélo produce bienes de calidad, sino
que también produce muchos productos de mala calidad y dudosa procedencia.

1481 Alicia “Alents iss en el g el nivel del tipo de
cambio, advi i . El Fingnciero, 29 de Agosto de 1996, pag. 4.
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4Es factible la fijacion del tipo de cambio?

Después de ia devaluacién la fijacion del tipo de cambio era inoperante, ya
que no se contaba con reservas internacionales y con las 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 délares!«®), pero en el caso Mexicano en
un dia salieron 8000 millones de ddlares. Ante esta evidencia, esta debilitado
substancialmente la posibilidad de mantener un régimen de tipo de cambio fijo o
semifijo aon contando ¢on montos razonable de reservas internacionales y con
fundamentos econdmicos solidos. El desarrollo tecnotégico y la velocidad con que viaja
la informacion a través de los medios electrénicos incrementa la movitidad 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 politica macroecondmica de largo plazo, por lo menos en el Plan Nacional de
Desarrollo no existets?), por lo que es imperante tomar decisiones y hacer politica
macroecondmica de largo plazo.

Si se desea impulsar el sector exportador, como eje motriz del crecimiento
econdmico, el manejo de la moneda a través de subsidios cambiarios no es lo mejor ni
lo mas indicado para apoyar a las exportaciones, ya que la proteccién cambiaria
fomenta la asignhacion ineficiente de los recursos y provoca la espiral inflacionaria, ya
que los agentes econdmicos ajustan sus expeclativas y se requiere de incrementos
cada vez mas veloces en el valor interespacial de la moneda. Asimismo, la variacion del
tipo de cambio nominal que implica variacion del tipo de cambio real es de caracter
transitorio y en el largo plazo es inoperante. Es mejor aplicar politicas de inversion
puramente publicas en infraestructura que coadyuve al crecimiento de este sector, asl
como apoyos directos a las industrias exportadorasi¢tl, mas aun cuando el 80% de las

48] En 1995 el monio anual de {as importaciones fue de 72453.1 millones de dolares, para un trimestre serlan
alrededor de 18000 millones de dolares, r

147) “El Plan de D esun de li de pollhca Para ser un plan tendria que
definir metas a alcanzar y medics para lograstas®. Vid. Julio ik. “El p! de hacia un
menor ahofro intemo”. Economia Informa. num. 240, julio de 1995, Facunad de Economia, UNAM México. psg. 30

“e) 1 a i 1 de Impor y Exportadores de la Republica Mexicana (ANIERM)
sefald que es urgenle ta puesla en marcha de acciones adicionales al Programa de Politica Industrial y
Comercio E que 1 cor i 1a estrategia exportadora... Luis Rebollar Corona,

presidente de la ANIERM, dijo que se requieren estimulos y promocién a las empresas exportadoras,
asi como facilidades fiscales, coslo del dinero y oportunidad en los créditos al mismo nivet de los

sufici en lainf sra, personal y mano de obra capacitada;
acceso ala lecnolngla y simplificacidn administrativa®. Vid. Maria de Jesus O. "Erréneo, depender sdlo
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exportaciones son de 200 - 250 empresas y el restante 20% pertenece a la pequefia
industria.

Al preguntarnos si es factible la fijacién del tipo de cambio entre lineas nos
estamos preguntando qué régimen de tipo de cambio imperara en el futuro proximo. Al
respecto las opiniones son encontradas:

“En cuanio al tipo de umbb que no se la . Que a
Su vez se finca en ia real o por los i
prever ta mlumdn del tipo de r.lmbco &n el corto plazo, y en las cncunslanclas acluales. un tipo de cambio flotante
es la mas . al como el precio de un activo gue muestra !a volatilidad

y ma
Que caracteriza a su propio rnarcadu"("l

“El lipo de cambio flolante es una politica errénea r.lel Banco de México (Banxico) que nos llevara a la

!.rcora crisis det advirtieron e los partidos Accion Nacional, de !a Revolucion
y de la Jcrgp Paditis, dcl PAN; Ifigenia Martinez y Saut Escobar, det PRD, y
.I T Bravo, a dc de ls Camara de Diputados, coincidieron
en que las suciss de , forman parle de una polll-ca
equivocada y nefasta que se basa en manlener el dotar por dcbaju d- su paridnd raari”l
debe an seguir los de su Yy no en temas
secundarnos como su hoy el io del Tesoro i L
Summers... 'Creo que ahora México tiene que seguir sU si . i los
ajustados presupuestos que se ha r]ada. y seguir con i Qque lleven a reducir la inflacién

y las tasas de interés’, afirmd el

uno de los arquitectos del rescate

que el flotante es el adecuado p: México en este momento. dada su

_(s‘c;a il para a o an i en los flujos
capitales’ X

~ Marin Quil de C aclard: ‘'no queremos un control de cambios'; sugirid,

ro.r‘enlrar a un deslizamienlo dentro de una banda’ para hacer predecible el comportamienio de esle
Indlcado

“En una reunidn privada con los et Consejo Ci i (CCE), &!
subgobernador del Banco de México, Francisco Gil Dlaz. sefald que continuara |a polilica de flotecion del peso,
por lo que se dejara al libre juego de 1a oferta y la demanda*{53).

del tipo de cambio Mas apoyos para estimular a exportadores, pide ANIERM™, El Financierg, 1 de
Agosto de 1996, pag. 24.

1491 Asicia “Es una realista Evita el tipo de cambio fiotante caer en
“ilusiones moncatarias™. £l Finpncigrg, 7 de Fobrero de 1996. pag. 3.

{30) G. Flores /1. A f Finsa el tipo dn cambio flotante, atertan diputados™. El
Eingngiero, 14 de Abril de 1996. pag. 1.

tid) ", io, la di sobre tipo de 3 oy 22 de de 1996.
pag. 4.

152) Lourdes Gonzalez Pérez. "Necesaria. una banda de deslizamiento Certidumbre en el tipo de camblo, piden
exportadores™. El Financiero, 25 de Abril de 1996. pag. 22.
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“A juicio de los i de libre i en funcion de una acumulacion de
teservas netas y no descartaron la poslbmdad de que se adopte un de ala
inflacion o a las UDIS4 =,

"Enla estralegia para 1997 nra el de 1a di fiscal y ia, asl como det

g de libre 3.

La opinion generalizada , incluyendo la de Zedillo, es la permanencia de la
libre flotacion.

¢ Queé ofrece el tipo de cambio flotante?

Cuando la Comision de Cambios!sal fija 1a paridad cambiaria se adquiere el
control del tipo de cambio pero se pierde e! control de la politica monetaria (se puede
tener el control paulatino de la politica monetaria si se llevan a cabo operaciones de
esterilizacion); 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 México toma las riendas de la politica monetaria y si persigue
encarnizadamente su objetivo cardinal, la estabilidad del poder de compra de la
moneda, en cierta medida regulara el valor del tipo de cambio, ya que la inflacién es un
fenémeno puramente monetario, es decir si controla la base monetaria y, por lo tanto,
controla la inflacién estara fortaleciendo el tipo de cambio; el sustento de este régimen
es la oferta monetaria.

Una forma mas radical en la que Banco de México perderia el control de la
oferta monetaria y de la politica cambiaria seria reunir entre 85 y 90 millones de ddlares -
en reservas nacionales y optar por un "Consejo Monetario"is?. Esto seria una locura, ya
que por completo se perderia el control y poder de |a politica monetaria.

53] Leticia Rodriguez Lopez / Gerardo Flom: "El lipo de cambio, al libre juego de la oferta y 1a demanda Descarta

una abrupta . ELE 28 de Junio de 19%6. pag. 5.
(4] 1sabel 1G "Rebote en tasas y tipo de cambio si se revierte: anahsus Lta
de capllal P ia baja en mduos E! Financiero, 13 de Agosto de 1996. pag.
1351 Ernesto Zeunllo Ponce de Leén, “Texto inegro del menun dicho por el de sy
de 1996. pag. 26 - A.

8] La Comision de Cambics se integra por lms reple&enlanxes de la SHCP y tres de Banco de México, esta
precedida por el titular de la SHCP quien posee voto de calidad.

37 gl Consejo y board es. como opcidn para la estabilidad cambiaria y
monetsaria por mas de 80 por cienlo de los pllsen de Ameérica Latina, al no conlar con sur.dentu reservas
internacionales en sus bancos para dentro de
las restricciones que impone la adopcion de un Consejo 0, pocas i de

lograr un superavit de 1 por ciento en sus como del i interno bruto cada af\o”.
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Si el tipo de cambio es flotante y los agente econdmicos desean
certidumbre cambiaria podrian optar por adquirir divisas en el mercado de futuros!s® o
de coberturas cambiarias, aunque por supuesto incurrirfa en un costo, pero tener
certidumbre io vale. Si se fomentan los mercados a futuro del peso mexicano se lograra
cierta estabilidad en el tipo de cambio spot, aunque los futuros no estan 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 e mercado de cambios, ya que cuando
en la psicologia colectiva impera una idea y todos actian de acuerdo a esa idea se
convierte en realidad, mas en el caso mexicano donde el mercado cambiario es delgado
y operaciones de 20 o 30 millones de délares 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 realizada por EL. FINANCIERO en el marco de la cor “Los bancos

e América Latina dentro de su nueva juridica®, en esia rzpﬂal el pasado fin de semana,
reveld que incluso naciones como Brasil y estan este ano sus leyes
para al de board y adoptar una politica que conduzca al establecimiento de un
tanco central con i ado de las del gobierno local o de influencias externas™.

“De las 17 i que if soélo Brasnl ¥ Yy con
legisiaciones que siguen el modeio de Junl: o Consejo en lanio que g i con todo y su banco
central, funciona con una ley de cor que ha parti como de il pero
que ha generado dudas entre las ;obn U para el futuro®.

