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INTRODUCCION

El 20 de diciembre de 1994, el Banco de México anuncié que el techo de la banda de flotacion del peso,
se incrementaba a $4.00 por dolar, to que significaba de hecho una devaluacion de 15%, la reaccién de
los mercados ante tal medida hizo notar que el ajuste no era creible y los capitales continuaron saliendo,
se calcula que en dos dias abandonaron el pais alrededor de 5,000 millones de dodlares, el 22 de
diciembre se anuncié un régimen de flotacion: se abandonaba el compromiso de mantener la paridad
dentro de una banda mediante la intervencién del Banco de México. Lo que siguid fue un
desquiciamiento de los mercados que llevaron al pais al borde de un colapso financiero. A principios de
1994 las reservas internacionales eran de 27,000 millones de dolares, a diciembre del mismo afio de
11,000. Vale recordar las palabras del Lic. José Lopez Portillo en su Gitimo informe presidencial: “ ya
nos saquearon, no lo volveran a hacer “, refiriéndose a los aproximadamente 50,000 millones de dolares

que se fugaron del pais entre 1980 y 1982.

Como vemos el problema no es nuevo, data de marzo de 1905 cuando el gobierno del Gral. Diaz fijé la
paridad de 2 pesos por | dolar, después de haberse mantenido desde 1873 en | a 1, efectuandose asi la
primera gran devaluacion, siguiendo con la segunda en diciembre de 1933, cuando nuevamente se movio
a 3.60 pesos por dolar, y la tercera en octubre de 1940, cuando la paridad se fij6 en $4.85 y la cuarta, en
junio de 1949 que llevd al dolar a cotizarse en 8.65 pesos, y 1a quinta en marzo de 1954, cuando el délar
se ubico en aquel afiorado $12.50, mismo que se mantuvo hasta agosto de 1976, cuando se da la sexta
devaluacion de nuestra moneda y prosiguiendo con las de febrero y agosto de1982,noviembre de 1987 y

ﬁnaimentq la de diciembre de 1994,

Es que en casi un siglo devaluaciones del peso mexicano, no hemos querido dimensionar lo que el
manejo de la politica cambiaria conlleva, y maxime que los ajustes drasticos en la paridad tienden a

provocar efectos traumaticos en nuestra economia.

Las generaciones relativamente jovenes, es decir, de 1970 a la fecha, se han acostumbrado a los
sobresaltos que cada fin de sexenio trae, y cuando parecia que finalmente la regla se romperia en 1994,
los mexicanos y también el mundo entero despertamos de la ilusion, si, de esa ilusion alimentada durante

6 afios que nos llevo incluso a ser admitidos como miembro de la OCDE. Después de despertar



admiracion, las autoridades mexicanas cayeron en el descrédito: cuanto mas grandes las expectativas,

mas grande la decepcion.

El Pacto de Solidaridad Economica firmado en 1987 asigno al tipo de cambio un papel medular dentro
del programa de estabilizacidn al mantenerlo fijo ( el nominal ), dadas las experiencias observadas en
varios paises como Israel y Argentina, después de 6 afos, para algunos analistas la tardanza en modificar
la politica cambiaria y aumentar la paridad del peso dentro de un contexto que indicaba que esto era lo
correcto, constituye un detonador importante de la crisis mexicana. Lo anterior pone nuevamente en la

arena del debate la eleccion del régimen cambiario idéneo, fijo, libremente fluctuante o flexible.

Lo peculiar de la experiencia mexicana, no es que el gobierno haya tratado empefiosamente de evitaruna
modificacion en la politica cambiaria, sino que habiendo optado por mantenerla, no se hubieran atado

todos los demas cabos de la politica macroecondmica para hacerlo posible.

E! presente trabajo responde a la inquietud de: a) evaluacion de la politica cambiaria a la luz de los
resultados obtenidos; b) identificar las variables macroecondmicas mas importantes que determinan el
tipo de cambio; c) analizar el comportamiento de dichas variables bajo la adopcion de los diferentes
esquemas de politica cambiaria registrados en nuestro pais; d) sefialar las imprecisiones de la politica
cambiaria dados los resultados obtenidos; e) sefialar que sistema de tipos de cambio es el mas

conveniente para un pais con las caracteristicas del nuestro.

Para ello serd necesario considerar que el comportamiento del mercado cambiario juega un papel
fundamental en el desarrollo econémico de cualquier pais, en €l se refleja la situacion economica, a la

vez que sirve como elemento regulador de las relaciones econdmicas con el exterior.

Por su parte, el manejo del tipo de cambio, el valor de la moneda con respecto a otra, se puede orientar
al fomento de la actividad econdmica; esto es, puede fomentar las exportaciones o facilitar la adquisicion
de los insumos industriales que la planta industrial necesita. Igualmente puede incidir favorable o

negativamente en las compra de alimentos al exterior.

Su importancia no se limita al ambito de la politica comercial, exportaciones € importaciones de bienes y

servicios, sino que también influye decisivamente en la politica financiera. En este frente, la politica



cambiaria puede repercutir seriamente sobre el monto de la deuda externa. sobre todo si el
financiamiento de la actividad econdmica ha recaido en buena medida en el uso del ahorro externo, lo
cual es caracteristico de los paises dependientes como el nuestro, en virtud del insuficiente ahorro

interno necesario para financiar las presiones que la dinamica economica genera.

La forma y las condiciones en las que nuestro pais se ha allegado de esos recursos externos en los
altimos afios, han sido decisivos en los avatares por los que nuestra economia a pasado. Asi, en la crisis
76-82, fue el exceso de inversion pablica no sustentada en el ahorro publico, sino en el endeudamiento
externo, 1o que al combinarse con la caida de los precios del petroleo y el incremento de las tasas de
interés internacionales desembocaron en la devaluacion; y en 1994, el gasto privado, combinado con una
caida del ahorro privado, fue financiado con capital de corto plazo, volatil y especulativo, dentro del

contexto de los mercados emergentes, lo que provocd la crisis de diciembre de 1994,

Ante estos acontecimientos, no es dificil percibir que el manejo de la politica cambiaria se ha
caracterizado por algunas imprecisiones de instrumentacion, principalmente por lo que hace a su

relacion con otras variables macroeconémicas.

En funcion de lo anterior manejamos como hipétesis principal el que el disefio e instrumentacion de la
politica cambiaria debe realizarse dentro de un contexto que considere la estrecha relacion causa -
efecto con otras variables, dentro de las cuales las mas importantes serian, por lo que hace a la politica
comercial, las importaciones, exportaciones, tipo de cambio real; en cuanto a la politica monetaria, la
base monetaria y la reserva internacional y a la fiscal, el déficit publico. Finalmente por lo que hace a la

balanza en cuenta de capital, como se salda el déficit de la cuenta corriente.

Como veremos la desatencion de alguna de estas variables ha conducido a un fracaso cn los resultados

csperados al adoptar determinado esquema cambiario.

Como hipotesis secundaria, la ineficacia de utilizar la politica cambiaria con fines comerciales ya que se
identifica como rasgo comiin en practicamente todas las acciones cambiarias emprendidas, buscar un
peso subvaluado que promueva las exportaciones, es curioso percibir también como practicamente en

todos los casos los resultados obtenidos han distado mucho de lo esperado.



Y es que asignarle a la politica cambiaria un objetivo meramente comercial, es soslayar las demas
implicaciones que tiene dentro del conjunto de la economia, la competencia de la produccion nacionat no

es cuestion solo de precio, sino también de calidad y de productividad.

Es importante tener en cuenta que hoy dia, existen posiciones encontradas en cuanto al régimen
cambiario idoneo, como ya lo mencionamos anteriormente, por lo que es comin escuchar que el tipo de
cambio deber ser mas predecible a fin de proporcionar seguridad, de lo que se infiere la preferencia por
un tipo de cambio relativamente estable o fijo, o que el régimen de libre flotacién en vigor es el mas
adecuado para las condiciones actuales de la economia, o que este mismo régimen es volatil y provoca
inseguridad vy la transmite a otras variables econdmicas, o que es mejor un Consejo Monetario. Estas
inquietudes explican en gran manera el proposito de las iniciativas de ley actualmente en estudio
encaminadas a dotar de mayor autonomia al Banco de México en cuanto al mancjo de las politicas

cambiaria y monetaria.

Y es que hablar del tipo de cambio o de la politica cambiaria no es cosa facil, para su entendimiento es
necesario tener como referencia algunos aspectos tedricos importantes que tienen que ver con el dinero
mismo, su origen, funciones, valor, etc., temas que abordamos en el capitulo I; con la determinacion del
tipo de cambio bajo diferentes sistemas o regimenes cambiarios, sobre esto hablamos en el capitulo 1.
En el capitulo III resumimos la experiencia a partir del Desarrollo Estabilizador, y un analisis
sustancioso de las partidas mas importantes de la balanza de pagos, base monetaria, reservas
internacionales, crédito interno, déficit publico, PIB, INPC, tipo de cambio real y fix por el periodo
comprendido de 1988 a 1994, inclusive hasta septiembre de 1997; el analisis de los diferentes periodos y
su correlativo régimen cambiario nos proporciona a la vez el marco ‘tedrico de referencia para el
presente estudio. En el ultimo capitulo nos referimos al mercado cambiario en general y en particular al

de nuestro pais, definiciones, caracteristicas, funciones, operaciones, cotizaciones, intermediarios, etc.

Esperamos que la forma en que procedimos a desahogar las inquietudes aqui referidas, satisfagan el

interés de aquellos que consulten este trabajo, al menos es nuestro humilde pero sincero deseo.



CAPITULO I. EL. DINERO Y SU VALOR
[.1 EL DINERO. GENESIS
[.1.1. INTRODUCCION.

No cabe duda que uno de los grandes inventos y descubrimientos de la humanidad lo constituye cl
dinero, al igual que el alfabeto, la rueda, el fuego etc. El impresionante desarrollo industrial
caracteristico de nuestros dias, no hubiera sido posible sin la division del trabajo, la especializacion y la
productividad, los que a su vez han sido factibles gracias al uso del dinero. Y es que un sistema
economico basado en la divisidn del trabajo y la especializacion, tiene que ser necesariamente una
economia de cambio, y no obstante que este cambio se puede realizar por medio del trueque, por
algunas circunstancias que veremos mas adelante, se hace necesario, a fin de facilitarlo, la existencia de

una economia monetaria, es decir la existencia del dinero que medie dichos cambios.

Para el hombre como consumidor, el uso del dinero le permite ejercer con toda hibertad su poder
adquisitivo, facilitandole descubrir lo que desea y el grado en que lo desea, induciendo con esto ias
mercancias y servicios que han de producirse y su cantidad, para optimizar asi el uso de la capacidad
productiva limitada. De esta manera, el hombre como consumidor, obtiene la mayor utihidad con los

medios de satisfaccion a su alcance.

Para el hombre como productor, el uso del dinero le permite embarcarse en todas las actividades que
tienen que ver con la produccion, desde la administracion, la ejecucidn, la planeacion, la direccton, el
control, etc., y aumentar asi la cantidad de mercancias y servicios que finalmente constituyen el ingreso
real de la sociedad, de esta forma se ocupa de dar salida a su produccion conjunta, pagando a cada
obrero un salario en dinero, permitiendo a dicho obrero diversificar su poder adquisitivo como lo
mencionamos en el parrafo anterior. Actualmente seria inoperante que como productor, el hombre,
almacenara las cosas que pudieran necesitar sus obreros y realizar el pago en especie, como en antafio
sucedié (tienda de raya), y es que la division del trabajo, le especializacion, la diferenciacion de las

diversas ocupaciones, estan intimamente ligadas al cambio de pagos en especie por pagos en dinero.

De Ia utilidad que el dinero representa tanto para el consumidor como para el productor se infiere, que
el dinero facilita toda clase de préstamos y pagos por adelantado, al fin y al cabo el pago del salario en

dinero representa un pago por adelantado, asi mismo, ta forma como actualmente opera la gran



industria, se basa en anticipos, préstamos, inversiones, etc., las cuales son facilitados por el uso del

dinero.,

Los comentarios anteriores nos permiten ratificar que la existencia del dinero parece esencial a nuestro
sistema de produccion, representando uno de los pilares sobre los que se erige la civilizacion, sin
embargo, podriamos asignarie un papel puramente pasivo, de auxiliar en los cambios, sin la capacidad de
afiadir influencia propia, es mas, los economistas conocidos como clasicos, aun cuando reconocieron su
utilidad, soslayaron su influencia sobre el funcionamiento de la economia, para ellos, algunas variables
tales como la produccion, el empleo, el consumo, etc., serian los mismos de existir una economia de
trueque perfeccionada, y aun cuando estaban tratando de explicar el funcionamiento de una economia
monelaria, su analisis se basaba en términos de trueque. Su apreciacion sobre el dinero queda plasmada
en el siguiente comentario de John Stuart Mill' :

“ Tiene que ser evidente, sin embargo, que la simple introduccion de un método determinado de cambios
unas cosas por otras trocando primero una cosa por dinero, y cambiando después este dinero por alguna
otra cosa, no introduce ninguna diferencia en el caracter general de las transacciones. En resumen, no
puede haber nada mas intrinsecamente insignificante, en la economia social, que el dinero, excepto en su
caracter de un artificio para ahorrar tiempo y trabajo.

No es mas que una maquina para hacer con rapi'dez y comodidad lo que a falta de clta se haria con
mayor lentitud e incomodidad: y como muchas otras clases de maquinaria, su influencia solo ¢s
perceptible cuando se descompone.

La introduccion del dinero no afecta a la actuacion de ninguna de las leyes del valor asentadas en los
capitulos precedentes.Las razones que hacen que el valor temporal o de mercado de las cosas dependa
de la demanda y la oferta, y su valor medio o permante det costo de produccion, son tan aplicados a un
sistema monetario como a un sistema de trueque. Las cosas que por el trueque se cambiarian la una por
la otra, si1 se venden por dinero sera por una misma cantidad de este, y, por consiguiente, se cambiara
todavia una por otra, si bien el procedimiento de cambiarlas ha consistido en dos operaciones en lugar
de una sola. El dinero no altera las relaciones reciprocas entre las diferentes mercancias: la tinica nueva
relacion que se introduce es la que aquellas guardan con el dinero mismo; la cantidad mayor o menor de
dincro por ta que aquellas se cambiarian; en otros términos, como se fija el valor de cambio del dinero

mismo .

! John Stuart Mill, = Principios dc Economia Politica “, Editorial Fondo de Cultura Econdmica. México. 1943, pp.493-
494,
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Es muy posible que los economistas clasicos tuvieran razon si las funciones asignadas al dinero hubieran
sido desarrolladas correctamente, sin embargo los sistemas monetarios que han existido, han dejado
mucho que desear, ejerciendo su influencia propia. En contraposicion con la opinion de los economistas
clasicos, quienes si bien reconocieron la existencia de alteraciones monetarias, las consideraron poco
frecuentes y sus disturbios insignificantes dentro de su enfoque de largo plazo, los tedricos monetarios
modernos reconocen que el mal funcionamiento de! dinero si afecta variables economicas tales como la
produccion, el empleo, el consumo, etc., afectando el largo plazo por su influencia en el corto plazo,

haciéndose, por lo tanto, indispensable el estudio del dinero.