“Segun Daniel Vaz, gerente del banco central de Uruguay, el Consejo Monetario no puede ser opcién para
Amdrica Llhna porque para ello ot necesita orden en los estados de cuentas del banco central; reservas

en el Yy un it de por o menos 1 por ciento anual
<como pmpordon del producto interno bn.nn
“Carios Bolofia, de Peru, y Ruth de Krivoy, expresidenta del banco central de
Venezuela... destacaron que un Cunle)o Monetario esta descartado como opcion para la estabilidad maonetaria y
cambiaria de mas da diez naciones de América Latina”.
“Para aplicsr un y board u it un nhral fic de ibili en las metas anuales; un

S8n0, scal & Qque de otro Mmodo ta cor L

Krivoy" Vid. Gerardo Flores 7 Emnaao. "A debate qm&n dcha astablecer e! lipo de camblo Rechaza Al 1a opc-on de

un Consejo L EIE 0 de de 1996. pag. 4.
(58] “E) mercado de fuluros con tipo de cambio, asas de inlerés & lec arancara en el cuano trimestre de 1996,
estimo o3, adjunto del de la Bolsa de vakres
(BMV)... Explicod que esta por i el de -b-eﬂa enire ios posibles p;mcnp.nlcs en
1a Bolsa de D yes & que lurhn s para la de esta
anonima... A la fecha, existen 15 enlas de y entrs 108 Que se
encuenuan lamo un: de bolsa como bar-cos n inciuso una compafia de seguros... De esta manera se habla de
i det i (UDI), y si la BMV lograra vender los cinco primeros
ashnlo- de ios -odos fundadores. se ashm.' un capital inicial de la bolsa ds derivados de entre 20 y 30 mil dolares
aproximadamenta®. Vid. Edith Castro / Finsat, "El mercado de luluros con tipo de cambio, réditos e IPyC arrancara
en el cudno tri de 1996". EI Fi 21 de Junio de 1986. pag. 17-A.
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¢Es factible esperar una proxima devaluacion?

En primer lugar se debe tener presente que una devaluacién implica una
determinacidén gubernamental, si las autoridades deciden devaluar se tendria que
adoptar un régimen de fijacion del lipo de cambio, si no el mercado lo retorna a su valor
de equilibrio. Una fijacién de la paridad no esta exenta de ser aplicada, ya que
errébneamente la SHCP busca la subvaluacién del peso como un medida de subsidio
cambiario en apoyo al sector exportador.

En segundo lugar, dado el tipo de cambio flotante nunca veremos una
devaluacién, ya que una variacién del tipo de cambio de equilibrioc de mercado o un
atagque especulativo aparejarian una depreciacion de! tipo de cambio, ya que ambos
elementos no son medidas de politica econdmicalss),

El tema ha sido tratado en los medios de informacion:

Marin Q
devaluacién del peso frente al dolarisol,

de C tajante de una nueva

del afo no ha intervenido para frenar alaques especulativos en contra de la

“Ante el plano de s cupula empresarial del pals, el Banco de México (Bamﬂcu) asegurd qu- en lo Qqus va
na
abrupta del peso8il.

“La subvaluacion del peso frente al délar ha ido di i ! en las

expartaciones, por ioc que no sersg O ajustar a ds anrmc Sergio Fadl Kuri,
coordinsdor generat lécnico de 13 Direccion General de! Banco de C Exterior

En enirevista con El Financiero Satellite News ( Finsal) refirid que la recuperacion del producto interno bruto (PIB)
Y la de primas del son que permiten suponer un fortalecimiento de la

1595 Meéxico sufrid una de Unidos, sin @ la Comi:
de Cambios y sin haber sido validada por el Diario Oﬁclal de la Federacion, fij6 una nueva paridad peso dolar, a la
cual lo ilamod ™ Tipo de Cambio Consular”, equivalente a 8.00 pesos por ddlar.  Para la embajada es simplificar la
paridad ai “redondear el 1otal de 1a conversion de dolares en pesos a la a de 50 deia

. el 15 de julio como para realizar i para
visa para alos Unidos (se no ia visa) y es cobrada por los consulados
en el pais. El tramite de 20 dolares es cobrado en 160 pesos en ficha personalizada
extendida por Bital y dado ei tipo de cambio $pot el pago correspondio a 20 09 dotares. Vid. Alicia Salgado.
“Redondea 'a paridad en 8 pesos por ddlar Ir 3 Unidos el tipo de cambio
‘consular~. El Financiery, 18 de Julic de 1996. pag. 4.

160} |ourdes Gonzalez Pérez. “Necesaria, una banda de destizamiento Cenlidumbre en el lipo de cambio, piden
exportadores™. £ Fingncierp, 25 de Abril de 1996. pag. 22.

11 Lellda Rodvlguez Lopez / Gerardo Flores. “El tipo de cambio, al lbre juego de la oferia y la demanda Descarna
=, €1 28 de Junic de 1996. pag. S.
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por 1o que i otra de como
manitestado82),

del secior privado han

& Cual sera el valor del tipo de cambio al cierre de 19967

Los especialistas han tratado el tema a lo largo de 1996, las principales
opiniones son:

afirmd ta D

de al sefalar que pese a que se espera un

desiiz paulatino que ubigque 1a paridad en nueve pescs por déisr al cierre de diciembre, con una tasa de interes

promedio de los Celes de 30 pof ciento, e inflacién de 30 por ciento a) cierre de afo, 'se verificard una pequefia

revaluacion real’.... 1a variacion en los supuestos macro son los siguientes: Inflacién de 28 por ciento en lugar de

20.5; crecimiento econornico de 2 por cienlo versus 3 por ciento original, y tipo de cambio promedio de ocho pescs

. por dolar en lugar de 7.7... No obsiante, Bancomer postuld que |a paridad podria ubicarse cerca de nueve pesos

por dotar sl cierre de c que una real, aunque pequefia’. Ademas, sostuvo que sdlo

el avance an la para yel pe! a las metas de inflacién son
“los Unicos caminos para reducir 1a indocilidad ﬂmb-ana'(“l

"Gl viernes 9 de febrero, ia empresa Besr, Stearns and Co., importante consultora de inversionistas
extranjeros... El tipo de cambio podria iener un desliz pars terminar en 10 10 pesos por délar a ﬁnalcs de afio (una
devaluacion de 33 por ciento en di con a febrero, pl porla

La mducclon en 50 por cienlo del margen de subvaluacion del peso frente al dolar en el primer trimestre
del afio ue la hasta 7.93 pesos por dolar en el segundo trimestre, en diciembre podria
flegar a 8.80 pem- y al promedio anual setia de 8.03 pesos por délaries],

"Por olra parte, especiatistas en mesas de cambio y dinero coincidieron que en lo que resta del primer
semestre se mantendra 1a banda de fluctuaciéon entra 7.4 y 7.82 pesos por dblar, Y para fin de afo la correduria
Maerrill Lynch ubica el tipo de en B.50 un con una da 26 por cienlo 1871,

que si se una

de entre 28 y 30 por cienlo para el presente afo, e tipo de
umblo se ubicaria entre ocho y nueve pesos por dolar al cierre de 19967681,

1821 marla Luiss Als / Finsat. “Innecesario un nuevo ajuste en el lipo de cambio: Bancomext™. £l Fingnciero, 23 de
Julic de 1996. pag. 9.
183 Alicia “Es una iva realista

Evita el tipo de cambio flotante caer en
‘lusiones monetarias™. El Finpngierp, 7 de Febrero de 1996. pag. 3.
(641 Alicia "Es
‘ilusiones monetarias™.

reaksia y Evila el tipo de cambio flotante caer en
EI_EM;S_Q.7 de Febtaro de 1996, pag. 3.

1851 Cartos Ramirez. '1996 tipo de cambio, punio débil "Para finales de afo. en $10,10™. £1 Einanciero, 19 de
Febrero da 1998, pag.
1681 57 Autor. “Tipo de cambio a 8.80 pesos por dolar para fin de ano’

. £ Financierp, 10 de Abril de 1996, pag. 8.
671G, Flores /1.
Einanciero. 14 de Abril e 1500, pag. 1

1 Finsat. el tipo de cambio flotante, alertan diputados”. El
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“Al advertir que el tipo de cambio para finales de afio se ubicars en nueve pesos por dolar, el Credit Sulslc
Economic Research indicé que el nivel de de

colocars en 18 por ciento... Una depreciacion de! peso de 13 por ciento a partir de -bnl actararon, ubicaria » la
moneda mexicana en niveles de 8.70 pesos par délaris?l,

"Sergio Martin Morena, dnreclor de Anglisis Macroeconémico del Grupo Financiero Serfin... comenlo que
se debe un nuevo en el tipo de cambio en agosto - y - por
causas estacicnales, y con elio esperar que el tipo de cambio finalice el afo en 8.40 pesos 701,

. “Con base en esta prevision, Invertat estima un precio del délar de 8.12 pescs al términa de 1996, con un
promedio de 7.64 pescs... Para 1997 el pronostico de cierre es de 9.30 pesos por délar, con un promedio anual de
8.80 pesos. 0 qua derivara en un nivel de subvaluacidn de 10 por ciento para el afo préximo 71},

*Al referirse al lipo de cambio, Luis Rebollar indicd que no hay nada que una
del peso, yo creo qQue va a continuar ei dea la vayan dando

tugar la_;] ?Ilc: en este sentido, pronosticd que para fines de ano se espera una cotizacidon de 8.2 u 8.3 pesos por
délarl?zl,

*... incluyendo 1os niveles de los futuros para 1os contratos a diciembre © los de cobertura a cuatro meses.,
Los precios actuales de esos un tipo de de 8.10 d para el clerre de afo.
Por olro lado, tomando en cuenta los niveles actuales del peso y 1a inflacion de los Ultimes cuatro Meses calculada
en 6.75 por ciento, la_paridad peso/ddlar quedaria en alrededor 7.90173),

Los pronésticos van de 8.00 a 10.10, con un promedio de B.50 pesos por
dolar. El problema de estos analisis es que no refieren el método utilizado para calcular
et valor en el futuro del tipo de cambio, asi como no mencionar !a basa a panir de la
cual consideran sobre o subvaluada ia paridad cambiaria.

Finalmente, el viernes 8 de noviembre, un dia después de la presentacion
de la iniciativa de Ley de Ingresos y el proyecto de Presupuesto de Egresos de la
Federacidon para 1997, la Misceldnea Fiscal y los Criterios de Politica Econémica, ante
el pleno de la Camara de Diputados, el Secretario de Hacienda declaro:

83] Lourdes Gonzalez Pérez. "Necesaria, una banda de deslizamiento Certidumbre en el tipo de cambio, piden
. E1 25 de Abril de 1996. pag. 22,

1691 Georgina Howard. "El dolar, a 9 pesos para fin de afio: Credit Suisse Economic Acumula el tipo de cambio
sintomas clasicos de un ‘ataque de panico™. £1 Fingncierp, 11 de Junio de 1996, pag. 7.

170] Isabel May - iva, 1a it de dal para el tipo de cambio”, EI Fingnciero
26 de Junio de 1996. pag. S.

171 Edith Casiro / Finsat. ‘Preslene: sobre el lipo de cambio al cierre de 1996: anatistas”. £l Financiero, 16 de Julio
de 1996. pag. 18-A.

172 Maria de Jesus O. “Erroneo, depender sslo del
ANIERM”. EI Financiero, 1 de Agosto de 1996. pag. 24.

7 isabel “Preven

en En riesgo, tray del
tipo de cambio, alertan istas”. g1 Fi 18 de de 1096, pag. 4.

de cambio Mas apoyos para estimutar a exportadores, pide
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«c (s Jaciin Ecomimie el Wlunds riczual
“No caigamos en faisos dﬂemas exigid a8 jos Inglslldare'. POr que es a
¥ P de mayor para lograr el cracimiento sostenido’74] .
“E! goblarno federal estimo que con un tipo de cambio de 8.53 pesos por dolar; de 4 %; de
15%, edf;cll an las finsnzas publicas de 0.5% y de 1.18% en la cuenta cortiente, ademas de la estricta aplicacion
de \a fiscal y ia, en 1997 las bases para el o
y det ",

s3ano e 1a
"En los Criterios G de Polmca ayer por o de y Credilo Publico
{SHCP), Guillermo Ortiz, al Congreso de la Unlon. se aclara que du-.hn- objetivos sOIo podiran alcanzarse a pariir
de una bal. amplia y estable de lhurro para el fi e 13 de la
mayoe de!

*Respecto politica cambiaria, 1a SHCP aclara qua se el de ¥ Que e!
Banco de México Immulau su polltica mone\arla para 1997 en términos c-onnruanles con las malas de descenso
dela y de

parael

Por lo que podemos esperar que el régimen de flotacidon "sucia” del tipo de

cambio permanecera por o menos el proximo afo, 1997. Sin embargo, a las

autoridades estamos acostumbrados a no creerles, por 10 que NO sera raro que un

politico despistado decidiera fijar el tipo de cambio. Pero si esto sucede el resuitado

final serd una préxima abrupta devaluacion, iqué dia?, no lo se. A 1o largo de los afos .
1a historia se repite y aun no aprendemos: "Nadie sabe 10 que liene hasta que lo ve

perdidoi’el |

1741 Victor
noviembre de 1996, psg. 4.

12 pr e mayor reto: SHCP”. £t Financiero, México D.F., viernes B de

751 Gerardo Flores, "Ahotro estable, requisito para cumplir metas de inflacién y de tipo de cambio™. §1 Einangiorg,
Mexico D.F., viernes 8 de noviembre de 1996. pag. 5.
78! Refran popular.
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CARSTHLECS W

ANALISIS ESTADISTICO Y ALTERNATIVA DE
POLITICA ECONOMICA CAMBILARILIA

*Considerada como un cuerpo de hipdtesis sustantivas, 1a teoria ha
de juzgarse por su poder de prediccién _respecto a ia clase de fendmenos

que la i emplncu pucdc mostrar si
es ‘nceptada’ como vélldn o " ‘... lat por medio de la
<ual sc comprueba la validez de una hipétesis no en preciso que se refiera a
fenémenos que todavia no sc han producido, ca decir, no ¢s preciso que
sean predi de futuros; puede referirse a fenémenos
que han sucedido, pero tratarse de observaciones que no sc han realizado
© que son para la persona que cfectia la prediccidn™.

Milton Friedman.
La. dela E Positiva. pag. 14-15.

absoluta y relativa, con la cual se deriva un tipo de cambio estimado. Asimismo,

e analiza la paridad de tasa de inlerés México-Estados Unidos en la cual se

genera una tasa riesgo-pais, 1a cual ha sido casi en su totalidad positiva.
Ulteriormente se ileva a cabo un andlisis de |a balanza de pagos a través de su valor
absoluto, sus tasas de crecimiento y la participacion relativa de sus principales cuentas.
Finalmente se realiza un estudio economeétrico de la correlacidn de variables
macroeconémicas con el tipo de io. De los rest d de estas correlaciones se
derivé un indice de determinacién del tipo de cambio, el cual puede utilizarse como una
alternativa de politica econdmica, ya que México es un pais que ha sufrido serias
consecuencias y traumas con las devaluaciones a través de su historia. Como el
manejo de las variables macroeconémicas no es del todo correcto, es importante tener
una paridad cambiaria estable que garanlice utilidades a los inversionistas extranjeros,

!i ZI/ n este capitulo se lleva a cabo el analisis del tipo de cambio real en su version




dado que el ahorro interno no es suficiente para los requerimientos del pals, asi como
un comercio exterior que fomente la inversiéon nacional.

VI1.1. ANALISIS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

1. 3. 3. "El tipo de cambio real, se analizaron los determinantes de dicha
Bl.4A\variable. Como se recordara, en la ecuacién 2.20, la expresién matematica del
tipo de cambio real es:

'f z’ 7 n el capitulo il, “Teoria Macroeconémica del Tipo de Cambio”, en el apartado

IPexT
Tcr._.. = Tcm..)( 5 J ........ 2.20
IPnaer.

e

Donde: TC"% es el tipo de cambio real del peso.

Tcg% es el tipo de cambio nominal

iPmer es el Indice Nacional de Precios de México.
IPexr es_el Indice Nacional de Precios Externo.

En el cuadro 6. 1. "E! Tipo de Cambio Real en México, 1988-1996"11 se
calculé 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. E| cuadro muestra la
elaboracion de cuatro tipos de cambios reales, cada uno con su nivel de sobrevaluacion
y subvaluacion, asi como el tipo de cambio real expresado como un indice respecto al
dato base. Dicho indice nos permite comparar de una forma mas facil la desviacion
existente entre el tipo de cambio nominal y el real, ya que al ser 100 el dato base es
mas sencilla su comparacion; a diferencia el valor del tipo de cambio real obtenido en
cada aflo se tiene que comparar con el valor del dato base.

Pese a que se elaboraron cuatro indices, el analisis se centra en los datos
elaborados con la base de julio de 1988 (1988/07=100), ya que en este mes, aun
cuando el tipo de cambio estaba congelado en 2.33 pesos por ddélar (entre marzo y
diciembre). el diferencial entre el tipo de cambio controlado y el libre se encontraba por
abajo del 2%. Asimismo, se habia experimentado un ajuste de precios lideres en la

11 vig. V1. 5. Anexo Estadistico.

240



ANadlisia odct Tipa do Cambis om Ca P oo e

e Sacide Scomimica dcl Tiuads rlctual

aconomia mexicana, destacando la fijacion del salario minimo en 7.25 pesos por dla
laboral (en marzo), el ajuste de los precios y tarifas de los bienes y servicios publicos, la
inflacién en este mes fue de las mas bajas en el afo observandose 1.66% mensual, la
tasa de interés habia bajado de 149% en febrero a 38.25% y el nivel de reservas
internacionales era de 15 mil millones de doélares, pero el factor mas decisivo fue el
saldo de la balanza comercial que dejé de ser deficitaria y se volvié superavitaria en
aste mes. Dado el ajuste de los precios relativos del sistema y en ceros la balanza
comercial este mes se tomd como dato base. Asimismo, se debe aciarar que en la
elaboracién del tipo de cambio real los precios externos fueron obtenidos del Iindice
Nacional de Precios al Consumidor 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 analisis, como se recordara el tipo de cambio sirviéd
como ancla nominal del nivel general de precios a partir de su fijacidn-en el Pacto de
Solidaridad Econdmica (PSE) en febrero de 1988. Pero como el tipo de cambio estaba
congelado y 1a inflacién continuaba creciendo, aunque a un ritmo menor, el tipo de
cambio real se comenzé a sobrevaluar, el indice de sobrevaluacién pasé a 95.02 en
enero de 1989. A partir de esa fecha se inici® una devaluacidn diaria de un peso tanto
en el mercado controlado como en el mercado libre, como efecto a parlir de febrero de
1989 la tendencia del tipo de cambio real se revirtié y la sobrevaluacién se empezd a
disminuir, el Indice recupero terreno y se situé en 98.31 en noviembre de 1989. A pesar
de que continuaba la devaluacion de un peso diario Ia inflacidén fue mas veloz y a partir
de diciembre del 89 el tipo de cambio real continud su camino por la senda de la
sobrevaluacion. En mayo de 1990 la devaluacion diaria se disminuyd a 80 centavos,
molivo que presiond a la sobrevaluacion del tipe de cambio real, el indice alcanzo los
89.34 puntos en noviembre de 1990, fecha en la cual se redujo la velocidad de la
devaluacién a 40 centavos diarios, el efecto no se hizo esperar y el tipo de cambio se
sobrevalud aun todavia mas, de tal forma que en octubre de 1991 el indice era de
90.94. Cuando se abrogo el control de cambios y la devaluacién diaria disminuys a 20
centavos diarios, en noviembre de 1991, el indice se situd en 80.69, pero como el desliz
habla disminuido el tipo de cambio real se sobrevalud 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 partic de octubre de 1992, hasta diciembre de 1994, la
devaluacion diaria se aumentd a 40 centavos diarios y la sobrevaluacion del tipo de

cambio real se conluvu, el indice se mantuvo en 74 puntos, empero, se debe tener
presente que estaba sobrevaluado.

Con la devaluacion de 15% en el techo de la banda de flotacion y la
posterior depreciacion del tipo de cambio nomina!l al abandonar Banco de México el
mercado de cambio en diciembre de 1894, el tipo de cambio real automaticamente pasod
de una situacidn de sobrevaluacion, 76.08, a una de subvaluaciébn de 128.57 por el
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efecto overshooting. En febrero aumento la subvaiuacion a 136 y en junio - julio regresd

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 calculo del tipo de cambio real es menester
mencionar que si cambiamos el dato base hay variaciones substanciales en el 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 sobrevaluacion o subvaluacion también
cambiat?l, Por ejemplo, analizando los datos del cuadro 8. 1.3 en el dato 1988/07 el tipo
de cambio nominal era de 2.33 pesos por dolar, y el tipo de cambio real para la base
1988/07=100 era de 2.33 pesos por dolar y su grado de sobre y subvaluacion de O; para
la base de 1994/07=100 el tipo de cambio real es 4.56 y esta subvatuado en -1.16, para
la base de 1990/01=100 el tipo de cambio real es 2.88 y esta subvaluado en -0.17 y en
1a base 1992/04=100 el tipo de cambio real es 4.06 y esta subvaluado en -0.94. Este
analisis se podria continuar pero con estos datos es suficiente para sustentar el
fendbmeno.