Es importante reconocer que €l mal funcionamiento del dinero obedece a las fluctuaciones de su valor.
Como veremos mas adelante, una de las funciones de! dinero es que mide el valor de los bienes y sirve
como unidad de pagos diferidos, por lo tanto deberia tener un valor constante o casi constante, lo cual
no ha sucedido, imaginemos, los estragos que otras unidades de medida tales como el kilo, el litro, el
metro,,eté., provocarian si se vieran alteradas. Los grandes procesos inflacionarios que han aquejado a la
economia mundial, nos permiten identificar a las fluctuaciones del valor del dinero como una de las

causas, si no es que la mas importante, que han obstaculizado el 6ptimo funcionamiento del dinero.
1.1.2. GENESIS.

El trueque. La especializacion en los diferentes oficios, la division del trabajo, trajo consigo la aparicion
de primitivos sistemas de cambio basado en el trueque, producto por producto, producto por Servicio,
servicio por servicio. En tales condiciones el productor de lana acudia al mercado con sus excedentes, a
fin de cambiarlos por otros productos que le eran necesarios, por ejemplo granos o aves, en las mismas
condiciones, concurrian quienes teniendo granos o aves necesitaban lana, Como vemos, el trueque
implica la existencia de necesidades reciprocas e inversas, en una sociedad primitiva tal forma de cambio
es muy probable que subsista, es mas, en nuestros dias en algunas poblaciones rurales el cambio a traveés
del trueque existe, sin embargo las necesidades, los gustos y preferencias crecientes de una sociedad
moderna exigen un nimero considerable de mercancias lo que dificulta esta forma de cambio. La
coincidencia de necesidades reciprocas e inversas implica que quien teniendo lana para intercambiar
buscara a quien tuviera granos o aves y estuviera dispuesto a cambiarlos por su lana, como VemoS Nno es
dificil imaginar que aun en las sociedades primitivas en las que se utilizo el trueque, éste implico ciertas

dificultades, a las que podemos aunar la exacta relacion entre los valores a intercambiarse, es decir las




proporciones que de cada mercancia deberian cambiarse, obviamente existian tantas ecscalas de valores

seglin tantas mercancias se intercambiaran y sus condiciones.

Estas dificultades, implicitas en el trueque como forma de cambio, obligaron la basqueda de otras
formas que lo facilitaran a medida que las sociedades se organizaban mejor, surgiendo asi la utilizacion
de la moneda. Esto permitid eliminar, tanto la coincidencia de necesidades antes mencionada, dividiendo
¢l cambio en dos o mas operaciones lo que lo facilito y agilizo, asi como ia diversidad de rclaciones de
cambio. Resultan claras las ventajas de una economia monetaria, tal como la definimos en lineas
anteriores, es decir, aquella en que un bien particular, el dinero, puede cambiarse por cualquier bien y
cualquier bien puede cambiarse por dinero, sobre una economia de trueque, a saber, aquella donde

cualquier bien puede intercambiarse directamente por cualquier otro.

Si bien el uso de la moneda eficienté las actividades productivas de la sociedad, favoreciendo la division
del trabajo y la especializacion, su evolucion fue paulatina, en su inicio se utilizaron mercancias mas bien

como signos monetarios que como la moneda tal como la definimos o conocemos actualmente.

Mercancia - Moneda. El uso de las mercancias - moneda como instrumentos o signos monetarios,
difirio considerablemente de region en region y de época en época, sin embargo, siempre tuvieron dos
rasgos distintivos que les permitieron erigirse sobre las demas e imponerse como equivalente general de
todas las demas mercancias, es decir, ia mercancia en la que todas expresan su valor, estos rasgos son.
que fueran escasas, para que tuvieran valor, y que fueran de mucha utilidad por satisfacer necesidades
importantes, y por lo tanto ser de aceptacion general, como vemos tenian valor de uso y valor de
cambio. De acuerdo con los comentarios anteriores, nos resulta claro porque entre los pueblos
cazadores se utilizaron las pieles como mercancia - moneda, ya que con ellas se podian resguardar del
frio, protegerse de los animales, ademas de que eran durables. De la misma forma entre los pueblos
pastores se utilizo el ganado o rebafios ( del latin pecus de donde proviene el término pecuniario); entre
los agricultores, el trigo, la cebada, ia avena, etc.; dientes de pescado y colmillos por los csquimales; en
Guinea, los esclavos, el algodon y el lino; en el norte de Europa, los peces secos; en ¢! Canada y en
Virginia, el tabaco; en la India, la lana, la seda, ¢l azicar y el té; las barras de sal, conchas y hachas de
cobre en la Galia; anzuelos estilizados en Ceilan; dientes de perro en las Islas Salomén; como vemos €l

uso de determinadas mercancias como moneda esta asociado a la actividad economica predominante.



En cuanto a nuestro pais, recordemos que en el México Prehispanico convivian una diversidad de razas
y tribus con sus diferencias que incluso los llevaban a guerrear entre si, sin embargo comerciaban
;como?, gracias a la existencia de signos de cambio, que como dijimos, hacian las veces de moneda y fue
general en todas las tribus primitivas del mundo, nuestros ancestros utilizaron el cacao, canutilios de
pluma de ave rellenos de polvo de oro, mantas y posiblemente objetos de jade y tajaderas de bronce. Se
sabe que cuatro vainas con sus cacaos valian ocho zapotes; ocho vainas se canjeaban por un conejo y

un esclavo era canjeado por cien vainas de cacao’.

A pesar de todas las ventajas que representaba para la sociedad el uso de las mercancia - moneda sobre
el trueque, el sistema no era perfecto, pues las dificultades que presentaron se derivaban de las
caracteristicas propias de las mercancias utilizadas, asi por ejemplo, para el caso del ganado, su valor se
ve afectado por la raza y la edad, el del té y azucar por la procedencia y calidad, es decir. su valor no era
homogéneo, otras eran perecederas impidiendo su uso ulterior, ademas muchas de ellas se presentaban
bajo l1a forma de unidades individuales (por ejemplo una vaca) dificultando la divisibilidad (y algunas el

transporte) y los pagos exactos del intercambio efectuado.

Moneda metalica. A medida que las sociedades fueron evolucionando y ante las deficiencias de las
mercancias - moneda antes sefialadas, se buscé el perfeccionamiento de los sistemas monetarios
mediante el uso de los metales, su aceptacion y difusion se ubica aproximadamente ocho siglos a.C.,
Herodoto sefiala a los lidios como los primeros en producir monedas metalicas. Por su utilidad, escasez,
durabilidad, homogeneidad y divisibilidad, los metales reportaron grandes beneficios a los pueblos
antiguos en su uso como monedas, Esparta utilizo el hierro, Egipto, Roma, varias comunidades
nacionales de Europa central y China el cobre, y el bronce. Pero particularmente, por su gran valor, el
oro y la plata, se impusieron sobre los demas metales, la variedad de formas bajo las que se presentaron
inicialmente, pepitas, hilos, granos, lingotes, polvo, objetos de adorno, etc., obligd a pesarlos y
evaluarios por peritos, como vemos, €n un principio fue un dinero pesado e incluso relacionado con
mercancias que funcionaron como moneda, asi por ejemplo en la Inglaterra del siglo X1II el penique se

definié como el peso de 32 granos de trigo, “ redondos y secos, tomados del centro de ia espiga “

2« Monedas Prchispanicas =, Revista Artes dc Mdéxico N° 103, Afio XV 1968,
* Raymond Barre, © Economia Politica “ Tomo I1, Editorial Aricl, Barcclona-Caracas-México. 1977, pp.272.
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La acufiacion introdujo cambios importantes. Primero, se pasd de la moneda pesada a la contada,
estableciéndose pureza, peso y valor, ademas el estampado de la esfinge de soberanos o jefes de estado,
difundido en la Edad Media, permitid depositar la confianza en las monedas, factor muy importante
como veremos mas adelante. Segundo, derivado de lo anterior, se da un cambio no solo de forma sino
también de esencia, ya que al encargarse la autoridad publica de la amonedacion, se obliga al publico a

aceptarla, es decir, pasa a tener curso legal y poder liberatorio.

Desde luego el oro vy la plata se acuiiaron, dando paso a lo que se conoce como patron paralelo y patron
duplo o bimetalismo. En el primero no se establece una relacion fija de valor entre los dos metales,
cxistiendo por lo tanto escaias de valores diferentes, es decir, el precio de una misma mercancia variara,
segun el valor del metal a usarse, no obstante, dadas las grandes variaciones de valor entre los dos
metales se hizo necesaria la fijacion de una relacion de valor estableciéndose el llamado patron duplo.
Este Gltimo se caracteriza por la libre acufiacion tanto del oro como de la plata, la fijacion de una
relacion legal entre los valores de ellos ( paridad bimetalica } y la existencia de poder liberatorio de

ambos.

El bimetalismo se practico desde finales del siglo XVIII, estableciéndose una relacion de 15/1, plata/oro,
poco a poco y a pesar de las variaciones abruptas, unas a favor de la plata, otras a favor del oro, los

paises fueron adoptando el monometalismo oro.

En nuestro pais, al llegar el Virrey Antonio de Mendoza a la Ciudad de México en noviembre de 1535,
trajo consigo la autorizacion de los monarcas espafioles, Juan y Carlos para establecer una Casa de
Moneda, que seria la primera en el Nuevo Mundo. Las operaciones de ésta empezaron en abril de 1536
y han continuado sin interrupcion hasta la fecha. Las primeras monedas hechas en la Nueva Espafia, eran
distintas a las propiamente espafiolas. Las primeras series acufiadas quiza entre 1536 y 1542
comprendian las denominaciones de un cuarto, medio, uno,dos, tres y cuatro reales en plata, y de dos y
cuatro maravedies en cobre, éstas ultimas menospreciadas por los indigenas, quicnes las llamaban tlacos
o pilones, por lo que su uso como objeto de intercambio fue suspendido y no se volvieron a acuilar en
México hasta 1814, Fsta suspension provocé que nuevamente se utilizara el cacao como moneda;
aproximadamente durante 250 afios el comercio pequefio o “ pulperias “ carecio de moneda oficial de
cobre para sus diarias operaciones, la falta de moneda fraccionaria fue tan grande que origino la

fabricacion particular de fichas o guitones, asi mismo bautizados por tlacos o pilones segun su tamano. -
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A las piezas llamadas tlacos también se les llamo clacos por degeneracion de la voz Nahuatl, * tlahco “,
que significa mitad. Estas monedas nunca tuvieron respaldo oficial, pero se aceptaban al margen de la
ley, su uso fue aumentando hasta convertirse en una costumbre perniciosa que cundic de las ciudades a
los pueblos, centros mineros, haciendas ganaderas o de labor. Durante el virreinato y buena parte del
siglo pasado, la mayoria de las transacciones eran realizadas, pues, mediante tlacos y pilones de formasy
materiales diversos que tenian valores siempre inferiores a cuarto de real, el tlaco o claco valia
tedricamente un octavo de real y el pilén un dieciseisavo, aunque como hemos dicho la voz tlaco
significa literalmente mitad o medio, pronto sirvié para designar cualquier moneda de cobre de baja
denominacion, la palabra tlaco en México llego a ser sinénimo de dinero, los materiales utilizados para
su fabricacion eran el bronce, hierro, plomo, en el siglo pasado de laton, cuproniquel, aluminio, etc.,

pero también los hubo de hueso, madera, vidrio, barro y hasta de sebo y jabon®.

Moneda papel. El incremento y la diversidad de bienes y servicios trajo aparejado el uso mayusculo de
moneda metalica, las dificultades que representd el manejo de volumenes cada vez mayores de dichas
monedas, obligd a utilizar como instrumento monetario los certificados de deposito expedidos por las
casas de custodia de valores o por las casas de cufio tradicionales, recordemos que estas tuvieron su
origen en los establecimientos que a manera de los actuales almacenes generales de deposito, fueron
utilizados para depositar en ellos oro, a cambio de lo cual el depositante recibia un certificado de
deposito, cuando necesitaba su oro se presentaba con el certificado y lo retiraba, pagando una cuota por

el servicio.

En un principio, se devolvian las mismas piezas que se depositaban, es decir, se identificaban, de esto se
infiere que los certificados de deposito estaban perfecta y totalmente respaldados por metal, contaban
con una cobertura del 100%, pero la ulterior supresion de la identificacion aludida introdujo
modalidades significativas ya que los certificados de deposito dejaron de ser nominativos, y dada la
confianza por la cobertura que ofrecian, pasaron a circular y a ser aceptados, la moneda metalica fue
sustituida por la moneda-papel en su funcion de servir como medio de pago, aun cuando esta ultima no
tuviera curso legal, su valor no derivaba de reglamentacion oficial alguna sino de la confianza en su

convertibilidad.

4« Monedas Prehispanicas “, op. cit.
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Moneda fiduciaria. Las casas de custodia antes referidas, pronto se dieron cuenta de que mientras unos
hacian efectivos sus certificados de deposito mediante el retiro correspondiente de metal, otros
depositaban, es decir, que en términos generales mantenian un stock de metal, lo que les permitia
“emitir” certificados ya no contra la recepcién de metal, sino contra la concesion de crédito o cl
descuento de titulos representativos de operaciones comerciales, al fin y al cabo la experiencia
demostraba que no todos se presentarian a retirar el metal depositado, de este modo empezaron a
circular formas puramente fiduciarias de moneda. Para las casas de custodia, ahora convertidas en casas
bancarias, esta actividad de intermediacion les reportaba una ganancia extra derivada de los intereses
que cobraban a quienes les solicitaban crédito bajo la forma descrita, pero para los productores y
comerciantes también representd ventajas, ya que tuvieron forma de financiar la expansion de sus

negocios.

Como dijimos, bajo la moneda-papel los certificados estaban totalmente respaldados con metal, bajo ¢l
papel-moneda o moneda fiduciaria ya no lo estaban en su totalidad lo cual implicaba mayores riesgos
derivados de la posible exigencia de conversion de las notas o certificados en metal, la historia de la
banca en el siglo XIX y comienzos del XX, constituye un egjemplo de la realidad de este riesgo, al ver la
quiebra de muchos bancos por la exigencia de dicha convertibilidad. Estas experiencias llevaron a los
poderes publicos a la organizacion de bancos centrales que se encargaran, en su caracter de unica
institucion oficial, de la emision de dicha moneda fiduciaria, el Estado garantizaria ahora la conversion.
En un principio la garantia estaba representada por el tesoro nacional, sin embargo, al hacerse su
circulacion obligatoria y garantizarse por ley su valor y poder liberatorio el respaldo en metalico dejo de

ser relevante.

Para ¢l caso de México, durante el imperio de Agustin de Iturbide se realiza la primera emision oficial de
papel moneda en forma de pagarés con valor de cuatro millones de pesos en billetes de uno, dos y diez
pesos, con duracién segin decreto del 20 de diciembre de 1822 de un aflo y que para imponer su uso
ordenaba que en todos los pagos por concepto de impuestos el 33% fuera cubierto con tales bilietes. los
sueldos de empleados publicos y soldados eran pagados en la misma proporcion, cobrandose un fuerte
porcentaje por cambiar dichos billetes por “moneda dura”. Posteriormente, el 11 de abril de 1823, el
triunvirato formado por Nicolas Bravo, Guadalupe Victoria y Pedro Celestino Negrete decreto la
fabricacion de nuevos billetes, impresos en el anverso de bulas papales, este detalle, aunado a la leyenda:

“Las Tesorerias de la Nacion gagasas” provoco que tuvieran buena aceptacion.
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En 1864 la primera institucion bancaria cstablecida en el pais, Banco de Londres, México y Sudamérica,
realiza una emision de billetes, afos después empezaron a surgir por toda la repubhica bancos que
emitian_ su propio papel moneda, finalmente en 1917 la convencion de Querétaro aprobd la creacion de
un Banco tnico de emision, los primeros billetes del Banco de México fueron emitidos el primero dec
septiembre de 1925. La diversidad ha sido tanta como tantos los nombres con que el ingenio de nuestro
pueblo los ha identificado: iturbides, bulas, sabanas, calzones, infalsificables, dos caritas, revalidados,

bilimbiques, pancholares, etc.