\ | TIPO 'DETCAMBIO NOMINAL ¥ REAL™EN 'ﬁe‘xicb’f‘io:n‘-'ﬂ:’i]

En la grafica 6. 1 se puede mirar que dependiendo del afto base se puede
llevar acabo un analisis errébneo o correcto del tipo de cambio real

i . En el ejercicio
amterior se tomaron cuatro bases 1988/07, 1990/01, 1992/04 y 1994/07; la primera ya
2 en

no se esid el hilo negro, al respecto se pude revisar isaac M. Katz, Tipo de Cambig
Comercio Exletior y Crecimiento Econdmico, Ed. IMEF e Investigacion Econfmica nim. 197, julio - septiembre de
1991, W R, “Auge y deta del peso

376. .

1982 - 1991, pp. 347 -
Bl vid. V1.5. Anexo Estadistco.
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fue sustentada en este analisis, 1a base de 1994 se tomd por que es la nueva base en
que se disponen los datos estadisticos y las dos restantes fueron aleatorias, sélo para

ar los T de una base mal calculada. Si graficamos en un sélo cuadrante
el tipo de cambio nominal con los cuatro tipos de cambios reales se puede ver que e!
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 la base se considera
subvaluado y cualquiera por debajo sobrevaluado, lo que nos demuestra que se puede
incurrir en un engafio, a menos que existan fundamentos econémicos determinantes en
la toma de decision en la eleccién del dato base.

INDICE, TR0 DE CAMMO REAL

Si observamos el grafico 6. 2. en el cual se grafican los datos de! 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 grafico 6. 3. se presenta el grado de sobre y subvaluaciéon en la base
1988=100 y en la grafica 6. 4. se muestra el mismo grado pero en |la base 1994=100.

Ahora es mas clara ia diferencia en el nivel de subval ion y sobre ion, ya que
en |a base 88 casi todos los datos estan sobrevaluados y la base 94 estin subvaluados.
Sin embargo. téngase presente que el impacto visual es el . el ef economico

" esta presente en ambas bases, sélo hace falta un poco de agudeza y capacidad
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analitica de la economia para tomar una base adecuada que nos permita explicar el
fendmeno sin sesgos.

| sosae v susvaiuaCiOn £ wixicO, 18sse10e B { 30BAR v BUBVALUACION £N MEXICO, 1934e100 g

Por otra parle, como se recordard, en el mismo capitulo pero en la seccidén
11.2.2.1. “La paridad de poder adquisitivo absoluta y retativa", existe alternativamente
otra forma de realizar e! analisis del tipo de cambio real, en este caso no se uliliza la

= P""") . sino la paridad de

paridad de poder adquisitivo absoluta, ecuacion 2.15, Tc T
-t Lt
poder adquisitiva relativa, cuya expresién matematica es:

ne - Te

a o ( Praee - Praer o I) (I’usn 1= Pusp (. |)
Caan t-1 PMer - Pusp1.r  J 77777 247
B0
1 [ [ )
v v v
Taw Te ue QmMepP Quso

La cual nos dice que la variacién 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 matematicos, una vez reducida la expresion por las
llaves, se expresa como:

A“A'i‘c._..i:=ﬂ MEPI—SQuspy .___.__-. 218
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La ecuacidn 2.18. nos dice que la variacion del tipo de cambio nominal
debe ser igual a la diferencia entre la inflacion de México y la exlerna nuevamente la de
Estados Unidos.

€l cuadro 6. 2. “El Tipo de Cambio Real en México, 1988-1996. La Version
Relativa"i*l se elabord con el siguiente método: del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) de México y Estados Unidos se derivo 1a tasa de inflacidn mensual
correspondiente a cada pais, ulteriormente a la tasa de inflacion de Meéxico se le resto la
tasa de inflacién 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.

GRAFICO 6. 8.
— B TR ]

ESOS POR DOLAR

Tanto en el cuadro 6. 2. como en la grafica 6. 5.1% se puede observar que el
tipo de cambio real estimado deberia ser mayor al tipo de cambic nominal de 1988 a

1994, dada la diferencia ia ir Asimismo., se puede observar et
efecto overshooting, ya que con la devaluacién de 1994 el tipo de cambio nominal da un
salto abrupto sup en al tipo de cambio estimado, después desciende el

tipo de cambio nominal pero no lo hace en una medida mayor por las presiones

(4] vid, V1.5. Anexo Estadistico.
131 vid. V1.5. Anexo Estadistico.
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inflacionarias acarreadas por el fenémeno devaluatorio y la consecuente correcccion de
precios relativos del sistema. Es importante mencionar Que una vez que el tipo de
cambio nominal se soltd 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 doélar, por lo
que se puede preveer un ajuste cambiario.

El grafico 6. 6. muestra la inflacion en México, Estados Unidos y su
diferencial. Es relevante la diferencia que existe entre la inflacion de México y la de
Estados Unidos!®), razén la cual sustenta la tendencia de depreciacion del tipo de
cambio del peso mexicano

| TASA DE INFUACION EN EIUA] ¥ DIFERENCIAL, 191

TASUBE ISHLALNI

i

Si Meéxico desea una moneda estable se debe atacar el origen del
problema, si el desequilibrio principal proviene de la inflacidn, entonces se debe
controlar rigurosamente la emisidn 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 objelivo principal: una moneda estable y, por lo tanto, la
estabilidad monetaria. Asimismo, que el gobierno mexicano no comprometa 1as finanzas
publicas con objetivos procelitistas y demagdgicos.

18] Esta disparidad entre las 1asas de inflacidn de ambas naciones fue el motivo de buscar la convergencia
Inﬂadonaru en el periodo presidencial de Salinas de Gortarl, ya que naciones que celebran un Tralado de Libre
no deben p

disparidades y fiuctuaciones violentas en 1os precios relativos, los cuales, a fin de
son los en el nivel de comercio de un pals.
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VI1.2. ANALISIS DE LA PARIDAD DE INTERESES

intereses, la cual fue analizada en el capitulo Il. "Teoria Macroeconomica del
A .4\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 férmula es:

I} El/n este apartado se lleva a cabo un andlisis de la paridad descubierta de

- Tc--Tc]
R =R +| 15 e .
MEP usD [—T‘—c - 29
Donde:
Rpep = tipo de interés actual do a los depositos en p a un afio

Rysp = tipo de interés actual aplicado a los depoésitos en dolares a un afio
Tc = precio actual de los ddlares en términos de pesos
Tc*® = tipo de cambio del peso respecto al ddlar esperado dentro de 12 meses.

El cuadro 6. 3. "La paridad de tasas de interés en México y Estados
Unidos, 1988 - 1996"171 , se elabord con el siguiente método: a las tasa de interés
anuali de Meéxi 1 d Unidos se les convirtié en tasa aplicable mensual,
después se obtuvo el valor de la suma de la tasa de interés de E.U.A. y el tipo de
cambio esperadot®! y finalmente este resultado fue restado a la tasa de interés mexicana
para encontrar un diferencial que registre la tasa riesgo-pais.

£l analisis de los resultados del cuadro 6. 3.19 los iniciamos a partir de
1989, ya que en 1990 México logrd reg a los mercados internacionales de
capitales (en marzo cuando se form on |las renegociaciones de la deuda externa se ’
realizé una gran cantidad de emisiones de papel y obligaciones a mas largo plazo que
cuando la renegociacion era tentativa).

En el cuadro 6. 3. y en el grafico 6. 7. se observa que en 1989 la tasa de
riesgo promedio era de 1.5% mensual, pero a partir de 1990 la tasa riesgo comienza a
disminuir a 1.20% y a mediados del afo la tasa es menor al 1% tendiente a la
disminucién, es asi que a mediados de 1990 es de 0.5%. Esta tendencia se mantuvo
con variaciones alrededor de dicha tasa, hasta noviembre en Que se torna negativa en -

71 vig. \1.5. Anexo Estadistico.

18] Para efectos del anatisis, ya que fue mensual, como lipc de cambio esperado se ulilizo el tipo de cambio en el
Perodo t. 4. es decir, en el tipo de cambio esperado de cnero se ulilizd el tipo de cambio observado en febrero.
Aun cuando esta forma de calculo no registra las expeclativas a tiempo real, es el resultado Qque se habrla
obtenido en caso de haber acertado en el pronéstico del lipo de cambio esperado.

9] Vid. VI.5. Anexo Estadistico.
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1.96% y con la d I jon de dici de 1994 [a tasa de rendimiento decrecié hasta
-73.89%, motivo que explica con mucha claridad ia oorrid- del peso mexicano. Uiterior a
la devaluacion se queria P los [ y se ofrecieron rendimiento
elevados, incluso en marzo alcanzé los 13.89 pun(os. Posteriormente a esta inolvidable

fecha la tasa de riesgo ha sido a veces positiva y otras negativa, pero en pr dio se

ha situado en 4%

Tad4 o viesde

Obsérvese en el grafico 6. 8. que a partir de 1989 la tasa de interés anual
de Estados Unidos era de 8% y disminuyd a 3% en enero de 1994 y ulteriormente a
esta fecha comenzd a aumenlar yen didcmbre de 1994 alcanzé 6.16%. A partir de este
mes toma una tendencia d e 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 mas altos, aion a un riesgo mayor, pero
cuando la tasa de interés al a los capital por su mayor rendimiento y
por la seguridad de tener su capital en un pais de alta confiabilidad y estabilidad
macroeconémica. La tendencia de la tasa de interés en los Estados Unidos fue otro de
los factores que contribuyd a la corrida del peso a finales de 1994.

VI1.3. ANALISIS DE LA BALANZA DE PAGOS

en el cuadro 6. 4. se presentan los datos en miles de millones de dolares, el
_chadro 6. S. mueslra las tasas de crecimienio anuales y los cuadros 6.6y 6. 7
nos j la [ jal de la b

E/ n esla seccion realizamos un breve analisis de la balanza de pagos de México,
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La balanza de pagos y sus cuentas principales se constituye como un tema
de tesis propio, en este apartado tan sélo se hace un breve analisis de la cuenta que
registra los movimientos con el resto del mundo.

Iniciemos con el cuadro 6. 4. "Balanza de Pagos de México, 1988 - 1995
{millones de ddlares)"'0) y con el grafico 6. 9. donde se aprecia que el saldo de la
cuenta corriente en todo el pericdo es deficitario, 1a causa es que los ingresos han sido
menores a los egresos, en primer lugar por que las exportaciones han sido menores
que- las importaciones (Vid grafico 6. 12.), salvo en 1995 (por la devaluacion de
Diciembre de 1394), y por, otra, nuestra caita fuerte las exportaciones petroleras no han
alcanzado a cubrir el pago de los intereses, vid grafico 8. 10.

minnnen

Respecto a la cuenta de capitales, en el cuadro 6. 4.1 y en el grafico
6. 12. observamos que la inversion exiranjera total fue incrementandose de 1988 a 1994
en relacion a los préstamos y depésitos, pero en 1995 con los créditos contraidos para
superar la crisis cambiaria del 94 los préstamos y depdsitos fueron mayores. Sin
embargo, en el grafico 6. 14. se puede mitar claramente que de 1988 a 1990 la inversion
extranjera directa fue mayor que la inversion extranjera de cartera, pero a partir de 1991
la de cartera super® en mas del doble a la directa, y con los confliclos politicos y
sociales en 1994 la inversion de cartera salio, a diferencia la inversién directa disminuyd
pero no en la cuantia en que lo hizo la de cartera, ya que ante conflictos es mas dificil
sacar maquinas y plantas industriales quc bonos y acciones. Por ello, debemos inducir
a los inversionistas extranjeros a través d. meétodos fiscales a invertir en activos reales
¥y no en aclivos especulativos que de la uoche a la manana desaparecen jjesta es la
magia de la liquidez de los mercados finai.cieros internacionales!!

110) vid. V1.5, Anexo Estadistico.

1191 vid. V1.5, Anexo Estadistica,
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Del cuadro 6. 5. "Balanza de Pagos en México, 1988 - 1995 (tasa de
crecimiento)'2), lo mas relevante es el ligero aumento de los ingresos con la
devaluaciéon de 1994, s6lo 24% en 1995 y el lmproporcional aumento de las
exportaciones de mercancias que a on 31%. ismo, los egresos tan sélo .
disminuyeron en tan sélo 10% y la importacion de ! Y Y 79%. A dif
e) pago de intereses aumento en 13%. En la cuenta de capitales la inversion externa
directa bajo en 1994 y 1995, la directa cayd en 1993 y 1995 y la de cartera disminuyd
en 1994 y 1995 como ef de los or Es ble que en la
variacion de l1a inversion extranjera tota! es dominada por el volumen de mversibn de
cartera.

En el cuadro 6. 6. "Balanza de Pagos de Mexloo. I988 - I995 (grandes
partici 1) )y se fas g ok par de la
b de En e se observa que las exportaclones de mercancias
aumentaron del 60 al 80% de 1988 a 1995, con detrimento de los servicios no factoriales

021 vid. VI.5. Anexo Estadistico.

1 vid. 1.5. Anexo Estadistico.
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que pasaron de 25 a I0% y los servicios factoriales de 9 a 4% (lo cual no es

sorprendente).

Respecto a los egresos, las importaciones representaban al inicio del
periodo §5% 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% pero a partir de 1993 comienzan a aumentar y en 85 constituyen un 17%.
Reflejo de la recomposicion de la deuda en este periodo.

En la cuenta de capitales de 1990 los pasivos por préstamo y depdsito
fueron de 73% y la inversion extranjera de 27%, mostrando un cambio significativo ya
que en 1994 los préstamos y depdsitos fueron §% y la inversién extranjera directa fue de
95%, pero con la devaluacién los prestamos y depésitos aumentaron a 115% y la
inversion extranjera directa fue de -15%.

En el cuadro 6. 6. “Batanza de pagos en México, 1988 - 1995 (participacion
relativa)™'l | se puede ver que en los ingresos por exportacidén de mercancia en 1988 las.
exportaciones petroleras eran el 42% 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. grafico 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 Liberacién Nacional (EZLN) o el caso
de los recientes acontecimientos registrados de terrorismo perpetrados por el Ejército

Popular Revolucionario (EPR)SI .

En los egresos es importante observar la grafica 6. 15. donde se muestra
que del total de las importlaciones en 1988, el 9% eran de bienes de consumo, 20%
bienes de capital y 7I1% bienes intermedios; el grafico 8. 16. presenta que en 1995 el 7%
fueron bienes de consumo, 12% bienes de capital y 81% bienes intermedios, lo cual
refleja que una devaluacién no disminuira 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 disminucion

114) Vigt, V1.5, Anexo Estadistico.

193] Los actos de terrorismo regisirados el 27 de agosto de 1996 por el Ej P
Revolucionario (EPR) lon actos que los de estos i y los partici; deberian
ria i causas aftejas como ta toma del poder

. po que
por el prolehrl&do envez de elevar sus demandas a raveés de actos paclficos y racionales. |jNo Maten
inocentes!!
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de la inversion afecta a la acumulacion de activos reales y a la posibilidad de
incrementar los ingresos futuros del pais.

En la cuenta de capitales lo mias relevante es que de 1a inversion extranjera
de cartera el 93% era en moneda nacional y el 37% valores en moneda extranjera, a
diferencia en 1994 el 77% fueron valores en moneda extranjera. Asi se garantizé a los
inversionistas extranjeros una tasa de riesgo elevada y ia seguridad de que no sufrirdn
peérdidas biarias en una d i6n a és de deuda indizada al dolar, pese a
que el pais debe de pagar estas deudas a través de préstamos y depodsitos del
extranjero.

En general, en cualquier situacion fos que unos ganan otros lo pierden, no
seria benédfico para el pais que los ir ristas por una tasa de
riesgo alta asumieran su responsabilidad de pérdlda camblaria y riesgo ante
aiteraciones del valor de la moneda 3.

Vi.4. ANALISIS DE L& CORRELACIONES DE VARIABLES
MACROECONGMICAS Y DERIVACION DE L& POLITICA
ALTERNATIVA CAMBIARIA.

7 n este apartado se realizé un analisis de correlacién lineal de la tasa de
mdmmmo de! tipo de cambio relp.cto a las tasas de crecimiento de los

L de ias cuales utilizamos {a balanza

dc mos. la base mor el P la inversion extranjera directa, las -
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exportaciones e importaciones, la tasa de interés, la tasa de inflacién 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 tedrico se
llevd a cabo la correlacion lineal de las variables con el tipo de cambio, con el objetivo
de identificar la correlacién de dichas variables para derivar un indice de ajuste del tipo
de cambio nominal de caracter endégeno. Las correlaciones se elaboraron con las
tasas de crecimiento de los datos, a fin de eliminar el efecto de los diferentes niveles en
los valores absolutos y observar la reaccién de cambio de la variable dependiente
cuando se modifica la variable independiente.

El cuadro 6. 8. "Correlacion de Variables (no significativas)"l'8! muestra
parte de este ejercicio econométrico. De todas las correlaciones del cuadro algunas se
consideran no significativas por su bajo coeficiente de correlacién y elevada varianza.
Asimismo, algunas relaciones fueron consideradas no significativas por ser funciones
inversas. Sin embargo, se presentan los resultados para que sirvan como parametros
de investigaciones futuras.

A diferencia el cuadro 6. 9. "Correlacién de Variables (significativas) 7
muestra las relaciones que tienen significancia para el analisis del tipo de cambio
nominal.

Iniciemos e! andlisis de las variables integrantes de la balanza de pagos: la
correlacién tipo de cambio cuenta corriente nos da una pendiente de 0.914, lo cual nos
indica que por cada 10% de devaluacién la cuenta corriente aumenta en 9%. Sin
embargo, por este mismo 10% de devaluacién las exportaciones totales aumentan en
1.2% y las exportaciones de mercanclas aumentan en 1.5%, lo cual nos indica que
nuestras exportaciones esta relacionadas mas con el nivel de ingreso del sector externo
que con el nivel del tipo de cambio.

La correlacién tipo de cambio cuenta corriente nos presenta una pendiente
de -1.078, significando que por cada 10% de devaluacién 10.1% disminuira la cuenta de
capitales. Lo que prueba que las devaluaciones disminuyen los rendimientos esperados
de los depdsitos extranjeros en el pals. Motivo importante para mantener estabilidad en
el tipo de cambio. Asimismo, la correlacién cuenta de capitales tipo de cambio nos
muestra que a medida que son mayores las entradas de capitales et tipo de cambio se

. debe apreciar. Lo mismo acontece con la correlacidén reservas internacionales tipo de

(18] vjd. VI.S. Anexo Estadistico.

137) vid. Vi.5. Anexo Estadistico.




donde ta p ite es -0.1448, o sea, si aumentan las reservas internacionales
se aumenta la oferta de divisas y el tipo de se debe ap! .
Analizando las variables de 1a oferta y ia demanda agr da, 1a cor

tipo de cambio - importaciones totales nos muestra una pendiente de -0.60, es decir.
que por cada 10% de depreciacion las importaciones se reducen en 6% y respecio a 1a
importacién de bienes y servicios el aumento de tipo de cambio en 10% las reduce en
3.25%, lo que demuestra que el pais depende de sus importaciones, las cuales son
inelasticas, 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
depreciacion estas aumentan en 2.1% y las exportaciones de bienes y servicios crecen

en 2.58%, lo 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 inversion nos dan una pendiente de -0.279, -0.208 y 0.022, es decir, que si
devaluamos en 10% el consumo privado cae en 2.79%, el consumo del gobierno
disminuye en 2.08% (mostrando los efectos contractivos) y ta inversion no es afectada,

aun cuando su coeficiente es de 0.022, ya que la inversion estd determinada por otras
variables.

Analizando conjuntamente el PIB, la oferta y la demanda agregada
obtenemos los siguientes resultados. Se puede observar que si el tipo de cambio se
devalua 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 es igual a la oferta
agregada por lo que sus valores son los mismos), por lo Que se puede concluir que un
pais de medio desamrollo las o \l son i

en gran pane por el

aumento de los precios que § 1 2 una t ' por la dependencia

econémica que se ja en el 1OQgi Asimi: de una
1] ion o del abandono del de

por e Banco de México se han
aplicado programas de choque los cuales disminuyen el gasto gubernamental,

aumentas las restricciones al consumo disminuyéndolo y, en general, se contrae la
actividad econémica.