Moneda escritural. Las nuevas funciones asignadas a la banca central no soslayaron la participacion de
las instituciones bancarias, ya que €stas sigﬁieron funcionando como intermediarios entre depositantes
de papel moneda y solicitantes de crédito, al principio, y dadas las experiencias pasadas, el publico
utilizé poco el servicio de los bancos, de modo que éstos poseian una parte minima de la moneda que
circulaba, sin embargo, a medida que la confianza se restituyé y el volumen de negocios y necesidades se
acrecentaron, recurrieron cada vez mas a los servicios que prestaban dichos bancos. Asi las cosas, el
sistema de movimiento de los depositos paso a representar una nueva forma de instrumento monetario,

la moneda escritural o moneda bancaria.

Los servicios prestados por la banca permitian a los usuarios saldar sus deudas con simples movimientos
de cargo y abono, es decir, si A le debia a B y ambos tenian depositos en un mismo banco, bastaba con
que A girara instruccion al banco para que cargara a su cuenta y abonara a la de B, incluso si utilizaban
diferentes instituciones, giraba un cheque a favor de B quién lo depositaba en ¢l propio y ¢ste a través de
la camara de compensacion lo cobraba y lo acreditaba a su cuenta. Por su seguridad y facilidad, la
moneda escritural, es decir, los depositos a la vista en el sistema bancario, entraron a formar parte de los
medios de pago del sistema, al fin y al cabo representaban poder adquisitivo igual que la moneda

metalica o el papel moneda.

[.1.3. EL DINERO EN LA ACTUALIDAD.

Son precisamente, tres de los que hemos mencionado con anterioridad, los gue cn la actualidad
consideramos como dinero, es decir:
a) moneda metalica o dinero fraccionario en circulacion

b) billetes en circulacion ( papel moneda o0 moneda fiduciania )



¢) depdsitos a la vista en los bancos o cuentas de cheques
A estos los podemos identiticar como disponibilidades monetarias, y conforman lo que conocemos como

base monetaria.

Pero también consideramos como dinero a las disponibilidades cuasi - monetarias, a saber:
d) instrumentos bancarios a corto plazo

e) instrumentos no bancarios a corto plazo

f) instrumentos bancarios a largo plazo

g) instrumentos no bancarios a largo plazo

A todos ellos los podemos identificar como M, M2, M3 y M4, segun la forma como se vayan

agrupando. A continuacion damos una breve descripcion de cada uno de ellos.

Moneda metilica. Como dijimos anteriormente, la moneda metalica es acufiada exclusivamente por el
Estado, practicamente en todos los paises, si no es que en todos, por la casa de moneda, que en nuestro
pais es de una gran tradicion y reconocimiento mundial. En nuestra sociedad actualmente circulan
monedas de 5 y 10 centavos que estdn hechas de acero inoxidable que es una aleacion de acero con
cromo: las de 20 y 50 centavos de cuni, que es una aleacion de bronce y aluminio; las de 1,2y 5 pesos
de acero inoxidable (el arillo) y cuni (el centro), las de 10 y 20 pesos de una aleacion de cobre, aluminio
y niquel (el arillo) y plata sterling (el centro) sustituida por alpaca postertormente. Obviamente se trata
de dinero simbalico, ya que la garantia deriva del estado emisor, en virtud de que su valor intrinseco
dista mucho de su valor de circulacion, es por esta discrepancia que lo importante en las monedas
metalicas es que scan dificilmente falsificables. Lo anterior no obsta para que esporadicamente se acuien
monedas conmemorativas con un alto valor intrinseco, pero destinadas a la conservacion y no a la

circulacion.

Bilietes. Al igual que la moneda metalica, los billetes son emitidos por el banco central, numerados en
serie y también nadie pretende que su valor intrinseco sea sustancial, atn cuando estan hechos de papel
de gran calidad y con marcas de agua, tomandose mucho cuidado en la impresion, que constituye un
trabajo muy especializado. En su elaboracion es importante considerar su resistencia por €l gran uso de

que son objeto y las posibilidades de falsificacion.




Como vemos hay una gran similitud entre las monedas simbolicas hechas de metal y billetes simbolicos
hechos de papel, ambos sirven a los mismos fines y deben su valor monetario a la garantia del Estado,
los conocemos como dinero en efectivo y con €l cubrimos nuestros gastos diarios y todavia se utiliza
para pagar algunos salarios ( pero, generalmente, no los ingresos mas elevados ), es el dinero que la

gente comun recibe en salarios y utiliza en sus pequefios pagos cotidianos.

Depésitos a la vista o cuenta de cheques. Por sus actividades o ingresos hay otras personas que no
utilizan dinero en efectivo sino cheques, éstos, a diferencia de las monedas metalicas y los billetes no son
dinero por las siguientes razones. Una caracteristica fundamental del dinero es la difusion de su
circulacién, con esto nos referimos a que la gente transmite su posesion, de mano en mano, pero un
cheque circula generalmente por una sola vez, no obstante que puede ser sujeto de endoso. La Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito sefiala’, entre otras cosas y para los fines particulares que
nos competen, que et cheque solo puede ser expedido por quien teniendo fondos disponibles en un
institucion de crédito, sea autorizado por ésta para librar cheques a su cargo, contener la orden
incondicional de pagar una suma determinada de dinero, esto nos permite sefialar que el uso del cheque
esta sujeto a la tenencia de fondos por parte del librador y que es simplemente una orden dada a un
banco para que transfiera dinero, o dominio sobre dinero, de una persona a otra. Ademas, no son
generalmente aceptados, ya que incluso hay locales comerciales con letreros visibles con la leyenda ™ no

se aceptan cheques ™ .

En la actualidad, y con el desarrollo de ia tecnologia, las grandes corporaciones realizan movimientos de
dinero ( incluso a nivel internacional ) a través de computadoras que instalan en sus oficinas los bancos
que les manejan sus recursos, es decir no utilizan cheques, con esto entramos a un nuevo medio de pago,
el dinero electrénico o dinero cibernético® que el BIP define como fa forma de pago a través de Internet
y de otras redes similares, Internet abrié su propio banco a fines de 1994, denominado Netbank, y a
partir de marzo de 1995 fue posible empezar a pagar los bienes que se adquieren a través de Internet con
dinero electrénico. A mediados de 1995 habia 400 filiales de bancos comerciales que funcionaban dentro
del Netbank y 3,000 empresas registraron pagos a través de ese sistema, estimaciones de diversas
fuentes sefalaban que el volumen de negocios en las redes internacionales ascendera a 600,000 millones

de dolares para el afio 2,000.

% Ley General de Titulos ¥ Opcraciones de Crédito *, Articulo 173.
6« perigdico Ef Economista ©, 21 de noviembre de 1996,
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En contraposicion a los cheques, tos depdsitos a la vista, cuyos dominios son transferidos precisamente
por medio de cheques o medios electronicos, si son dinero, puesto que derivan de los depositos que en
dinero en efectivo realizan a sus cuentas de cheques o de cheques depositados ya hechos efectivos, y
luego disponen de ellos librando cheques; depositos a la vista o en cuentas de cheques son sinonimos de
dinero y como tal su posesion puede transmitirse de mano en mano. Un billete es una promesa de pago
del banco central insertada en un pedazo de papel sujeto a transferirse; un deposito es una promesa de
pago similar registrada en la contabilidad de los bancos, y sobre los cuales se dispone por medio de

cheques.

Ahora bien, en cuanto a los depdsitos, estan formados por los depositos propiamente dichos, pero
también por todas aquellas formas de crédito que los bancos conceden a sus clientes, a los primeros ya
hemos hecho alusion con antelacion, en cuanto a los segundos, se originan del ejercicio de una de las
funciones asignadas a la banca y de mucha trascendencia para la economia, previo estudio de crédito se
determina si el cliente es sujeto de el, si es asi se deposita directamente en la cuenta de cheques del
cliente el monto prestado, y éste dispone de el girando mediante cheques, tal como lo hace con el dinero
que ya tenia en su cuenta, al fin y al cabo forman un solo total, esto imposibilita a nivel macro su
diferenciacion, de estos cheques una parte se pagaran en efectivo pero la mayoria se compensaran al
interior del mismo banco y con otros bancos a través de la camara de compensacion liquidando solo

pequeiios saldos.

De esto se infiere que un banco tomara sus precauciones en la concesion de crédito, de lo contrario se
encontrara que no cuenta con dinero suficiente para liquidar los saldos mencionados, lo mismo le sucede
a la banca central si los bancos comerciales otorgan crédito en forma indiscriminada, por ello debera
regular y controlar el volumen de depositos bancarios y créditos ya que constituyen la parte medular de
la oferta monetaria total. En tales condiciones podemos definir ¢! crédito como la forma predominante
de dinero, su regulacion es mas importante que regular la cantidad de dinero emitida, ya que del

volumen de crédito dependera la cantidad de dinero que necesita una economia.
Instrumentos bancarios a corto y largo plazo. Como su nombre lo indica son instrumentos que 1os

bancos comerciales ofrecen al publico con el proposito de captar recursos, pagando por ello una tasa de

rendimiento, entre ellos encontramos las cuentas de ahorro, depdsitos retirables en dias preestablecidos,
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depositos a plazo fijo, bonos bancarios, pagarés con rendimiento liquidable al vencimicnto, obligaciones

y aceptaciones bancanas.

Instrumentos no bancarios a corto y a largo plazo. Basicamente son ofrecidos por el Gobierno
Federal con el proposito de financiarse y regular la oferta monetaria, entre cllos encontramos los cetes,
bondes, ajustabonos. También tenemos instrumentos que emiten las empresas del scctor privado tales
como ¢l papel comercial, que operan a tasa de descuento, y que fienen como proposito financiar
necesidades de capital de trabajo, asi como obligaciones quirografarias, hipotecarias y pagarés de
mediano plazo, destinados a financiar proyectos de inversion de mediano y largo plazo. Finalmente
mencionaremos los Fondos del Sistema de Ahorro para el Retiro que a partir de febrero de 1997
cedicron su lugar a las Afores, quienes administraran los fondos a través de las Sifores que son las

sociedades de inversion de las administradoras.

Mencion especial merecen las sociedades de inversion en general, al respecto es importante mencionar
que los activos financieros de deuda que forman parte de sus respectivas canastas de inversion ya se
encuentran considerados en los agregados monetarios que hemos identificado como dinero es decir, M1,

M2, M3 y M4, bajo los rubros instrumentos bancarios y no bancarios anteriormente citados.

Para finalizar diremos que en la actualidad prolifera el uso de las tarjetas de crédito para comprar bienes
y servicios, tanto asi que se le conoce como “ dinero de plastico “. A pesar de esto, las taijetas de
crédito no constituyen una forma de dinero, porque no son del todo aceptadas, como los billetes y las
monedas y cn buena medida los cheques, incluso al igual que estos, algunos locales comerciales tienen la
leyenda “ no se aceptan tarjetas de crédito *, dichas tarjetas requieren la celebracion de convenios entre
quienes las expiden y los que venden bienes o servicios, ademas, el objeto de las tarjetas de crédito es
establecer obligaciones ( del comprador con el vendedor ) y no de saldarlas, puesto que en uitima

instancia, al vendedor se te paga con dinero constante y sonante.

[.1.4. DEFINCION.

Con todc lo que hemos mencionado hasta el momento, podemos definir lo que es el dinero, veamos lo

. 7
ue algunos autores optnan’:

" Ramén Ramircz, Gémeyr. © La Moneda El Crédito v La Banca ™. Instituto dc Investigaciones Econdmicas. UNAM,

1988.pp. 113,
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W. Heller: dinero, s¢ llama asi todo lo que, siendo susceptible de ser expresado en unidades homogencas
se acepta de modo general, en razon de determinadas cualidades intrinsecas, a cambio de bienes y
Servicios,

D.H.Robertson: dinero es toda cosa que sea ampliamente aceptada en pago de mercancias o en la
cancelacion de otra clase de obligaciones comerciales.

G.D.H. Cole: dinero es cualquier cosa que se utilice habitual y ampliamente como medio de pago y sea
generalmente aceptada en la liquidacion de deudas. Puede ser moneda metalica, que en nucstros dias se
emplea principalmente en las operaciones del comercio al menudeo y en el pago de salarios; billetes de
banco, utilizados fundamentalmente para los mismos fines, y también, en pequefia medida, para liquidar
deudas de mas cuantia; o depositos bancarios, transferibles por medio de cheques.

Lester V. Chandler: el dinero sigue siendo uno de los instrumentos econéomicos de uso comun Menos
comprendido por la mayoria.

I..Von Miscs: el dinero es un bien cuya funcién econdmica es facilitar e! intercambio de mercancias y
SErvicios.

Raymond P. Kent: dinero es cualquier cosa comunmente usada y generalmente aceptada como medio de
cambio o como unidad de valor.

K. Wicksell:cualquier bien podia tener el papel de moneda.

C. Menger: la moneda tiene una utilidad propia: facilitar los cambios.

Von Wiesser: la moneda no tiene utilidad directa, valor de uso, éste es reflejo de su valor de cambio.

J. Shumpeter: moneda es todo bien aceptado como instrumento liberatorio por acreedores ©
vendedores.

Alfred Marshall: la moneda no es deseada por si misma, sino porque, en una forma comoda, hace a su
poseedor duefio de un poder de compra inmediatamente disponible.

Adam Smith: el trabajo fue el precio primitivo, la moneda original adquirente que se pago en el mundo
por todas las cosas permutables.

David Ricardo: se recordara que el trabajo es, en definitiva, el precio que se paga por todas las
mercancias.

J. Stuart Mill: el dinero no es otra cosa que una maquina para hacer con rapidez y comodidad lo que a
falta de ella se haria con mayor lentitud e incomodidad. \
Cartos Marx: la mercancia que funciona como medida de valor y por tanto, sea en persona o a través de

un representante, como medio de circulacion, es el dinero. En general para los objetivistas el dinero no
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es otra cosa que una mercancia reconocida como equivalente general, capaz de medir el valor de las
restantes, y que al mismo tiempo es utilizada como intermediaria en los cambios.

Raymond Barre: el dinero puede definirse como un bien de cambio generaimente aceptado en el seno de
una comunidad de pagos.

Laurence Harris: se define el dinero como cualquier bien que actiie como medio de cambio, unidad de

cuenta y almacén de valor.

Como podemos observar, el dinero no se define por sus caracteres fisicos, sino por algunas o las mas
importantes de sus funciones, el valor del dinero deriva de su valor de cambio ya que no sirve para la
satisfaccion real sino a la circulatoria, de modo que, como dijimos al inicio del capitulo, el dinero existe
solo en las sociedades donde ocurre el intercambio, donde ta forma de produccion sc basa en la division
del trabajo y esto es solo porque la estructura social y economica lo permite, hay leyes, instituciones y
actitudes que permiten y alientan dicho intercambio, aun cuando ya sabemos que no existe
necesariamente en todas las sociedades donde ocurre el intercambio, porque en las socicdades sencillas

puede realizarse en principio el intercambio mediante el trueque.
[.1.5. FUNCIONES.

A continuacion describiremos las funciones que realiza el dinero, a saber, medio de cambio, unidad de

cuenta, almacén de valor.

Medio de cambio. El hecho de que el dinero medie los cambios, desde luego en una sociedad
caracterizada por el intercambio, implica su aceptacion general para la realizacion de las diversas
transacciones y pago de deudas; esto representa la escencia del dinero, ya sea que este influenciada por
ios sacerdotes, que tenga respaldo oficial o no lo tenga (los tlacos en el caso de nuestro pais). Sin
embargo esta “aceptacion general ” se circunscribe a una comunidad determinada, asi por ejemplo, el lev
es dinero en Bulgaria pero no en Ghana donde lo es el cedi. Efectivamente, el dinero tiene aceptacion
general pero dentro de una comunidad de pagos determinada, esto es la sociedad que utiliza tal o cual

moneda,

De acuerdo a lo anterior, la moneda tiene su comunidad de pagos nacional, por ejemplo, el birr en

Etiopia, el gourde en Haiti, etc., y otras, las llamadas “monedas duras ¢, también la tienen internacional,
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y ¢sto es asi por la confianza que inspiran, vemos asi fa configuracion mundial de diferentes “zonas”,
como la del dolar, 1a libra, el marco, el ven. La falta de confianza dentro de la comunidad de pagos
nacional implica que la moneda legal sea desplazada por las divisas extranjeras, lo que denota la
ineptitud de ésta para cumplir las funciones que de ella se esperan, un vivo ejemplo de esto o constituye
la dolarizacién sufrida por nuestro pais en épocas de crisis, dentro de la internacional se refleja en la

reduccidn de su espacio de influencia.

Recordaremos que en el pasado el ganado, la sal, el cacao, el tabaco, etc., fungieron como dinero, hoy
nadie los aceptaria como tal, actualmente los depositos a la vista se consideran dinero, pero no lo eran
en el siglo XVII. Como vemos lo que ayer fue dinero hoy no lo es y viceversa, cuando algunas “cosas”
(sea ganado, sal, billetes, etc.) pierden aceptacion general para saldar obligaciones dejan de funcionar
como dinero, por contra, otras que antes no se consideraban dinero y se empiezan a utilizar para saldar
obligaciones, se convierten en dinero. Diversas cosas hacen de dinero en diversas circunstancias { los
cigarros en los campos de concentracion en la Segunda Guerra Mundial ), en otras palabras, ¢l dinero es
un fendémeno social, su existencia y la forma que asume reflejan la estructura social y economica dentro

de la que se usa.

Unidad de cuenta. Gracias a esta funcion, el dinero facilita el intercambio ya que constituye el punto de
referencia, el equivalente general, la medida de valores de las demas mercancias, en €l todas ellas reflejan
su valor, de modo que permite determinar facilmente los valores relativos en cambio de las mercancias al
comparar sus valores monetarios o precios expresados en unidades de cuenta. Sus bondades resultan
evidentes si recordamos aquella limitacion del trueque mencionada en paginas anteriores, consistente en
la incomodidad para determinar la escala de valores entre cada uno de los productos y los demas, es
decir, las proporciones o relaciones de intercambio, esta funcion del dinero permite expresar en términos
suyos el valor de las mercancias, asi como el metro, centimetro y el milimetro como unidades de
iongitud nos permiten medir distancias o los gramos, el kilo y las toncladas ¢l peso. Esta funcion esta
intimamente relacionada con la de medio de cambio ya que si el dinero ha de ser aceptado en la
liquidacion de obligaciones debe expresarse como multiplo de una unidad considerada como medida o

patron del valor de tas cosas en general.
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Para finalizar brevemente resefiaremos algo sobre nuestra unidad monetaria, el peso. A la llegada de
Maximiliano. la unidad monetaria era el real de a 8, al que ef pueblo Hlamaba “peso” y fue Maximiliano el

que primero denominé oficialmente “peso” a sus monecdas.

Almacén de valor. Cuando hablamos del trueque como forma primitiva de cambio dijimos que
implicaba la existencia de necesidades reciprocas € inversas, y que la aparicion de la moneda permitio
eliminar, la coincidencia de dichas necesidades, dividiendo el cambio en dos o mas operaciones lo que lo
facilitd y agilizo, cste desdoblamiento del cambio significa la retencion del dinero entre una transaccion y
otra, recordemos que esta retencion impidié a algunas mercancias-moneda realizar Optimamente su
funciéon como moneda debido a su caracter perecedero. En virtud de esta funcion el dinero permite a
quién lo posee, postergar sus transacciones, sea que lo gaste o que lo invierta en otras formas de
riqueza, aun cuando la tenencia de dinero, es decir la liquidez, representa algunas ventajas sobre otras
formas de inversion (acciones, joyas, inmuebles obras de arte, etc.), no quiere decir que no se deprecie,
esto es que pierda o disminuya su poder adquisitivo. Por los comentarios anteriores podemos inferir que
el dinero o bien lo utilizamos como medio de cambio o bien como almacén o portador de valor, el
ejercitar una funcion a diferencia de la otra tendra efectos muy importantes para la determinacién del

valor del dinero.

El cuestionamiento del dinero como categoria economica, deriva precisamente de su mal funcionamiento
como almacén de valor, provocando con ello graves alteraciones en la economia en general por eso
quizas sea mas conveniente decir que el dinero funciona como un albergue temporal del poder de
compra { en que grado 7 no lo sabemos exactamente. Esta funcion del dinero se describe con mas
claridad en la siguiente aseveracion: puede ser guardado, adquirido y convertido, sin costos excesivos,

con miras a comprar en el futuro.

I.2. EL VALOR DEL DINERO.
1.2.1. INTRODUCCION

La reforma constitucional que concedié autonomia al Banco de México , asigno a este, entre otras
funciores, procurar el valor constante de la moneda, dicha medida es una respuesta a los estragos que

las crisis experimentadas por nuestro pais han provocado en el valor de nuestra moneda, asi vemos que

&« Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos . Articulo 28,
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de 1971 a 1994 la inflacion promedio anual fue del 38%. habiéndose registrado inflaciones hasta de
180%, lo anterior contrasta notablemente con el promedio del Desarrolio Estabilizador que tue de 2.6%.
En general, la gran mayoria de los bancos centrales han adoptado como objetivo priomiario la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda ya sea por mandato constitucional {México,Alemania), reglas
estrictas (Nueva Zelanda, Argentina) o estrategias especificas, y es que, si hay un cancer en la
economia, ese es la inflacion. Veamos un ejemplo sencillo, el INPC al mes de abril de 1995 fue de
127.69, el de diciembre de 1996 de 200.39, lo anterior significa que 1 peso de abril de 1995 equivale a
0.6372 de diciembre de 1996, por otro lado, si consideramos los Salarios Minimos Mensuales vigentes
en esos meses de $18.30 y $26.45 respectivamente, vy sus correspondientes indices inflacionarios antes
mencionados, veremos que el SMM de diciembre de 1996, en términos de abril de 1995, es de $16.85,
como vemos hay una pérdida real en el poder adquisitivo del salario, los pesos de diciembre de 1996

son menores a los de abril de 1995,

Podriamos imaginarnos el problema que causaria el hecho de que las medidas de peso cambiaran, sin
embargo, como hemos visto en el ejemplo anterior, el dinero, que es quiza la unidad mas importante de
fa medida de todo el sistema econdmico, no ha sido nunca una unidad constante, ni siquiera casi
constante, y esa ha sido su caracteristica durante muchos afios. Lo anterior nos permite confirmar que el
dinero no ha desempeifiado sus funciones a la perfeccidn afectando por lo tanto a la cconomia en general.
Este nada satisfactorio funcionamiento del dinero esta estrechamente relacionado con las fluctuaciones

de su valor.

Es por esto que habiar del valor del dinero se convierte en algo vital para su entendimiento. El valor del
dinero se deriva de su valor de cambio, es decir de la capacidad que tenemos de adquirir bienes o

servicios con el, ya que al fin de cuentas para eso se ha instrumentado.
1.2.2. EL. VALOR INTERNO DEL DINERO
Sin pretender exponer con amplitud el tema del valor del dinero, ya que no es el proposito del presente

trabajo, si queremos asentar los aspectos tedricos que a nuestro juicio consideramos importante tener

como referencia a fin de lograr un entendimiento mas completo de los factores que determinan el

comportamiento del tipo de cambio.
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La teoria cuantitativa. Se ha dicho mucho sobre la validez o invalidez de los postutados de esta teoria,
sin embargo es importante reconocer las aportaciones que ha hecho a ese intento por explicar la
determinacion del valor del dinero y sus fluctuaciones. A sufrido tantas variaciones que en la actualidad
hay poca similitud en el contenido con gue originalmente se presento, su base se encuentra en la
concepcidn del dinero, tal como lo hemos mencionado en lineas anteriores, es decir, que el valor del
dinero deriva de su utilidad para intermediar los cambios, como ya vimos, nadie espera que un billete de
$200.00 valga como tal, sino por la capacidad que tiene de adquirir bienes y servicios por dicho monto,
de modo que si la cantidad de dinero que existe es grande en relacion a los bienes y servicios que con el
pueden comprarse, los precios seran altos es decir el poder adquisitivo de cada unidad monetaria sera
pequefio, y viceversa. El poder adquisitivo del dinero depende de las cantidades relativas que de el
existan y de las cosas que con el puedan comprarse. La teoria cuantitativa asigna a la cantidad de dinero
el papel determinante del valor del dinero o su poder adquisitivo y la relacion entre las variables antes
mencionadas se establece de la siguiente manera: M=k P o P =1/ k M, donde M representa la cantidad
de dinero, P el nivel general de precios, k la proporcion existente entre M y P, si por ejemplo k es igual a
3. M es 3 veces el nivel de precios, para utilizar una similitud burda imaginemos que para el
otorgamiento de un crédito se exige una garantia o un aforo en proporcion de 2 a 1, de modo que sik es

constante, M y P seran proporcionales.

La presentacion anterior implica que tanto la velocidad de circulacion del dinero como el volumen de
comercio, es decir de bienes y servicios que se compran con dinero son constantes o estables. Al
respecto conviene mencionar, si la gente privilegia la funcion de cambio del dinero, es decir que en gran
medida lo utiliza para realizar transacciones, entonces la cantidad de dinero retenida para gastos totales
permanece bastante estable, pero en cuanto la gente empieza a privilegiar la funcién de portador de
valor lo mas seguro es que se den cambios en la velocidad de circulacion. Efectivamente, si por alguna
circunstancia deja de circular cierta cantidad de dinero, esto significa que et dinero se esta reteniendo y
con ello disminuye la velocidad de circulacién del dinero y la demanda de mercancias en términos de
dincro y por ende los precios, es decir los efectos son similares a los que causa una disminucion de la
oferta de dinero y viceversa, por eso es tan importante considerar la velocidad de circulacion del dinero.
Asimismo, v en cuanto a la estabilidad del volumen de comercio, esto significa el pleno empleo de los
factores productivos, pero de existir desempleo en los mismos, un aumento en la cantidad de dinero

puede incrementar la oferta de bienes y servicios y por ende los precios no subirian.
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Hasta aqui las cosas, la estabilidad de los precios no presenta mayor problema, es suficiente actuar sobre
la cantidad de dinero, incrementandola si los precios son bajos o disminuyéndola si son altos, sin
embargo en la actualidad es dificil que alguien acepte una relacion exacta y proporcional entre cantidad
de dinero y los precios, ya que la primera tiene efectos sobre los segundos pero solo a través de la
cantidad de dinero que realmente se gasta, y tampoco €s necesario que exista una relacion entre la
cantidad de dinero vy la que realmente se gasta. Por eso establecer un nivel adecuado de precios, significa
tomar en cuenta la velocidad de circulacion del dinero y el estado que guarda la ocupacién de los

factores productivos,

Por esto, de utilizar la teoria cuantitativa del dinero, sera necesario considerar la cantidad de dinero, su
velocidad de circulacion y el volumen de comercio como factores inmediatos que determinan el nivel
general de precios y junto con ello el valor del dinero. Podemos decir que el nivel general de precios esta
en funcion directa de la cantidad de dinero y su circulacion e inversa al volumen de mercancias y
servicios que con dinero pueden comprarse, para encontrar el origen de los virulentos procesos
inflacionarios que han aquejado no solo a nuestro pais Sino a otros, sera necesario remitirse a estos tres
factores. De hecho, en México, para combatir el incremento del nivel general de precios, sc ha recurrido
al manejo de las variables monetarias, es decir la demanda, tales como la restriccion monetaria y el
incremento a las tasas de interés con su efecto depresivo sobre la actividad econdmica, por esto tantas
voces reclaman el incremento a la eficiencia y la productividad de los factores como elemento

alternativo, es decir por el lado de la oferta.

A continuacion nos permitimos describir las versiones mas importantes de la teoria cuantitativa.

Método de transacciones’.

La ecuacién de cambio. Para facilitar su exposicion se utiliza la siguiente ecuacion: MV = PT o P =
MV / T, que es conocida como la ecuacion de Fisher, donde M representa la cantidad media de dinero
de todas clases gue existe en circulacion en un cierto lugar y durante un periodo determinado. V la
velocidad de circulacion, representa el numero medio de veces que se gasta cada unidad de M, en
mercancias, servicios y valores a lo largo de un periodo determinado de tiempo. MV representa el gasto

o la demanda en términos de dinero, y dadas las compensaciones entre ambos solo nos interesa su efecto

® Lester V. Chandler, * Introduccion a 1a Teoria Monetaria ©, Editorial Fondo de Cultura Econémica, Mcéxico. 1947,
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ncto. T representa el volumen fisico de cosas en que se gasta el dinero durante ese mismo periodo, cs
decir, el volumen real de comercio que se efecta con dinero, tanto ¢n mercancias, servicios o valores. P
representa el precio medio por unidad de T. Con todo y su sencillez la ecuaciéon contiene los 3
determinantes directos e inmediatos del nivel de precios ya aludidos, M, V y T, lo que no soslaya [a

importancia de los diversos factores que estan detras de cada uno de ellos.

La cantidad de dinero ( M ). La definimos como la cantidad de dinero de todas clases que hay en
circulacion en un cierto lugar, y como estamos considerando cierto periodo de tiempo, nos referimos a
una media, aqui nos interesa el dinero que se utiliza como medio de cambio por lo que queda excluido el
que por diversas circunstancias queda fuera de la circulacion esto es, que funge como almacén o
portador de valor, quedan incluidos los billetes y monedas en poder del piblico y los depositos en los
bancos retirados mediante cheques en los términos establecidos con anterioridad. Damos por
descontado que debido a la compensacién, un aumento de los depositos a la vista que se derive de un
deposito en cfectivo, no tiene influencia directa sobre el volumen de la oferta de dinero, pero si indirecta
al posibilitar a los bancos aumentar el volumen total de dinero via el crédito; en el pasado la (tnica
limitacion que tenian los bancos mexicanos en su capacidad de crear dinero era el encaje legal, que fue

sustituido en 1989 por el coeficiente de liquidez el cual también desaparecio en 1991,

Podemos identificar como determinantes de la oferta de dinero: 1 El tamafio de la base monetaria y
junto con ella, el volumen de la reserva, la cantidad de dinero emitido por el Gobierno, esto es monedas
y billetes y el volumen de créditos otorgados por el banco central. 11 La proporcion efectivo vs.

depdsitos que la comunidad elija.