Si estas relaciones las’ oburvamos de forma inversa oblcnemon que por

cada 10% que aumente el PIB, I- T yla el tipo
d se ap en 7. 17 9.02 y 9.02%. A pesar de que la
es mas el da en la oferta ag ly en que

en el PIB para la elaboracion de un indice son  desachadas por estar inlegradas por las
exportaciones y las importaciones, por ello sélo consideraremos el PIB.
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Analizando otras variables se observa que en los que toca a la correlacién
crédito interno neto tipo de cambio nos presenta que por cada 10% de aumento de!
crédito interno el tipo de cambio se deprecia en 0.16%.

Respecto a la base monetaria tipo de cambio, esta correlacidon esta
fuertemente influenciada por el efecto de i reservas internacionales por o cual no nos
sirve para el analisis, ya que al preseniar una pendiente de -0.304 indica que al
incrementarse la base monetaria el tipo de cambio se debe apreciar.

La tasa de inflacion medida a través del indice 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 inflacidn el tipo de cambio se deprecia en 8.00%.

En la correlacion M2 tipo de cambio se observa una pendiente de 0.227 lo
que nos indica que si el M2 aumenta en 10% el tipo de cambio se deprecia en 2.27%.
Como se puede ver el efecto no es uno a uno, ya que el tipo de cambio se utilizé como
ancla nominal de los precios, por ello en la mayoria 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 razén es que si bien el tipo le cambio real nos muestra la desviacion de
la paridad de poder adquisitivo que en el largo plazo se cumple perfectamente, este
indicador se compone de tres variables, d.: las cuales el tipo de cambio nominal puede
ser manejado, el indice de precios nacional se puede controlar en cierta medida pero
nada se puede hacer frente al indice de prccios externos, la cual es una variable que no
se puede controlar y, por lo tanto, no es una variable de politica econémica.

V1.4.1. POLITICA ALTERNATIVA CAMBIARIA.

variables macroeconémlcas afectan ei tipo de cambio, por ello del cuadro 6. 9.
s'Corr de Vari (significati )" se utilizaron los resultados de mayor

significancia, éstas son la cuenta dc capitales, las reservas internacionales, el
crédito interno neto, ia inflacién y el PIB real. Con todas ellas derivamos una regresion
multiple obteniendo los siguientes resultados:

Ii o fundamental del cjercicio anterior era observar como la \;aﬂacién en las




CURERE
4 d
B i A I35 ez ¥ g NI
(Variable Variable Coeficiente ndice de
Dependients il C
Tipo de Cambio Cuenta de Capitales -0,001 0,326
Tipo de Cambia Reservas internacionales -0,145| 0,379
Tipa de Cambio Credito Inlerno Neto 0,016 0.158|
Tipo de Cambio [inflacion 0,804 0,269
Tipo de Cambio PIB Real -0.717 0,261
Tzt B G 2

Es menester aclarar que aunque !os coeficientes de correlacion son muy
bajos. solamentie buscabamos la tendencia entre dichas variables. Asimismo, al
correlacionar las tasas de crecimiento eliminamos el efecto de que unos datos estan
nominados en millones de délares, otros en millones de pesos y uno como indice.

El resultado de la regresion multiple fue:

[(0.016 = ACIN + 0.804 « AINF)— (0.001 - ACCA+ 0,145« ARI + 0.717 - APIBr)
100

]: ATdeC

Como prueba de fuego a nuestro Indice le cambiamos [a fuente de los
datos, de INEG! ( software) por Indicadores Econdmicos de Banco de Meéxico. Los
datos se presentan en el cuadro 6. 9, 2. y fueron la materia prima de que se surtié la
regresion multiple. Asimismo, en base a nuestra regresiéon multiple obtuvimos los
resultados los cuales fueron converlidos en un indice a través de la férmula
(1 + coeficiente de regresiéon multiple), el cual fue aplicado al tipo de cambio de
equilibrio, el de 1988, y se obtuvo un tipo de cambio estimado.

Esle lndice cuenta con algunas dificultades que debemos mencionar, los
datos de las vari: i no se obtienen con la velocidad requerida para
el ajuste del tipo de camblo esiimado, lo cual imula la especulacion cambiaria y, por
otra parte, la ecuacion de la determinacion del tipo de cambio estimado por la regresién
multiple es una forma deébil ya que son cinco variables las que determinan el valor del
tipo de cambio. Asimismo, unicamente considera variables nacionales y no
interespaciales.
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Notas: CCA = Cucnta de capitales; Rl = Reservas internacionales; INF = Tasa de mﬂac:én.
P1B = Producto intermno bruto real; Regresion Maltiple = Cocficiente obtenido de la
regresion maltiple: indice = uno mas ¢l cocficiente de la regresidn multipic;

TdeC RM = Tipo de cambio cstimado con cl indice dc la regresion maltiple.

Finalmente, en el grafico 6. 17. se muestran el tipo de cambic nominal
observado (TdeCN), el tipo de cambio estimado por la paridad de poder adquisitivo
version relativa (TdeCPPAR) y el tipo de cambio estimado por la regresidon multiple
{TdeCRM). Al inicio del periodo, en 1988/1 los tres tipos de cambio son iguales por que
es el afio base, posteriormente el tipo de cambio nominal aumenta lentamente, el real
aumenta con mayor velocidad y el de regresion mulliple da un salto abrupto a fines de
1988 (la causa de este oscilamiento, vid cuadro 6. 9. 2. es que la cuenta de capitales y
las reservas internacionales disminuyeron, osea menos divisas, y el crédito interno neto

vy la inflacion tuvieron incrementos importante, todos estos desequilibrios fo afectaron), y
ulteriormente los tres adquieren una tendencic 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 regresion multiple 7.48), 1o
cual demuestra que pueden ser considerados como alternativas viables, pero el
estimado por la regresion multiple tiene ia ventaja de que al registrar los movimientos de

\} puede manif una apreciacion decl tipo de cambio estimado, que el reat por

paridad de poder adquisitivo no registra ya que tan sélo recoge los cambios en los
precios relativos de ambas naciones.

257



" TIPOS DE CAMBIO NOMINAL ¥ ESTIMADOS l

PESOS PORDOLA

258



Hadlisis &l Tige de (Camiio cm (& Por it olc La sacian

el [N amdin ictunl

VI.S. ANEXO ESTADISTICO

CHUADROS

V1. 1. El Tipo de Cambio Real en México, 1988 - 1996.

VI.2. El Tipo de Cambio Real en México, 1988 - 1996. La Versién Relativa.

V1.3. La Paridad de Tasas de Interés en México y Estados Unidos, 1988 - 1996.

V.4, Balanza de Pagos en México, 1988 - 1995. (millones de ddlares)

VL.5. Balanza de Pagos en México, 1988 - 1995, (tasa de crecimiento anual)

V1.6. Balanza de Pagos en México, 1988 - 1995, (grandes participaciones)
VL7. Balanza de Pagos en México, 1988 - 1995, (participaciones)
VLI.8. Correlacién de Variables (no significativas)

V1.9. Correlacién de Variables (significativas)
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BALANZA DE PAGOS

08805 FL ——[sNF - G036 D257 0257 B
150895 . 20f1C via 0,047 0.200 0.723 o.188
1988.95 2slre TSF -0.108 0.230] 0.110 0.073|
1988.05 29)TC INT -0.083 o.1a8 0176 0.002
1988.93 20ftc e 2080 0.108 250333 3470
1988-95 20f1c Tie 1390 0.226 12552 0.777
1986.05 20]TC ico -0.802 0.178 8819 0688
198855 29)TC IEC 1038 0.195 533274 s064
1988.05 2s|cco Tc -0.001 0.326 0.742 0.00¢
1588.95 28|xME Tc 0.567, o118 0.620, 0.35¢
1988.95 29{x70 Tc 0816/ 0185 0.697 0.381
1088-05 20|SNF TC 0.104 0.319 0.740 0.320
1588.95 20|via Tc 0,048 0322 0.741 0191
198095 20|TsF Tc -0.660 0.170) 0.691 0.as5|
1928.05 29|INT e -0.378 0.261 0.717 0.375)
1588.95 20f1e e -0.006 0.303 0.733 0.010
1988-05 20|TIE TC 0.074 0.084 0.667 0.041
198805 29)iED vc -0.070 0.195) o.687 0.051
1988.95 28)iEC 1c 0.001 0324 0.742] 0007
OFERTA Y DEMANDA AGREGADA TOTAL
lieas-0s Z0]0A TG ; B84 0640 0448
1988-85 28|xBS e 0.377 0.578 0.306
1988.95 28| ImMP Tc 0.345 0.591 0233
1688.95 29/mBs Tc 0.345 0591 0233
1980.95 20lce T 0.499 0.504 0316
198893 2)ce Tc 0.208 0.731 0112
1588.95 291 Tc 0.326) 0742 0214
AGREGADOS MONETARIOS.

0.138 0.562 0.114

0.566 ©0.245)

o.se6 0.259!

0.540 0.054

1074 0.168,

0.569 0.051

TPaTotal panivos; na-’row

INT:
|EC=inversitn extarna de canaras; CCO=Cuenta
totates: O de bisnes y

nes y Cios; pevada; e
totrveraidn; M1xM1; M3=M3: M4=M4: DEN=Desempieo: CrG=Créddo al goberna

;s Coniarw & p5on SASILS

Notas: Los calculos se realizaron con spoyo del software TSP for Windows.
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Variable V.rl.bln
Periodo Independiente ndiente
1988-95
19088-95
1988-95
1988.95
1988-95
1988-95
OFERTA Y DEMANDA AGREGADA TOTAL
1988-95 88|TC EXP 0.210] 0.063 0.80%9 0.126:
1988-95 29|7C XxXBS 0.258 0.423 0.170| 0.091
1088-95 29|TC CP -0.279 0.56% 0.122 0.077
1988-95 28|TC cG -0.208 0.045 2066 0.315
1988-95 29|TC 1 0.022 0.152 0.579 0.130
1988-95 88|TC IMP -0.600 0.212 0.753 0.122
1988-95 29|7C MBS ~0.325, 0.387 0.307 0.122]
1988-95 29|TC DA -0.140 0.338 0.101 0.070.
1988-85 29|TC OA +0.140 0.338 0.101 0.070
1988-95 29|TC PIB -0.106 0.261 0.101 0.070
1988-95 29|DA TC -0.902 0.184 0.6489 0.448
1988.93 28|0A TC -0.902 0.184 0.649 0.448
1988-95 28|PIB TC -0.717 0.152 0.686 0.473
1992-95 3g|ciT TC 0.016 0.158 0.573 0.026'
1992.95 2A8|BMT TC -0.304 0.055 0.557 0.253
1988-95 BB|INF TC 0.80 0.269 0.687 0.164
1988.95 88|M2 TC 0.227 0.138 0.562 0.196
Por orden de apancion: donde: TCaTipo de cambso:; _
CCO=Cueanta corriante; CCA=Cuentia de do XTO!
Totales; RisReservas
OAsOfents totales; de bienes y
DA=D. privado; CG=Consumo del totales
CiT=Crédioc inlema lotal; BMT=Base momuru totas
M2
Notss: Los caiculos se realizaron con apoyo del software TSP for Windows.