Por base monetaria entendemos los fondos sujetos a utilizarse como efectivo o como reservas bancarias
y varia de acuerdo con los 3 elementos de que esta compuesta, elementos cuya importancia relativa
difiere segin los sistemas monetarios de que se trate, obviamente en un sistema de papel moneda
inconvertible como el que se practica en todos los paises, al menos asi parece ser, la base monctaria
dependera basicamente del dinero que emite el gobierno y del crédito del banco central, este ultimo de
aran importancia por su impacto sobre el volumen de efectivo y de reservas bancarias existentes, al
aumentar o disminuir el volumen del crédito que conceden, scgin el estado que guarde la politica
crediticia practicada por el banco central, la liquidez de los bancos comerciales, las necesidades

financieras del Gobierno y de las empresas, y de la perspectiva general de los negocios.
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Pero la oferta de dinero no siempre guarda una relacion constante con ¢l volumen de la base monetaria,
la estructura monetaria que se erige sobre cada peso de esa base, difiere mucho en su tamafio segun las
proporciones con que participen el efectivo y los depositos en cuentas de cheques, asi a mayores pagos
mediante depositos en cuentas de cheques en comparacion con los pagos en efectivo, mayor sera el
volumen total de dinero que pueda ser sostenido con una cierta base monetaria, la razon es muy sencilla,
un peso utilizado en efectivo no puede sostener mas que a si mismo, en cambio recordemos el efecto
expansivo que provoca el sistema bancario, de modo que los cambios en las proporciones efectivo vs.
depositos en cuentas de cheques pueden provocar cambios en la cantidad total de dinero, sin necesidad

de que se altere el tamafio de la base monetaria.

Al respecto consideramos conveniente hacer el siguiente comentario. Durante muchos afio México
recurrié al encaje legal como instrumento de control de la oferta monetaria, incluso en ¢l Desarrollo
Estabilizador, jugd un papel de primerisima importancia como lo veremos mas adelante, como dijimos
en lineas anteriores en 1989 fue sustituido por el coeficiente de liquidez mismo que fue suprimido en
1991. La adopcion de un sistema de cambios libremente fluctuante en diciembre de 1994, representd la
sustitucion del tipo de cambio como ancla nominal para reducir la inflacién, por ¢l manejo del crédito
interno del Banco de México y por ende de la base monetaria, ya que como sabemos ¢sta ;e modifica
fundamentalmente por aquel, en estas condiciones el banco central influye sobre la tasa de interés, el tipo
de cam\bio, la demanda agregada y por lo tanto en el comportamiento del nivel general de precios, es
decir, el valor de la moneda, aun cuando ciertamente dicho nivel no solo es competencia del banco

central, sino de otros multiples factores.

De acuerdo a lo anterior, el establecimiento de un limite al crecimiento del crédito interno se ha
convertido en parte medular del programa monetario adoptado en nuestro pais, que dicho sea de paso,
no necesariamente es la politica indicada en otras circunstancias o en otros paises, pero si la mas idonea
dadas las condiciones por las que atraviesa la economia nacional. El establecimiento del limite antes
referido ofrece la seguridad de que el instituto emisor no expandira la liquidez por montos incongruentes
con el objetivo de inflacion. Con estos lineamientos, los programas monetarios recientes s¢ han diseitado

conforme a lo siguiente:

-} Como ya lo mencionamos, el establecimiento del limite al creciniento del crédito interno neto del

Banco de México, definido este como el diferencial entre la base monetaria y las reservas
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internacionales, siendo la base monetaria igual a la suma de los billetes y monedas mas el saldo neto de
las cuentas corrientes que el Banco de México lleva a las instituctones de crédito.

-) El crédito del banco central, se maneja cotidianamente de manera que la oferta de dinero primario
atienda la demanda de base monetaria esperada cada dia, este comportamiento es modificado de acuerdo
a la evolucion de los siguientes indicadores: a) evolucion de la base monetaria en relacion con su
trayectoria pronosticada; b) evolucién del tipo de cambio; ¢) comportamiento de la inflacion, es decir,

diferencia entre la observada y la pronosticada, expectativas, etc.

Pero el multicitado limite no es una meta, mas bien es flexible, de ahi que la autoridad monetana haya
adoptado algunas medidas para mancjarlo mejor, como por ejemplo, la adopcion del Hamado encaje
promedio cero, por medio del cual, los intermediarios quedan obligados a mantener en la cuenta con el
Banco de México un saldo promedio mensual no inferior a cero, los sobregiros deberan ser
compensados con un deposito de igual monto. Y otras tendientes a asegurar un mejor control monetario
tales como: modificaciones a la mecanica de las subastas de crédito que el banco central realiza para
regular la liquidez, asi las tasas se determinan en las subastas en forma completamente libre; limitacion al
acceso de los bancos comerciales al crédito del Banco de México en el transcurso de una misma jornada:
impulso a los mercados de futuros y opciones; informacion detallada del Banco de México con el
propésito de que los agentes econdmicos puedan dar mejor seguimiento a las acciones del instituto

central; liquidacion anticipada de reportos sobre valores gubernamentales.

La velocidad de circulacion ( V). Anteriormente dijimos que en la actualidad es dificil que alguien
acepte una relacion exacta y proporcional entre cantidad de dinero y precios ya que la primera tiene
efectos sobre los segundos solo a través de la cantidad de dinero que realmente se gasta, y que tampoco
es necesario que exista una relacion entre la cantidad de dinero y la que realmente se gasta: Esto altimo
es asi porque la velocidad de circulacion del dinero representa un factor determinante directo del
volumen de gastos y por ende del valor del dinero. Sabemos que dos de las funciones del dinero son: la
de medio de cambio y la de portador de valor, ¢l ejercitar mas la primera sobre la segunda implica que la
velocidad de circulacion seria mas grande y viceversa, por lo tanto, cualquier cosa que afecte las
decisiones de la gente respecto al tiempo que va a conservar el dinero antes de pasarlo a otra persona,

tiene influencia sobre la velocidad de circulacion.
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Podemos identificar como determinantes de la velocidad de circulacién del dinero: 1 El sistema
financiero y de crédito, y el grado en que se utiliza. 11 El ahorro y el consumo. 111 Los sistemas de pago.

IV La rapidez de transportacion del dinero. V El estado de prevision de la comunidad.

En cuanto al punto I, hemos venido insistiendo en el efecto expansivo, via concesion de créditos, que
provoca el sistema financiero, y en cuanto a la velocidad, no es la excepcion, es claro que en una
sociedad en la que el sistema financiero esta bien desarrollado e inspira confianza, la gente lo utilizara
mas incrementando asi la velocidad de circulacion del dinero de modo que V esta determinada
comunmente por un cambio en el volumen de los débitos bancarios que representan el valor en términos
de dinero de los cheques girados por particulares y por negocios contra sus depésitos. Por el contrario,
en una soéiedad en la que dicho sistema no esta del todo desarrollado o la gente no lo utiliza, el dinero
se atesorara en mayor proporcion, se dificulta el otorgamiento de créditos y la velocidad de circulacion

tiende a ser menor.

En relacion al punto 11, es claro que si la gente ahorra, privilegia la funcion de portador o almacén de
valor disminuyendo asi la velocidad de circulacion, el efecto contrario produce el utilizar mas el dinero

como medio de cambio ya que implica un consumo mayor.

Por lo que hace a! punto III, por sistema de pagos entendemos la frecuencia, regularidad y la relacidn
entre ¢! tiempo vy las cantidades de dinero que se reciben y que se pagan. Si los cobros y pagos se
realizan con frecuencia el dinero se utilizara menos como almacén de valor y la velocidad de circulacion
sera mayor, el mismo efecto produce el que la gente reciba cantidades mas o menos fijas, y con clerta
regularidad de no ser asi, la gente tomara sus precauciones y atesorara dinero disminuyendo la velocidad
de éste. Finalmente diremos que si la gente acostumbra comprar a crédito, como sucede en una sociedad
moderna mediante el uso de tarjetas de crédito y pagar sus deudas el dia de cobro, la velocidad de

circulacion sera mayor que si la gente paga de contado.
En cuanto al punto IV, diremos que entre menor sea el intervalo entre el momento en que el dinero sale

de manos del que paga y llega a las manos del que cobra, mayor seré la velocidad de circulacion, porque

mas rapidamente el dinero podra ser gastado.
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A pesar de que creemos que con lo comentado hasta aqui hemos agotado los factores principales que
afectan la velocidad de circulacion del dinero, es importante considerar otros, tales como la inflacion o
deflacion, expectativas de la comunidad, la confianza o la llamada psicologia de los negocios. Asi vemos
que si la gente espera un aumento de la oferta monetaria, una mejora en la actividad empresarial,
elecciones a puestos publicos o simplemente un renacimiento del optimismo, tenderan a gastar mas dada
la creencia que tanto sus ingresos como los precios aumentaran, el resultado de esto sera un probable
aumento de la velocidad de circulacion del dinero y viceversa. Otros factores que ejercen influencia

sobre la velocidad del dinero via el consumo, ahorro e inversién son: 10s cambios tecnologicos, cf |
crecimiento y la composicion de la poblacion, las politicas fiscal del Gobierno y monetaria del Banco
Central, la politica de distribucién de dividendos de las empresas, el mercado de valores, algunos de

estos los abordaremos mas adelante.

El volumen fisico de comeércio ( T ). Lo definimos como el volumen fisico de comercio que se puede
hacer mediante dinero, mientras mas cosas podamos comprar con cierta cantidad de dinero, menores
seran los precios en general y viceversa, representa et volumen fisico total de mercancias, servicios y
valores que se venden por dinero en una cierta region durante cierto periodo de tiempo e incluye todo

articulo que se venda por dinero y cada articulo se cuenta cada vez que se vende.

Podemos identificar como determinantes del volumen fisico de comercio: 1 Poblacion, territorio y
recursos. 11 Grado de empleo de los factores productivos. III Numero de veces que las mercancias y
servicios son cambiados por dinero y junto con ello, a) grado de especializacion y b) estructura de los
negocios. 1V Volumen de nuevas emisiones de valores y niimero de veces que estos son vendidos por
dinero.,V El volumen de mercancias y valores que provienen de periodos anteriores. VI Grado en que se

utiliza el trueque.

El comercio implica la produccién, transporte, compra y venta de productos, servicios y valores, por lo
tanto depende en gran medida de la capacidad productiva, de la cantidad, calidad y proporciones de sus
factores de produccion, es decir, mano de obra, recursos naturales, capital y capacidad técnica y
directiva, Mayor sera la capacidad productiva de una comunidad mientras mayor y mas saludable sea la
poblacién, mayores sean fos recursos naturales, técnicos y los conocimientos. Son las variaciones en el
empleo de estos factores productivos los que generan las variaciones ciclicas de T, variaciones que van

asociadas a los periodos de prosperidad y depresion caracteristicos de la economia. Pero ¢l volumen de
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comercio también depende del nimero de veces que cada mercancia o servicio se venda por dinero antes
de ser consumida, en esto influye la especializacion y la estructura de los negocios. Si bicn la
especializacion aumenta el volumen de la produccion, es cierto que introduce riesgo € incertidumbre que
puede provocar efectos contrarios, asimismo la integracion vertical de las empresas representa una

disminucion del volumen de comercio aun cuando no el de la produccién.

Puede resultar dificil de aceptar que en pleno siglo XX el trucque aun se practique, sin embargo en
comunidades rurales es una realidad, obviamente esto esta ligado al grado de desarrolio economico de la
comunidad, pero también se da en los casos de uniones o fusiones de empresas en las que solamente se
intercambian las acciones representativas del capital o en las camaras de compensacién ligadas a bolsas

organizadas de productos y valores.

El nivel general de precios ( P ). Es la media aritmética ponderada de los precios individuales de todas

las mercancias, servicios y valores.

Aplicaciones del Método de Transacciones. Como su nombre lo indica en este épartado trataremos de
definir el comportamiento de M, V, T y P bajo diversas circunstancias. Los partidarios de la teoria
cuantitativa sostienen que en el largo plazo un aumento en M provoca aumentos en P, que no
necesariamente deben ser proporcionales debido al comportamiento que tengan V y T en virtud de su
relativa independencia de M. En cuanto al corto plazo, o efectos transitorios, cambios en M ejercen su
influencia sobre V y T de modo que las alteraciones que sufre P a veces exceden y a veces no Hegan a
ser proporcionales. Asi  vemos que un aumento en la oferta dinero, la cual se puede derivar de una
politica monetaria relajada provoca aumentos en V, T y en términos generales en P; en V porque el
incremento de los saldos monetarios induce a gastar mas y con eso se expande T, el efecto sobre P es
incierto ya que si existe capacidad productiva ociosa el nivel de precios no se incrementara, pero si se
esta operando con pleno o empleo o se tienen “cuellos de botella” que provoquen inelasticidad en el
aparato productivo, los precios si aumentaran. Una disminucion en la oferta de dinero provocara efectos
contrarios, del comportamiento relativo que experimente V y T depende que P baje proporcionalmente

0 mas o menos acentuadamente.

Como vemos, ¢n cuanto al comportamiento en los precios nada esta dicho ya que puedcn reacctonar de

diferente manera, con rapidez o con lentitud, algunos estan fijos, y los que fluctaan libremente siguen



diferente comportamiento por la influencia de la demanda o de ia oferta, en cuanto a fa primera, porque
el dinero nuevo entra en circulacion en determinados puntos del sistema econémico ademas de que muy
probablemente redistribuya la riqueza y el ingreso e incremente el gasto en articulos suntuarios, por el
lado de la oferta, si se demandan articulos cuya oferta no puede aumentar los prectos se incrementaran,
si los articulos son reproducibles lo mas probable es una expansion en precio y cantidad, aun cuando
tenemos que considerar los efectos que produce en este tipo de bienes la competencia, las politicas de

precio y produccion, rapidez en el aumento de costos, grado y condiciones de la capacidad productiva.

Consideramos importante ahondar, aunque brevemente, en el comportamiento que tienen los precios en
los periodos de contraccion y expansion. En la contraccidon observamos disminuciones en utilidades,
empleo. produccion, ingresos reales y precios, los que inciden disminuyendo M, V, Ty P. En M debido
basicamente a la multicitada influencia del sector financiero via depositos a la vista y crédito, y aun
cuando el Banco Central podria atenuarla relajando la politica monetaria, el pesimismo no garantiza que
se obtengan los resultados deseados, asimismo, para el caso de nuestro pais se ha observado lo contrario
debido a las perniciosas fugas de capitales, por lo que el Banco de México tratando de frenar dichas
fugas ha optado, por un lado, incrementar las tasas de interés, y por otro, practicar una politica
monetaria restrictiva a fin de contener la inflacién que trae aparejada la crisis. Resuita claro que la
disminucién de los saldos monetarios que en el lenguaje comin se traduce en el habitual “no hay
dinero”incide en menores gastos, y por lo tanto en disminuciones en V, T y tedricamente también en P,
aun cuando no debemos olvidar el comportamiento difuso de éstos. Durante la expansién suele suceder
fo contrario de lo que acabamos de describir, aumentos de M, V y T y segtin las proporciones de estos

cambios P cambiara también.

Critica. Esta deriva de la tremenda amplitud de bienes y servicios que incluye P por lo que pierde
significacién, para rescatar la teoria cuantitativa de esta critica se recurre a la descomposicion de P,
entre las distintas partes que lo forman, o solamente considerar los articulos terminados de produccion
actual, lo cual da origen a otra modalidad de la teoria cuantitativa esto es, la del Método de la Corriente

de ingreso.

3l



Método de In corriente de ingresos'”.

La ecuacion se expresa de la siguiente forma: MVy = Py Ty o Py = MVy / Ty, en la que M sigue
representando la cantidad de dinero, Vy la velocidad de ingreso o circuito del dinero, Ty los bienes y
servicios finales, y Py indica el precio promedio de todo lo que entra en Ty. Esta ecuacion establece que
el ingreso nacional es igual al gasto total en productos terminados o finales. Por lo antes expuesto, las
diferencias con la ecuacién de transaccién son que Vy es mas pequeiia, Ty viene a representar el ingreso
nacional real. es decir. la corriente de bienes y servicios terminados durante cierto tiempo, quedando
excluidos, por lo tanto, los bienes intermedios, Py es el precio promedio de los bienes y servicios que
entran en el consumo final. Esta ecuacién nos permite medir el “ valor de ingreso * del dinero, en
comparacién con la de transaccion que nos da el valor de transaccion del mismo, y nos permite
comprender que el nivel general de precios esta mas influido por la corriente de ingreso que por la
cantidad de dinero. Con todo, también adolece de la distincion entre gastos de los individuos y de los

negocios, entre bienes de consumo y de capital.

Un estudio mas detallado de la igualdad entre ingreso nacional y gasto total en productos terminados,

nos lleva a la consideraciéon del Método conocido como Ingresos y Gastos.
Método de Ingresos y Gastos''.

Este método parte de las diferentes definiciones del ingreso monetario, entendiendo por ei, el valor en
dinero de la produccion tanto de bienes de consumo como de inversién, pero también como las
remuneraciones que reciben aquellos que participan en el ingreso, esto es costos y beneficios, asimismo,
como el valor aumentado por la produccion, a saber consumo e inversion, por el primero entendemos
los bienes terminados y vendidos en cierto periodo de tiempo, por los segundos los nuevos bienes de
inversion vendidos mas los aumentos netos en el valor de los inventarios. De mantenerse fijos estos
Gltimos, el ingreso monetario sera igual a los gastos monetarios en bienes de consumo e inversion
vendidos en la etapa final, los movimientos dados en estos gastos definiran a su vez el comportamiento
de los ingresos monetarios. Dada esta igualdad entre ingresos y gastos monetarios, €5 precisamente el
analisis de esos movimientos lo que nos permite comprender las fluctuaciones det ingreso monetario.

Para mantener la igualdad antes mencionada, serd necesario que lo que no se consume y por lo tanto se

1 enncth K. Kurihara, * Tcoria Monctaria y Politica Piblica *. Editorial Fondo de Cultura Econdmica. México. 1982,

"L ester V. Chandler. op. cit.
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ahorra sea invertido, de lo contrario la igualdad se rompera, se entiende también que se opera en pleno
empleo o muy cerca de el y que el precio al que se vende la produccion es lo suficientemente atractivo
para mantener el negocio.

Asi las cosas, es obvio entender que para que los ingresos monetarios permanezcan estables, sera
necesaria la estabilidad de las demas variables de la igualdad, veamos, si la produccion aumentara, ¢l
precio disminuiria y esto seria sostenible gracias a un incremento en la productividad de los factores y s
se debe a un incremento en la oferta de los mismos entonces a una disminucion en sus remuneraciones o
un incremento en los gastos monetarios, el equilibrio econdomico se da con gastos monetarios cn la
produccion fijos, es decir, sera necesario que no haya cambios en la oferta de dinero, ni atesoramiento o

desatesoramiento netos.

La contraccién de los ingresos monetarios se da cuando los ahorros no se invierten al 100% debido al
atesoramiento, el cual se manifiesta en las diversas formas que conducen a reducciones de la oferta de
dinero por ejemplo cancelando préstamos, reducciones de créditos bancarios, préstamos de los ahorros
de los particulares a los empresarios y gobierno, préstamos utilizados para comprar valores, ahorros
enviados al extranjero, o también a que la eficiencia marginal del capital es bajo y no compensada con -
reducciones en la tasa de interés. Como vemos si el ahorro no se invierte puede repercutir en la
produccion y el empleo, por contradictorio que parezca la mejor forma de empobrecerse es que la gente
no gaste, para que el ahorro se traduzca en un bien para la comunidad debera ir acompafiado de

inversion. En cuanto a la expansion monetaria se da por condiciones inversas a las aqui expresadas.

La operacion de los gastos monetarios con el proposito de aumentar la produccion resulta tentador, sin
embargo hay que tener presente el grado de utilidad de los factores productivos ya que si se esta
operando en pleno empleo o se tienen “cuellos de botella” que provoquen inelasticidad en el aparato
productivo lo mas seguro es que se incrementen fos precios, en México un vivo ejemplo de esto lo
constituye el sexenio 1970-1976 que marca el inicio de una serie de crisis que hasta la fecha venimos
padeciendo y sobre el cual nos referiremos mas adelante, en cambio si hay desempleo de dichos factores
es muy probable que se obtengan los resultados deseados. De lo anterior podemos concluir que la
riqueza nacional consiste en el volumen y calidad de los bienes y servicios que se producen y no de la

magnitud de las corrientes de dinero, de ahi los fracasos de los programas de fomento monetario que
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acarrean inflacion. Estos comentarios nos llevan a la consideracion de un elemento de mucha

importancia en la economia, el multiplicador.

Sabemos que una discrepancia entre ahorro e inversion tiene efectos sobre el ingreso monetario, por
Efecto Multiplicador entendemos esa discrepancia y su magnitud en relacion a la discrepancia original se
flama Multiplicador. Como dijimos anteriormente, esto nos ayuda a entender lo que motiva la
implantacion de politicas gubernamentales de fomento monetario artificial mediante el aumento de los
ingresos monetarios. Para que produzca los efectos deseados, los gastos def gobierno deben representar
dinero que hubiera estado fuera de la circulacion, ya sea porque estuvieran atesorados o porque de plano
no hubieran existido, si desplazan ahorros privados ningun efecto producen y pueden provenr de
impuestos, préstamos o emision de dinero y pueden incorporarse a los ingresos monetarios mediante
subsidios al desempleo o gastos en obras publicas, esto nos recuerda las medidas de politica economica
puestas en practica a raiz de la Gran Depresion. Si el Ingreso Monetario se atesora o se utiliza para
reducir la cantidad de dinero, el efecto multiplicador sera menor de lo que sc espera, de lo contrario

tendra lo efectos deseados.

Método de saldo monetarios'’.

Este constituye una version del Método de Transacciones y se le conoce también como de las
Disponibilidades, basa su analisis en la demanda y oferta de dinero y relaciona el valor del mismo con las
valuaciones subjetivas de los individuos. La demanda de dinero viene a ser su variable estratégica y por
lo tanto se da a la tarea de explicar su funcionamiento; segin esta teoria fa gente demanda cxactamente
la cantidad de dinero que mayor ventaja le ofrece, entendiendo por cantidad de dinero la capacidad de
poder adquisitivo, de modo que si este es bajo, es decir que los precios son altos, demandara mas
unidades que si dicha capacidad fuera alta, de modo que por demanda de dinero se entiende el volumen
de bienes y servicios que se compran con dinero durante cierto periodo de tiempo y por lo tanto varia
con el volumen de comercio y con la extension del periodo de tiempo para cl que la gente decide

mantener poder adquisitivo en forma de dinero.

'2 Lester V. Chandlcr, op. cit.
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La ecuacion que utiliza este método es la siguiente: M = K T P, conocida como la ecuacion de
Cambridge, y salvo la inclusion de K, es idéntica a la ecuacién de la corriente de ingreso que ya vimos en
paginas anteriores, si la demanda de dinero, esto es los saldos que en efectivo decide mantener la
comunidad, viene a ser el volumen de bienes y servicios que se compran con dinero, entonces se

establece una igualdad con el ingreso nacional.

M, T y P son ya de nuestro conocimiento, en cuanto a K diremos lo siguiente. La extension del periodo
de tiempo para la que se decide mantener poder adquisitivo en forma de dinero se puede expresar en
fracciones de afio y como dijimos se denota con K, que es el reciproco de la V del Método de
Transacciones, asi las cosas, K = 1/V y V = 1/k, si por ejemplo la gente demanda dinero para realizar
transacciones para tres meses, K seria igual a 3/12 y V a 4, esto es, la demanda de dinero o los gastos
totales equivalen a cuatro veces la oferta monetaria anual, otro gjemplo, si la demanda de dinero fuera
para cuatrc meses, K seria igual a 4/12 y V a 3, esto es, la demanda de dinero o los gastos totales
equivalen a tres veces la oferta monetaria anual. El que la gente alargue el periodo de tiempo para el que
decide mantener poder adquisitivo en forma de dinero y realizar sus transacciones o gastos, implica
mayor atesoramiento y por la tanto V sera menor. K esta definido por los mismos factores que V, ya

descritos con antelacion.

De acuerdo a lo anterior, cuando determinamos la cantidad de poder adquisitivo en forma de dinero que
deseamos mantener, estamos determinando a la vez el poder adquisitivo de la oferta de dinero, por lo
que si consideramos como dada la demanda de dinero, el valor del dinero estara determinado por la
cantidad de! mismo; obviamente es muy dificil que alguien espere que la demanda de dinero sea

constante,

1.2.3. EL. VALOR EXTERNO DEL DINERO.

Para empezar mencionaremos la definicién difundida entre muchos autores, por valor externo del dinero
entendemos el precio que en moneda nacional tienen las monedas extranjeras; existe una relacion
estrecha entre el sistema monetario en funciones y la determinacion de dicho valor, como veremos en el
capitulo siguieme, esto sera de vital importancia por el diferente efecto que produce en la economia. Los

sistemas o patrones monetarios caracteristicos son: a) el patron oro; b) el patron papel moneda y ¢) el




patron mixto. A continuacion nos abocaremos al estudio de los factores que determinan el nivel del tipo
de cambio y sus fluctuaciones bajo el patrén papel moneda o libre (por estar desligado de cualquier
mercancia o metal). ya que éste es el que se encuentra actualmente funcionando en practicamente todos
los paises, si no es que todos, por lo que necesariamente tendremos que remitirnos a La teoria de la

Paridad del Poder Adquisitivo y Ia Teoria de la Batanza de Pagos.

Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo. Si bien los origenes los encontramos en Ricardo, J.
Wheatley ( 1802 ) y W. Blake ( 1810 ) también se refirieron a ella, no obstante el economista sueco
Gustavo Cassel la rescato y la popularizé al tratar de explicar la inflacién y las tremendas fluctuaciones
de los tipos de cambio de las diversas monedas europeas que siguieron a la conclusion de la Primera
Guerra Mundial. Para esta teoria el poder adquisitivo de la moneda es el factor principal que determina
la relacion en que se intercambian dos monedas, esto se infiere de la siguiente afirmacion * los cambios
profundos en el poder adquisitivo interno de la moneda, tienen, empero, una influencia mucho mas
considerable sobre el cambio que cualquier otra clase de variaciones cn las condiciones reales del
comercio internacional “'*; de modo que el tipo de cambio se determina por la relacion existente entre
los poderes adquisitivos, esta relacion, dice Cassel “ es la paridad del poder adquisitivo de ambas
monedas “", 0 lo que es lo mismo, la relacion que guardan los precios internos y externos. Si hacemos
referencia a los precios relativos de los productos de intercambio internacional, hablamos de la teoria en
su forma estricta o absoluta, si lo hacemos a los niveles de precios relativos de toda clase de bienes y

servicios, hablamos de la teoria en su forma amplia, relativa o comparativa.

En cuanto a la primera podemos decir que al pagar determinado tipo de cambio lo hacemos
considerando la cantidad de bienes y servicios extranjeros (poder adquisitivo) que podemos comprar,
viceversa, al pagar determinado precio por nuestra moneda los extranjeros estan considerando la

cantidad de bienes y servicios nacionales que pueden comprar,

Asi las cosas, el tipo de cambio iguala la relacion de los poderes adquisitivos interiores de las monedas
de ahi el nombre de Paridad. Utilicemos el siguiente ejemplo, supongamos que un boligrafo cuesta en
México $15.00 y en EUA 2 délares, la paridad del poder adquisitivo seria $7.50 por 1 délar ( tipo de
cambio de equilibrio ), este representa el mismo poder adquisitivo en ambos paiscs, si la tasa fuera por

ejemplo de $7.00, nos resultaria mas barato comprar el boligrafo “gringo”, por contra a ellos nuestro

3 Gustav Casscl. ~ Economia Social Tedrica *, Editorial Aguilar. Madrid 1960, pp.556.

" fbidem. pp. 399.
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boligrafo les resultaria mas caro. debido a esto la demanda de dolares para comprar boligrafos “gringos”
aumentaria y la oferta derivada de nuestras exportaciones de boligrafos disminuiria por lo que la tasa de

cambio subiria hacia la paridad del poder adquisitivo.

El tipo de cambio deriva de la apertura de la economia con el exterior, pero esta apertura no solo s¢
refiere al intercambio de mercancias, sino al movimiento de capitales, y en general, a todas las partidas
del debe de la balanza de pagos, por esto es que no podemos tomar como definitivo ¢l hecho de que una
paridad iguale los poderes adquisitivos, tal como lo expuesto hasta aqui, lo cual el mismo Cassel
reconoce'”, en otras palabras si el tipo de cambio del marco es de $4.7593, nada nos garantiza que el
poder adquisitivos de $4.7593 en México sea igual al de | marco en Alemania, por €so es necesario

considerar todos los factores que afectan la demanda de las monedas,

Ya hemos visto, cuando hablamos de la teoria cuantitativa del dinero, que en cuanto a precios, nada esta
dicho, y que estan determinados por multiples factores que obviamente son diferentes cn cada pais, no
estableciéndose una relacién definida entre los precios de los bienes que intervienen en el comeicio
internacional y los de los bienes internos que no intervienen en él, por eso, de aceptar como valida esta
forma de la teoria de la paridad sera necesario considerar solo los bienes sujetos a comercio

internacional.