273







V1. CONCLUSIONES

T ARGUMENTOS MICROECONOMICOS

Los agentes econdmicos de una economia globalizada se enfrentan a la libertad de
elegir entre consumir bienes nacionales o bienes extranjeros o una combinacién de
ambos y, por lo tanto, entre comprar o no divisas. Cada agente optara por optimizar
ia utilidad que le proporcione el consumo de ios bienes antes mencionados, dada la
restriccion 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 mercancias del mundo en una moneda de curso legal nacionai.

Etl tipo de cambio es un precio interespacial que determina, en gran medida, la

estructura del comercio mundial.

Cuando un pais sufre una devaluacién experimenta dos efectos: el efecto

sustituciéon, 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 10s precios externos se
han encarecido y. por lo tanto, sufre una disminucién en la utilidad que le

proporciona el consumo de los bienes externos.

€l tipo de cambio es determinado por la interaccidn de las fuerzas intrinsecas del
mercado cambiario: la oferta y ia demanda de divisas. Cuando alguna de estas
funciones se modifican el tipo de cambio se aitera; la respuesta en el nivel de este
cambio la encontramos en un concepto nodal: ia elasticidad.

Los determinantes de la oferta de divisas son la exportacion de bienes y servicios, el
retorno de capitales, el endeudamiento externo, la inversion 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.



1 Loamclusiomcs

Los inantes de ia o da de divi son la impona.clén de bisnes y
tict, yla . @ servicio de Ia deuda externa, el

servic ia de cap
tipo de cambio y su valor futuro. Cuando las variables anteriores aumentan el tipo
de cambio se deprecia y cuando disminuyen se aprecia.

En un sencillo analisis inlerlemporal, cuando e! tipo de cambio se mantiene fijo, se

observa que cuando se crea riqueza a lravés de la expansién monetaria, los

consumidores momentaneamente mejoran su nivel de vida al poder adquirir mtt
e y of

bisnes externos, pero este enriquecimiento no puede ser p:

es la devaluacién. Cuando la expansion monetaria es pormaneme genera inflacion y
ésta provoca la devaluacidn, generando el ciclo infiacion-devaluacion.

En un mundo con incertidumbre las expectativas juegan un pape! fundamental en la
composicién de cartera de divisas. Si los agentes econdémicos prevén una variacion
brusca en el tipo de cambio modificardn su cartera de divisas y precipitaran los

i habian i

acontecimi qQue sus exp
Cuando un pais tiene globalizada su economia adquiere matadas primas’
importadas como insumos para su produccion. Si ce una d ion se
pr una rep ion tecr ya que los empresarios que cuentan con un
lngre:o dado no podrtn adqulrir {a misma cantidad de insumos importados.

i el p y fa tasa de

este fend o implica en las
inversion real. La devaluacion también implica una disminucion de la cantidad de
o que trae aparejado un proceso

bienes que se ofrecen en e} mercado
inflacionario. Por {o tanto, una d !  implica un pr > de X
El ciclo lnﬂac:én-devaluacwn y el ciclo d i idn-inflacion son ef que se
tan envol ala en un lino de causa y efecto que se
autorrefuerza. )
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ARGUMENTOS MACROECONOMICOS

La existencia de! tipo de cambio nhos permite obtener los precios relativos
interespaciales de los bienes y servicios y nos dota de la capacidad de realizar la
eleccion 6ptima de consumo interespacial, ya que son los precios relativos los que
afectan el flujo del comercio internacional.

Es fundamental distinguir entre los conceptos de devaluaciéon y revaluacidn con
depreciacion y apreciacion, los primeros se generan como una eleccion de politica
gubernamenta! y los segundos son efecto de las fuerzas intrinsecas del mercado. El
uso inapropiado, pero ampliamente difundido, de estos conceptos conduce a
inexactitud en la explicacién econdmica de los eventos del mercado cambiario.

Cuando el peso mexicano se deprecia el délar americano se aprecia y cuando el
peso se aprecia el dolar se deprecia. Es el mismo fenémeno pero observado desde
el envés. Pero esto no ocurre asi cuando e! délar americano se deprecia respecto al
marco aleman, ya el peso también se deprecia por encontrarse en el “area del
délar”. Sin embargo, es importante hacer mencién de que moneda se aprecia o se
deprecia para no incurrir en errores de informacion.

En los mercados cambiarios internacionales, incluyendo el de México, se observa
volatiidad de los tipos de cambio, para evitarla se pueden adquirir coberturas
cambiarias, forwards y futuros que dan certidumbre a las transacciones comerciales
y financieras. Sin embargo, la seguridad implica un costo.

Cuando el régimen cambiario es de flotacién el mercado se vacia por ajustes en el
tipo de cambio, cuando es ﬁjO se vacia por ajus(es en la cantldad de divisas.
Cuando el régimen es fijo, de fl i6n manejada, de ito controlado, dual
& vinculo mévil existe un elemento central que determina la viabilidad o fracaso del
régimen, este factor es la cantidad de reservas internacionales que posea el pais en
cueslion, ya que con cualquiera de los regimenes antes mencionados, cuando las
reservas internacionales se han agotado se tiene que liberar el mercado y dejar
flotar el tipo de cambio.
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71 Canclusionces

De acuerdo a los factores comerciales en la determinacidén del tipo de cambio,
cuando este se deprecia las importaciones disminuye y las exportaciones
aumentan, ya que con la depreciacion los productos extranjeros se encarecen y los
nacionales se abaratan. Por otra partie, cuando el tipo de cambio se aprecia las
importaciones crecen y las exportaciones disminuyen.

De acuerdo a los factores financieros en la determinacidon del tipo de cambio los
determinantes en la oferta y demanda de divisas son las rentabilidades que ofrecen
los activos nominados en diversas monedas. E! centro de este analisis esta en la
paridad de intereses.

Cuando !a paridad de intereses no se cumple es por que existe una prima por riego.
Asimismo, de acuerdo con este enfoque, cuando la tasa de depreciacién 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 la entrada de
capitales y cuando la tasa de interés externa sube hay depreciacion en ia moneda
locat.

Cuando un pals incurre en la expansidon monetaria reduce su tasa de interés y se
prefieren los activos externos, el efecto es la depreciacion del tipo de cambio. Sin
embargo, en el corto plazo la tasa de depreciacion no es proporcional sino crece de
una manera explosiva superando su nivel de equilibrio, a este fendmeno se le
conoce como overshooting o sobrerreaccion de! tipo de cambio.

£l tipo de cambio real es una teoria del valor del tipo de cambio en el largo plazo,
centra el andlisis en los factores comerciales y deja a un lado los factores
financieros. Esta variable nos indica que cuando un pais experimenta inflacién y el
tipo de cambio esta fijo, su moneda se aprecia y para tomar su valor de equilibrio
debe depreciarse, ya que de no ser asl traeria problemas de balanza comercial e
incluso podria conducir a la economia a un shock de balanza de pagos.

La economia es multivariable y la determinacion del tipo de cambio también lo 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 los verdaderamente determinantes
en su nivel de equilibrio.

El enfoque monetario del tipo de cambio centra su analisis basicamente en la oferta
relativa de dinero. Cuando ésta aumenta en el pais local su moneda se deprecia y
cuando disminuye se aprecia.
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Un sistema cambiario bajo el patrén oro & el patrdn plata es inoperante en la
actualidad.

Cuando un pais tiene movilidad de capitales y su régimen de tipo de cambio es fijo,
si se aplica una politica fiscal expansiva se induce a que aumente el ingreso, los
precios y las reservas internacionales. Asimismo, si se aplica una politica monetaria
expansiva el unico efecto es la disminucion en las reservas internacionales.

Cuando el régimen de tipo de cambio es fijo se pierde el control de la politica
monetaria, se vuelve endégena; en cambio la politica fiscal si es efectiva,

Si el pals tiene movnlndad de capnales. pero el régimen es de flotacion det tipo de
cambio, y se i expansivas el unico efecto es la depreciacion
del tipo de cambio. ASII’ﬂlSmD 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 inailteradas las reservas internacionales. La politica
monetaria actia sobre la balanza comercial.

Cuando el régimen de tipo de cambio es de flotacion, la politica fiscal es inefectiva y
la politica monetaria si es eficaz.

Un régimen de tipo de cambio fijo da ceridumbre a las transacciones comerciales
interespaciales, limita Ia volatiidad del mercado cambiario y le proporciona al
gobierno el control de la politica fiscal y le elimina el contro! de 1a politica 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 autonomia en la aplicaciéon de politicas
econémicas al no tener compromisos con el exterior, el sector externo se equilibra
automaticamente, no hay presiones sobre las reservas internacionales, se elimina
en parte 1a vulnerabilidad ante los alaques especulativos (ya que los

lad 13 1 el riesgo y el pais no paga las consecuencias) y se tiene
el contfol de la politica monetaria. Sin embargo, la politica monetaria es efectiva
en el corto plazo para afectar la demanda agregada pero en el largo plazo sélo
conduce a la escalada de precios.
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- ARGUMENTOS DEL ANALISIS DE LOS AGREGADOS

La tasa de apreciacién o depr. i6n del tipo de cambio nominal carece de sentido
sino se proporciona el dato base del analisis.