En virtud de estas atenuantes, los partidarios de esta teoria recurren a la comparacion directa de los
niveles de precios entre paises, y asocian las variaciones observadas en los tipos de cambio, con los
cambios que se dan en los niveles de precios, a esta version se le denomina comparativa. De modo que
si partimos de una posicion de equilibrio, las variaciones en la relacion de los poderes adquisitivos
interiores de dos monedas generaran variaciones en el tipo de cambio, asi las cosas, y aplicando el
mecanismo de la teoria cuantitativa del dinero ya referida en paginas anteriores, ¢l aumento de la
circulacion de papel moneda producira una elevacion correspondiente del nivel de precios en el interior;,
los precios interiores, asi elevados, estimulan la importacion y dificultan la exportacion empeorando la
balanza comercial, y con ello, también la balanza de pagos; el empeoramiento de la balanza de pagos
hace crecer la demanda de divisas extranjeras y fuerza el alza de los cambios. Al respecto Cassel
puntualiza “ un deslizamiento del nivel general de los precios de una pais en relacion con el nivel del otro

ticne evidentemente que variar la paridad del poder adquisitivo, y con ello la situacion normal del curso

'* Gustav Cassel. op. ciL., pp. 399 y 554,
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de cambio ... la situacion normal nueva de un curso de cambio puede, por tanto, calcularse

multiplicando la situacion anterior por el cociente entre las dos inflaciones de uno y otro pais wlé,

Utilizando la relacion peso vs. dolar del ejemplo anterior con un tipo de $7.50 por | délar { 0.1333 cts.
de dolar por un peso ) supongamos que la inflacion en México se eleva al doble, mientras que en EUA
aumenta a! triple de lo que era en el periodo base, es decir, el indice mexicano de precios a aumentado

200 y el de EUA 300, la nueva tasa de cambio se determinaria de la siguiente forma:

tasa exterior de cambio = 7.50 * (200 / 300) = precio interno de moneda extranjera ( Indice interno de

precios / Indice exterior de precios )

Con base a esto la nueva tasa de cambio seria de $5.00 por 1 dolar ( 0.20 cts. de dolar por | peso ). Esta
nueva tasa mas favorable para nosotros ( ahora pagamos menos pesos por 1 dolar ) es el resultado de un
menor incremento de nuestros precios en comparacion con el mayor de EUA, por lo que ahora ellos

pagan mas dolares por un peso.

Supongamos ahora que comprabamos un auto procedente de EUA en 40,000.00 dolares que al tipo de
cambio de $7.50 representarian $300,000.00, de los incrementos en precios antes mencionados se
deduce que los de EUA son realmente 50% mayores esto es el auto costaria 60,000.00 dolares que al
nuevo tipo de cambio de $5.00 nos representarian los mismos $300,000.00. Este sencillo ejemplo nos
ensena que la aplicacion de una politica de paridad, permite reconocer inmediatamente cualquier efecto
que provoque una disparidad observada en los niveles de precios de dos paises que comercian. Mas

adelante veremos la aplicacion practica de este principio en nuestra economia,

Suponiendo que solo realizamos comercio con EUA, los efectos de los movimientos en niveles de
precios y tipo de cambio antes descritos, los podemos resefiar, sin entrar en detalles, de la siguiente
manera: el incremento del precio exterior de nuestra moneda de 0.1333 a 0.20 dolares por peso,
significa que nuestras exportaciones son mas caras por lo que disminuiran, por otro lado, al abaratarse el
dolar de $7.50 a $5.00 las mercancias procedentes de EUA resultaran mas baratas, por lo que las
importaciones aumentaran, debido a esto, la oferta de dolares disminuiria y la demanda aumentaria,

provocando con ello una elevacion del tipo de cambio y como coritraparte una baja en el valor externo

'% Ibidem, pp. 399.
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de nuestra moneda, operandose asi movimientos contrarios a los descritos que redundarian en un

restablecimiento del equilibrio de nuestra balanza de pagos.

La teoria de la paridad, lleva implicitos conceptos tales como tipo de cambio de equilibrio,
sobrevaluacion y subvaluacion. Por sobrevaluacion entendemos cuando el valor externo de una moneda
es superior a su poder adquisitivo interno y se da via inflacion combinada con relativa estabilidad en tipo

de cambio o por la fijacion de estos. Veamos un ejemplo:

peso dolar dolar peso
tasa de paridad 7.50 por 1 0.1333 por 1
tasa actual 650 por 1 0.1538 por |

En EUA, debiendo pagar 0.1333 centavos de dolar por peso, pagan 0.1538, es decir resulta mas caro,
nuestra moneda esta sobrevaluada, mas adelante nos referiremos a lo cuestionable que cs hablar de una
tasa de paridad o de equilibrio. La sobrevaluacion anterior se traduce en un encarecimiento de nuestras
mercancias en EUA, dando como resultado que nuestras exportaciones a ese pais disminuyan. En
México, debiendo pagar $7.50 por 1 délar, pagamos $6.50, es decir las mercancias de EUA nos resuitan

mas baratas, dando como resultado que nuestras importaciones de ese pais aumenten.

Moneda sobrevaluada reduce exportaciones

Incrementa importaciones

Por subvaluacion entendemos cuando el valor externo dc una moneda es inferior a su poder adquisitivo

interno.
peso dolar dolar eSO
tasa de paridad 7.50 por 1] 0.1333 por l
tasa actual 8.50 por 1 0.1176 por |

En EUA., debiendo pagar 0.1333 centavos de dolar por peso, pagan 0.1176, es decir resulta mas barato,
nuestra moneda esta subvaluada. La subvaluacion anterior se traduce en un abaratamiento de nuestras

mercancias en EUA, dando como resultado que nuestras exportaciones a ese pais aumenten. En México,
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debiendo pagar $7.50 por 1 dolar, pagamos $8.50, es decir las mercancias de EUA nos resultan mas

caras, dando como resultado que nuestras importaciones de ese pais disminuyen.

Moneda subvaluada = incrementa exportaciones

reduce importaciones

A estas alturas creemos conveniente realizar el siguientc comentario: hasta antes de la crisis asiatica que
inicié en julio - octubre de 1997, el proceso de apreciacion del yen, tanto en términos nominales como
reales fue impresionante durante mas de 20 afios, por contra, en ese mismo lapso, el dolar se deprecio
también en términos reales y nominales. De aplicar la teoria de la paridad, el encarecimiento del yen se
hubiera traducido en un déficit de su batanza de pagos puesto que el precio de sus exportaciones se
increment6, para EUA el abaratamiento del dolar se debid traducir en un superavit puesto que cl precio
de sus exportaciones se decrementd, sin embargo Japon registrod un superavit extraordinario, mientras
que EUA registré un déficit cuantioso. Algo similar se observa con Singapur, ya que de 1987 y hasta
antes de la crisis asiatica sus exportaciones crecieron en 5.5 veces, lo que significo una tasa anual media

de 20.8 por ciento y el tipo de cambio real experimento una revaluacién de 33%.

Ya con anterioridad hablamos de lo que significa la comunidad de pagos de una moneda, dijimos que la
habia nacional e internacional, en materia internacional se dibujan fas Hamadas “zonas” de las monedas
duras, en nuestro caso tanto por vecindad, como por ser nuestro principal socio comercial,
pertenecemos a la zona del délar, por eso la sobre y subvaluacion del peso esta referenciada a esa
moneda, si nuestro comercio internacional estuviera mucho mas diversificado lo correcto seria
referenciar a una canasta de monedas, por ese vinculo corremos la misma suerte que corre el dolar en su
relacion con otras monedas: 1a inconvertibilidad del délar decretada en 1971 y su devaluacién resultante,
representd, en opinion de algunos autores, la oportunidad para realizar ajustes en el tipo de cambio, lo
cual se postergod hasta 1976 con resultados traumaticos para la economia. Los conceptos de sobre y
subvaluacion adquieren connotacion especial cuando se trata de definir los objetivos de la politica
comercial, asi para un pais que como México depende de insumos, principalmente de EUA, el mantener
la moneda sobrevaluada a fin de que las importaciones resulten mas baratas, implica renunciar a las
ganancias derivadas de las exportaciones, aun cuando se puede limitar la demanda de divisas, como
sucede con un control de cambios, o bajo un régimen de tipos multiples. Si el objetivo son las

exportaciones la moneda se mantendré subvaluada, aun cuando se corre el riesgo de que las ganancias
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derivadas de ellas, sean absorbidas por los precios mas altos de las importaciones; estas definiciones son

importantes dado el impacto que tienen en la balanza de pagos y los niveles de ocupacion e ingreso.

Asi expuesta la teoria acusa algunas dificultades, veamos. Es necesaria la seleccion de un afio base,
indicativo de equilibrio en la balanza de pagos, lo cual presenta algunos problemas, lo mismo que el
indice de precios a utilizar dado que internamente existen varios que a su vez no son compatibles con los
utilizados-en el exterior, en realidad deberia utilizarse un indice de precios de articulos sujetos a
comercio internacional. Por si fuera poco hay fuerzas estructurales que debemos tomar en cuenta, por
ejemplo, si los recursos naturales se agotan ( o si se depende de insumos extranjeros ) sera necesario
importar a fin de mantener el nivel de la oferta, presionando asi al tipo de cambio, aun cuando el de
equilibrio permanezca estable; un cambio en las preferencias de los consumidores puede inducir mayores
importaciones; los cambio tecnoldgicos modifican la productividad y con ello los precios, y no solo no

son uniformes entre paises sino incluso entre sectores en el mismo pais.

Pero ademas Keynes sefialo dos limitaciones igualmente importantes a esta teoria' ;. a) no tomar en
consideracion las elasticidades de la demanda reciproca y b) no tener en cuenta la influencia de ios

movimientos de capital.

En cuanto a a) podemos decir que hay elasticidad precio e ingreso, por lo que hace a la primera se da
cuando por ejemplo, se diera una devaluacion de! peso debido a la apreciacion de otras monedas,
nuestra exportaciones se incrementarian, claro esta de poder hacerlo, y por consiguiente la demanda de
pesos aumentaria con la consiguiente apreciacion de nuestra moneda, como vemos, ha habido un cambio
en el valor externo del peso sin haber cambio alguno en los precios internacionales. Por lo que hace a la
segunda se da cuando por gjemplo, el nivel del ingreso de México fuera tal que la elasticidad ingreso de
nuestra demanda de importaciones fuera alta, mientras que nuestras exportaciones fiieran bajas, por
consiguiente demandariamos mas divisas, la demanda de pesos disminuiria y nuestra moneda se

devaluaria, esto sin darse cambio alguno en los precios.

En relacion a los movimientos de capital, México es un tragico ejemplo de estos, en el sexenio 1988-
1994 recurrimos 2 ellos para financiar el déficit comercial y cuando la estabilidad social se rompid

debido a los asesinatos politicos salieron del pais originando la peor crisis de los dltimos afios. Los hay

'" Kenneth K. Kurihara, op. cit., pp. 296.
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de corto y largo plazo, siendo el mecanismo y sus efectos similares, para explicarlos supongamos que

originalmente el tipo de cambio peso - dolar es de $7.50 y baja a $6.50:

pESO délar dolar peso
7.50 por 1 0.1333 por 1 1,000 pesos a 7.50 por dolar = 133 dolares
6.50 por I 0.1538 por I 1,000 pesos a 6.50 por délar = 154 dolares

500 délares a 0.1333 por peso = 3,751 pesos
500 dolares a 0.1538 por peso = 3,251 pesos

Como vemos, los que tienen pesos, ahora obtienen mas ddlares { de 133 a 154 ) con sus pesos al
abaratarse el délar ( de 7.50 a 6.50); los que tienen dolares, ahora obtienen menos pesos ( de 3,751 a
3,251 ) por sus délares al encarecerse el peso ( de 0.1333 a 0.1538 ). Ahora supongamos que el tipo de
cambio en México es de $7.50 por 1 délar y que en EUA la cotizacion es de 0.1538 ddlares por un peso
que equivale a $6.50, este diferencial se puede traducir en una ganancia, si en EUA ofrezco $3,251 y
demando el equivalente a 500 ddlares, mismos que ofrezco en México, demandando el equivalente a
$3,751 pesos. Estos movimientos provocarian que la cotizacion en México para el dolar bajara, hasta
que el precio se iguale con el de EUA, estas operaciones se conocen como arbitraje y claro esta
fuﬁcionan bajo un régimen de libre convertibilidad. Si México registra entrada de dolares (movimientos
unilaterales), es decir, importacion de capital, el tipo de cambio para el dolar baja, es decir se reduce el
valor externo de Ia moneda del pais que exporta ese capital, en este caso, EUA; por contra el valor

externo del peso, es decir el pais que recibe o importa, sube. '

Consideramos que estas son las criticas mas sobresalientes que cuestionan la validez de la teoria de la
paridad del poder adquisitivo, sin embargo ain se toma como referencia para evaluar el “ nivel ” que
guarda el tipo de cambio. Es evidente que la cconomia mundial ha sufrido grandes transformaciones y
que hoy dia se demanda y ofrece divisas no solo en atencion a flujos mercantiles, hay muchos mas
moviles que estos, tales como la especulacion, la formacion de carteras de inversion, la cobertura de
riesgos, etc., con esto nos referimos a aspectos puramente individuales y por lo tanto psicologicos que

son dificiles de controlar.
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Teoria de Ia Balanza de Pagos. Esta teoria basa su explicacién en el mercado de cambios, es decir, el
tipo de cambio esta determinado por la oferta y la demanda de divisas, para ser explicitos, por el punto
de interseccion de las curvas de oferta y demanda de divisas, para muchos autores constituye la
explicacion mas satisfactoria de las fluctuaciones del valor externo de los papeles moneda. Como dijimos
anteriormente el tipo de cambio se deriva de las relaciones comerciales y financieras con el exterior, por
eso sera necesario recurrir a la balanza de pagos, y con ello a cada una de sus partidas, a fin de
determinar el origen de las corrientes de divisas, que para el caso de nuestro pais estin representadas

practicamente por dolares.

Para facilitar la explicacion y entendimiento de esta teoria recurriremos al uso de una “ T 7 de mayor, de

las utilizadas en contabilidad.

BALANZA DE PAGOS

LEGRESOS INGRESOS

IMPORTACIONES EXPORTACIONLIS

DEBE O DEBITOS HABER O CREDITOS
DEMANDA DI DOLARES OFERTA DE DOLARES
OFERTA DE PESOS DEMANDA DI PESOS

Resulta claro que todos aquellos que venden sus mercancias en el exterior ( exporraciones ) necesitan
acudir al mercado de cambios para cambiar las divisas, para México practicamente délares, obtenidas
por sus ventas {ofrecerlas) por pesos ( demanda ) y viceversa, todos aquellos que compran mercancias
en el exterior (importaciones) necesitan acudir al mercado de cambios para cambiar sus pesos
( ofrecerlos ) por las divisas, para México practicamente dolares, necesarias para realizar esas compras

en el exterior { demanda ).

La “T™ nos indica que todos los ingresos, que se pueden derivar de exportaciones de mercancias o de
cualquier partida registrada en ¢l Haber, originan oferta de dolares y demanda de pesos; todos los
egresos, que se pueden derivar de importaciones de mercancias o de cualquier partida registrada en el
Debe, originan demanda de ddlares y oferta de pesos. Asi mismo, si el saldo fuera deudor, es decir que
hay un débito neto, significa que los egresos han supcrado a los ingresos y que por tanto la demanda de
dolares a superado a su oferta provocando que el precio del dolar, en términos de pesos, se incremente y
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reciprocamente el precio del peso, en términos de dolares se decremente; si el saldo fuera acreedor, es
decir. que hay un crédito neto, significa que los ingresos han superado a los egresos y que por tanto la
oferta de dolares a superado a su demanda provocando que el precio del délar, en términos de pesos, sc
decremente y reciprocamente el precio del peso, en términos de dolares se incremente. Finalmente
diremos que hablar de demanda de dolares es hablar de oferta de pesos y hablar de oferta de dolares es
hablar de demanda de pesos, en cuanto a esto Ultimo consideramos conveniente hacer el siguiente
comentario, a simple vista pareceria que es mejor tener mas ingresos, pero para el caso de México cada
ddlar que entra equivale a $8.50 ( abril’98 ), esto significa incrementar la oferta monetaria con el riesgo
de atizar la inflacion, a fin de prevenir esto la autoridad monetaria tiene que recurrir a la llamada

“esterilizacion” de divisas.