El! analisis de tipo de cambio real es propicio para observar la competilividad
comercial de un pals. Aun con sus deficiencias, indica con una alta exaclitud el
grado de sobre o subvaluacién del tipo de cambio real, siempre y cuando el analisis
esta cimentado en un dato base adoptado con criterios econémicos, ya que en este
tipo de analisis el punto critico fino se encuentra en la determinacion del afio base.

Este analisis es importante porque cuando los precios externos son inferiores a los
precios internos hay serios problemas en la economia.

E! escaso diferencial entre el tipo de cambio controlado y el libre, el ajuste de los
precios lideres de la economia (salario minimo, precios y tarifas de los bienes y
servicios publicos), la inflacion mas baja del afio, 1a reduccion en la tasa de interés,
el nivel de reservas internacionales y la balanza comercial en ceros, son faclores
econdmicos decisivos que inciden en la determinacion de la base del tipo de cambio
real en julio de 1988. °

La eleccidén en el dato base del tipo de cambio real es determinante para considerar
si el tipo de cambio esta subvaluado o sobrevaluado. Un anailisis del lipo de cambio
real sin fundamentos econdmicos en la eleccion de la base conduce a un analisis
sesgado del tipo de cambio real.

A partir de julio de 1988 el tipo de cambio real se fue sobrevaluando gradualmente,
alcanzando una sobrevaluacion de una cuarta parte de su valor. Asimismo, con la
devaluacion de 1994 el lipo de cambio se sobrerreacciond y se subvalud en una
cuarta parte de su valor, posteriormente sa equilibré. A finales de 1996 el tipo de
cambio real muestra signos de sobrevaluacion, lo cual no implica el ajuste inmediato,
recuérdese que este valor real es de largo plazo, lo clerto es que se espera un ajusie
en la paridad cambiaria.

El analisis del tipo de cambio real a través de la paridad de poder adquisitivo
absoluto y relativo nos conduce a las mismas conclusiones.

En el andlisis de 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 sdlo estuvo
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sobrevaluado en 1983. Asimismo, justifica la no sobrevaluacioén del tipo de cambio
real por el crecimiento que observaron las exportaciones nacionales. Sin embargo,
esta institucion clvida que !as exportaciones ademas de estar determinadas por el
tipo de cambio, también estan determinadas por el nivel de ingreso mundial, e! cual
podria ser la causa explicativa de este fendmeno.

Oftro 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. Aun cuando
un alza en !a tasa de interés desincentiva la inversidon privada (en el modelo
neoliberal este criterio no es aceptado), pero es el medio para atraer capitales.

Del analisis de la paridad de intereses se infiere que !a tasa riesgo-pais fue positiva
de 1988 a 1994, otorgando un premio a la inversion extranjera. Sin embargo, en
diciembre de 1994 la tasa fue negativa y explica, en parte, la fuga abrupta de
capitales que se observé en la economia mexicana. Asimismo, en este fenémeno
esta implicito el alza en los rendimientos de los bonos de Estados Unidos que
favorecié la corrida del peso.

Durante el periodo de estudio el premio por Méxi fav i¢ el aumento de
1a inversion externa de cartera.
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ARG UMENTOS DE POLITICA ECONOMICA

Los habitantes en México tienen miedo a las devaluaciones, por que no han sido
elegidas como una alternativa de politica econdmica, sino se han llevado a cabo al
no poder cumplir los compromisos adquiridos por 1a aplicacién de politicas erréneas.
Pero la comunidad debe aprender a acepar que una devaluacion no es sinbnimo de
humillacion.

A través del analisis histérico se puede deducir que las causas principales de las
devaluaciones y depreciaciones del peso mexicano a lo largo de los ultimos 100
afios se encuentran en ia emisidn monetaria inflacionaria y en el déficit publico
también inflacionario.

En México las ultimas devaluaciones han sido contractivas, ya que una devaluacion
implica una regresion tecnolégica y, por Io tanto, una caida en el nivel de actividad
econdmica. Asimismo, una devaluacion hace mas 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
délares, especialmente la deuda publica. Dado este efeclo, los Tesobonos fueron un
buen paliativo mientras las expectativas se mantenian en relativa calma, pero una
vez que la desconfianza reind en México, la emisién de Tesobonos no contuvo la
emigracién de los capitales y la solucion se transformé en gran problema.

La devaluacibn de diciembre de 1994, con motivos econdmicos en su base
(sobrevaluacién del tipo de cambio real e incremento en la tasa de interés de los
Estados Unidos), se debid especialmente a la pérdida de confianza en el pals y su
solucién, por lo tanto, es la restitucién de la misma. Asimismo, no se debe culpar a
los "monstruosos especuladores™ “enemigos de la sociedad mexicana™ de la
devaluacién de 1994, ya que ellos tan solo son agentes maximizadores del
beneficio.

La devaluacion de 1994 tuvo su causa econdmica basica en la sobrevaluacién del
tipo de cambio rea). El elemento que desato la corrida del peso al incrementar [a
demanda de dolares fue la pérdida de confianza en el pals, ya que dada !a
sobrevaluacién del tipo de cambio real, el mercado de cambios se mostro
extremadamente sensible a los acontecimientos politicos adversos.

En las condiciones politicas acluales 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, ademas que provenian 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 fijacién del tipo
de cambio es eficaz en el corto plazo pero en el largo plazo es ineficaz. Tampoco es
conveniente apoyar e! sector exportador a través de subsidios cambiarios que
conducen a la inflacion (es mejor apoyos directos). Por lo tanto, es mas conveniente
que el mercado determine su valor de acuerdo a nuestra competitividad
internacional.

La economia es multifactorial, por lo que una explicacién de fendmenos parciales no

es de |a totalidad de la evidencia.

Cuando el régimen de tipo de cambio es de flotacién, la politica fiscal es ineficaz,
pero es importante que el gobierno aumente la desregulacidn para no interferir con
el sector privado. Asimismo, el gobierno debe disminuir su paricipacion en la
actividad econtmica. Aun cuando no se descarta su papel activo en [a alteracion de
fa demanda efectiva, pero su participacion se debe centrar en actividades propias
del gobierno y sin incurrir en déficit que se traduce en inflacién. Cuando un gobierno
se aleja de sus funciones basicas y prioritarias desestabiliza a la economia y se
torna corrupto e ineficiente.

En términos econémicos, la riqueza no se crea ni se destruye, tan solo se
transforma. Un gobierno que quiere crear riqueza a través de la emision monetaria
s6lo esta propiciando y fomentando el incremento de Ssus precios internos y
consecuentemente la depreciacién de su moneda. Dado que sete es un juego justo
de suma cero, lo que gana el gobierno lo pierde la sociedad mexicana.

La circulacion monetaria es un reflejo virtual de la economia real y los precios
relativos. Cuando la politica monetaria no se maneja cuidadosamente la imagen
virtual se distorsiona y altera los precios relativos, ya que la inflacién no funciona
como un operador lineal, por lo que la economia rea! se ve afectada.




73 Canclusioncs

Es fundamental que Banco de México cuide su objetivo central, la estabilidad del
poder adquisitivo del peso. Cuando hay expansion monetaria se produce inflacion y
ésta indiscutiblemente conduce a la depreciacion de la moneda y la depreciacion

P ja a la ir ion. El pr se convierte en un circulo vicioso que se
retroalimenta. Dado el ciclo inflacidn-devaluacion y devaluacion-inflacion es
fundamental que Banco de México controle la inflacion mediante la reducciéon de
emisidn monetaria y no artificiaimente con un tipo de cambio sobrevaluado que
funcione como ancla nomina! detl nivel general de precios. Por lo tanto, es necesaria
una politica monetaria consecuente con el objetivo de controlar la inflacion.

Debe existir congruencia entre Banco de México y la SHCP, asi como un estricto
seguimiento y cumplimiento de la politica monetaria, cambiaria y fiscal, que genere
certidumbre en la comunidad nacional e internacional

Es fundamental para incrementar la eficiencia econdmica en el pais continuar con el
proceso de globalizacion de la economia mexicana.

La adopcion de un tipo de cambio fijo necesariamente nos volveria a conducir a otra ’
devaluacion, ya que la inflacidon nacional es superior a la inflacion de los Estados
Unidos.

Independientemente del régimen cambiario que impere y de! precio que tenga el
tipo de cambio lo verdaderamente relevante en el pais es la canlidad de bienes y
servicios que se producen al interior.

286



s Ecamsimiica dof Vlumas Actual

Fuilisis Wl Tipe o (Cambin cu (a P

ARGUMENIOS DE PROPUESTA CAMBIARIA

Respecto al régimen cambiario hay dos conclusiones, la ideal con un tipo de cambio
fijo y la viable con un régimen de flotaci6n del tipo de cambio.

En el caso mexicano el tipo de cambio muestra gran volatilidad ante fenomenos
puramente politicos, como reflejo de la escasa confianza en el pais y lo delgado del
mercado de cambios. Empero, el tipo de cambio no debe fluctuar tan bruscamente
ante fendmenos politicos, por o que una alternativa ideal es la fijacién del tipo de
cambio pero en un nivel que no lo rezague ante cambios en la productividad

marginal y fa variacién de los precios relativos. Por ello, se propone un tipo de
indiza con la modificacion de las principales variables

cambio que se
macroeconomicas. El “indice cambiario” nos proporciona una buena aproximacioén al
tipo de cambio de equilibrio, pese a su baja correlacion. Sin embargo, carece de |a.
observacién de indicadores externos, ya que sélo utiliza variables macroeconémicas

nacionales.

Se elaboré en primer lugar un tipo de cambio estimado a partir de ia 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 analisis en los factores comerciales.

£l indice elaborado por la regresion mdaltiple del tipo de cambio con las principales
variables macroecondmicas en su determinacion, nos acerca también a un valor de

equilibrio. Sin embargo, este indice tiene la defi cvencva de ser de caracter endégeno
iabl Asimismo, implica serias

y excluir, por lo tanto, las vari ir
dificultades por que las var cor no se obtienen con la velocidad
requerida por los mercados financieros. lo que estimularia la especulacién cambiaria
Por otra parte, tiene la virlud. a diferencia de la paridad de poder adquisitivo relativa,
que considera los factores del flujo financiero.

En las condiciones actuales de la economia nacional los mas aconsejable en el
mercado cambiario es una flolacién sucia, ya que si se determinara fijar el tipo de
cambio, como los precios internos son superiores a los precios externos, la
conclusion de este proceso seria una devaluaciéon mas.
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