De acuerdo a lo anterior, si conocemos cada una de las partidas que conforman el Debe y el Haber de la
balanza de pagos estaremos conociendo los origenes de la oferta y demanda de divisas, para el caso de
México practicamente dolares, por eso a continuacion ampliaremos la “T” utilizada anteriormente con
los conceptos de los Indicadores Economicos del Banco de México, con ligeras adecuaciones a fin de

facilitar su comprension.

DEBITOS ( EGRESOS ) CREDITOS ( INGRESOS }
a).- Importacioncs dc imcrcancias. a).- Exportacioncs dc mercancias.
b).- Fletes v Scguros. b}.- Gastos de viajc hechos por cxtranjeros.
c).- Gastos de viaje hechos por Naciona c).- Intereses y dividendos en \:{plorcs cxtranjeros.
les. propicdad dc nacionalcs. }
d).- [ntereses v dividendos en valores d).- Transfercncias.
nacionales, propicdad de extranje e).- Otros.

ros.

¢).- Transferencias,

f).- Otros.

I.- Exportaciones dc capital a largo y 1.- Importacioncs dc capital a largo v corto plazo
corto plazo (cs decir tencncia de va (cs decir tenencia de valores nacionales de mer
lores extranjeros de mercado de dine cado dc dincro y capitales por parte de extran
ro v capitales por partc de nacionales; jeros; inversion extranjera dirccta; cndeudamicen
mversiones nacionales dircetas cn el ex to; aumento dc los saldos bancarios dec extranjc
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tranjcro: créditos al exterior; aumento ro).
dc los saldos bancarios de nacionales

cn ¢l extranycro)

2.- Variacidn en las reservas (déficit co 2.- Vartacion cn las rescrvas (superavit comercial).
mercial).
3.- Errorcs v omisioncs 3.- Ajustes oro v plata y valoracién

4 - Ajustcs oro v plata v valoracion.

Los rubros identificados con letras se denominan * transacciones corrientes “ e integran la balanza en

(%3

cuenta corriente; los rubros identificados con niimeros se denominan “ movimientos de capital * ¢
integran la balanza de capital; si bien para México las partidas mas representativas son las importaciones
y exportaciones constituyendo asi la fuente aislada mas grande de oferta y demanda de divisas
extranjeras, para otros paises no necesariamente es asi, de ahi las diferentes reacciones de la oferta y

demanda de divisas ante fluctuaciones del tipo de cambio.

Es importante mencionar que los saldos de la cuenta corriente se saldan con alguna o varias de las
partidas de la cuenta de capital. Asi de existir un déficit en cuenta corriente, en los términos descritos
anteriormente, se salda con importaciones de capital, en sus diferentes modalidades o contra las
reservas. A la inversa, si se tiene un superavit, es porque se esta exportando capital, en sus difercntes

modalidades. o se estan incrementando las reservas.

Para los partidarios de esta teoria, su superioridad se basa en que es mucho mas objetivo estudiar la
determinacion del tipo de cambio en funcién de las fuerzas de oferta y demanda facilitando asi el analisis
de equilibrio, ademas identifica al tipo de cambio con un sinnimero de variables importantes y no solo
con -relaciones de precios, finaimente demuestra la posibilidad de restaurar los desequilibrios de la

balanza de pagos por medio de los ajustes en la tasa de cambio.
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CAPITULO I1. LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.
I1.1. INTRODUCCION,

No cabe duda que el mundo ha sufrido transformaciones importantes en los tltimos afios, en Rusia y
Europa Oriental hemos visto derrumbarse el socialismo, en los paises del Tercer Mundo el abandono de
estrategias de desarrollo de corte proteccionista y la consecuente adopcion de una mayor apertura con el
exterior, ya sea por conviccion propia o por el costo politico de la crisis de la deuda y las politicas de
ajuste, en general. se observa un transito hacia la globalizacion economica que significa una mayor

interconexion entre los paises.

Con el ingreso al GAT, México manifestod su voluntad de integrarse, aunque sea gradualmente, a este
proceso de globalizacion, todavia en 1990 el Lic. Carlos Salinas de Gortari manifesto en Davos, Suiza,
ante el Foro Economico Mundial, su negativa a suscribir un Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos, sin embargo, el 1 de enero de 1994, entrd en vigor el TLC. Lo anterior es una muestra clara que
nuestra economia ha optado por la apertura comercial, sin embargo, esto no solo significa comercio,
significa un cambio en la manera de ver y hacer las cosas en toda la sociedad, empresas, gobierno y
trabajadores. Como vemos al intensificar nuestras relaciones con el exterior, muchas cosas estan en
juego, quizas el motor de esto radique en que tendremos que ser mas competitivos a fin de que la
tnsercion dentro de la economia mundial resulte lo mas provechosa posible, aprovechando nuestras

economias de escala y las ventajas comparativas.

Pero la competitividad es un fendmeno integral, de tipo macroeconémico y macrosocial que incluye la
productividad de las empresas y con ello el rendimiento de los factores de ta produccion, pero también la
calidad y consistencia de la politica economica que instrumente el gobierno. Asi vemos que una empresa
puede ser tan productiva que elabore sus productos a precios competitivos con el exterior, pero se
pueden ver encarecidos por factores ajenos a ella de naturaleza macroeconomica, que le impidan acceder
con éxito a los mercados internacionales. La apertura y el combate a la inflacion son herramientas

fundamentales de la politica econdmica que impulsan de manera clara y decidida la competitividad.

México ha hecho su parte, asi vemos que la estrategia de Reforma Econdmica ha contemplado dos
elementos clave, la estabilidad de precios y la competitividad. Para lograr la estabilidad de precios, se ha

emprendido la Reforma Fiscal ( impuestos, déficit presupuestal, privatizaciones ), autonomia del Banco
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de México y la liberalizacion comercial, para procurar la competitividad, se ha promovido a través de la
reforma comercial, es decir, la mejoria de las exportaciones, la desregulacion, la diversificacion y nuevas
membresias con organismos multinacionales y regionales. Pero intensificar las relaciones con el exterior,
implica también coordinacion econémica, no solo en los campos del comercio y la inversion, la

tecnologia y la produccidn compartida, sino también en las politicas fiscal y monetaria.

Por muy ‘breves que hayamos sido, los comentarios anteriores nos ayudan a entender los cambios
radicales que se dan en la economia una vez decidido insertarse en la economia mundial de una forma
mucho mas abierta que en el pasado, la liberacion de los flujos comerciales y de capital que de este
proceso se derivan, intensifica las operaciones comerciales y financieras con el exterior, y son
precisamente estas, las que dan origen al tipo de cambio, de modo que éste viene a ser el “ convertidor *
por el cual los precios externos se traducen en internos y éstos en aquellos. De acuerdo a lo anterior, el
tipo de cambio juega un papel diferente cuando la economia es cerrada que cuando es abierta, por eso,

la forma en que se determina repercutira de modo distinto sobre el bienestar econdmico nacional.

Por consiguiente, las economias nacionales en sus relaciones con las demas han mostrado tres diferentes
maneras de fijar el tipo de cambio y de ajustar los pagos entre paises: 10.) cuando los paises se rigen por
un patrén metalico comun, digamos el oro, llamado comunmente patrén fijo; 20.) cuando adoptan y se
rigen por sistemas de papel, lamados cominmente patrones libres; 30.) cuando un pais o un grupo de

ellos se rige por un patron metalico y otro u otros por un sistema de papel.

Finalmente diremos, que es comun.'deﬁnir el tipo de cambio como el precio que en moneda nacional se
paga por cada una de las moneda extranjeras, siendo la excepcion Inglaterra, donde el tipo de cambio es
justamente lo contrario: el precio en moneda extranjera de la moneda nacional. Y asi dirdn que el tipo de
cambio libra esterlina / dolar estadounidense es por ejemplo 2.60. Lo cual significa que el precio en
dolares de una esterlina es de 2.60. Cuando la unidad monetaria doméstica es de escaso valor unitario, el
tipo de cambio se expresara por 100 o 1,000 de estas unidades, asi por ejemplo, a febrero de 1997,
1,000 Guaranies paraguayos equivalian a 0.4697 de dolar. Antes de abordar los tipos de cambio fijos,

libres y flexibles hablaremos del sistema del Fondo Monetario Internacional y del Control de Cambios.
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11.2. EL SISTEMA DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

Ei 22 de junio de 1944 en Bretton Woods, New Hampshire, EUA, se aprobaron las aclas constitutivas
del Fondo Monetario Internacional { FMI ) y el Banco Internacional de Reconstruccton y Fomento
( BIRF ) hoy conocido como Banco Mundial, con el propésito de crear las bases de un nuevo sistema
monetario internacional para la posguerra y de un mecanismo que permitiera reanudar las corrientes

internacionales de capital en forma ordenada.

La creacion de estos organismos, fue la respuesta a la contraccion de la economia mundial, el aumento
del proteccionismo y de las restricciones discriminatorias y unilaterales al comercio, el desorden en los
movimientos de capital, la inestabilidad e inseguridad monetarias y, en general, la inhibicion de la

inversién nacional e internacional, todos estos fendomenos caracteristicos del periodo 1918 - 1939.

Bien podemos identificar como antecedentes del FMI y el BM, al programa de tratados bilaterales de
comercio reciproco iniciados por EUA en 1934 con fines de liberacién arancelaria y los acuerdos de
estabilizacion monetaria suscritos por EUA, Inglaterra y Francia hacia 1936 para intentar estabilizar los
tipos de cambio entre esos tres paises mediante consultas y cooperacion entre los respectivos bancos

centrales y tesorerias o ministerios de finanzas.

El Plan White.- Proponia la creacion de un Fondo de Estabilizacion Monetaria Internacional dotado de

aproximadamente cinco mil millones de délares, a lo menos, a cargo de cada uno de los paises miembros
a través de su cuota y representado por oro, moneda del pais miembro y papeles de crédito de su propio
gobierno; dicha cuota se fijaria tomando en cuenta algunos factores tales como la existencia de oro y de
cambio extranjero del pais, la magnitud de las fluctuaciones de su balanza internacional de pagos, y sus
recursos nacionales. Asimismo, deberia tener capacidad para prestar temporalmente y hasta cierto limite
a fin de corregir desequilibrios en la cuenta corriente de los paises miembros sin necesidad de modificar
su tipo de cambio, y si el desequilibrio fuera de caracter * fundamental * se podria ajustar la paridad
previa negociacion y asistencia técnica con el Fondo. Cada pais fijaria su paridad inicial en términos de
gramos de oro, y se adoptaria, para fines contables, una unidad internacional denominada wrzas cuya
relacion fija en oro equivalia a 10 dolares. En cuanto al financiamiento tanto para la reconstruccion de
los paises afectados por la guerra como para los paises necesitados de capitales complementarios de su

ahorro interno, proponia la creacion del BIRF, integrado con capital suscrito por los gobiernos.
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Plan_Keynes.- Proponia la creacion de una Union Internacional de Compensacion cuyo fondo sc
constituiria también con las cuotas asignadas a cada pais miembro y determinadas cn base al 75% del
promedio del volumen de exportaciones e importaciones de cada pais en los tres afios anteriores a la
guerra, el monto de dicha cuota representaria para el pais su grado de responsabilidad en el manejo de la
unién asi como el derecho a participar de {as facilidades de crédito que otorgase la union, que permitiria
a los paises con déficit en cuenta corriente pagar los saldos a sus acreedores en una unidad monetaria
denominada fasces -equiparada con una determinada cantidad de oro), hasta ciertos limites. Los
acreedores quedaban en libertad de girar contra esos saldos. La automaticidad de correccion por parte
de los paises deficitarios, aunada a la automaticidad de accion por parte de los paises superavitarios,
quienes acumulaban bancores, a fin de corregir sus superavit excesivos y asi restaurar cierto equilibrio
en los movimientos monetartos internacionales nos recuerda el mecanismo de funcionamiento del patron
oro ( al fin ingleses ). Las monedas nacionales mantendrian una paridad con el bancor y ella seria
ajustable de comun acuerdo. A diferencia del Plan White, no proponia ningln organismo especial para el
financiamiento para la reconstruccion y para los paises necesitados de capital, pero sugeria que a través

de la Unién se podrian manejar varios otros fondos relacionados con los ajustes de posguerra.

Si bien ambos planes coincidian en la creacidon de un sistema de créditos reciprocos entre las naciones
participanies, que aumentaria el volumen de medios de pago internacional y permitiria a los paises
financiar mayores déficit externos sin necesidad de adoptar politicas restrictivas y, por ende, sin reducir

la actividad econdmica mundial, diferian radicalmente en el método para lograrlo.

E! Plan Keynes recomendaba un mecanismo bancario automatizado, en manos de los bancos centrales, el
Plan White recomendaba un organismo estructurado en que se especificaran juridicamente las funciones,
las reglas de operacion, los limites, los remedios, las condiciones para implantarlos e incluso medidas
referentes a la disolucion del organismo. Ademas, establecia un sistema de votacion en el seno del
consejo de administracion relacionado con el peso y la importancia de cada pais participante en la
economia internacional, basado en una formula que establecia la cuota de aportacion de capital de cada
pais y, proporcional a ella, el nimero de votos emitibles. A EUA, al asignarsele 25% dc las cuotas y los
votos correspondientes, se le conferia ademas poder de veto en algunas votaciones especificadas. El

Plan White contenia también disposiciones para eliminar Jas restricciones y los controles cambiarios.
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Practicamente todos los autores coinciden en que el Plan Keynes era muy superior, técnicamente
hablando al que se aprobé en Bretton Woods. Un banco central de bancos centrales operando
internacionalmente como estos operan en el mercado interno hubiese regulado la circulacion
internacional en la forma en que aquellos regulan la circulacién interna, mediante los instrumentos
usados por los bancos centrales, haciendo préstamos a corto y largo plazo, operando en el mercado
internacional adquiriendo o vendiendo valores, y administrando una reserva competente de oro para si y

para los bancos centrales nacionales.

Pero en realidad, lo que subyacia en ambos planes era el enfrentamiento de las areas dolar - libra,
quienes trataban de encontrar una solucién a sus problemas expandiendo a su favor el comercio exterior
y la exportacion de capitales siendo necesario restablecer al maximo las relaciones monetarias sobre

bases estables.

A continuacion nos permitimos enunciar brevemente algunos aspectos importantes relativos a las
Finalidades y Funcionamiento del FMI asi como a los Derechos y Obligaciones de sus paises

miembros'*,

Finalidades: Como hemos visto, el FMI se proponia fomentar la cooperacion monetaria internacional,
expandir el comercio internacional; favorecer la estabilidad de los cambios mediante acuerdos mutuos de
los Estados miembros; establecer un sistema multilateral de pagos; proveer asistencia financiera a los

miembros con problemas de balanza de pagos a fin de abreviar la duracion y reducir la amplitud de los

desequilibrios que afectan dichas balanzas. Funcionamiento: Se establece el trato directo de tesorerias,
banco central, fondo de estabilizacién u otra agencia oficial semejante con el fondo; se sefiala a la junta
de gobierno, consejo directivo y director gerente como ¢rganos directivos; se establece el sistema de
votacién y de aportaciones y la forma de realizar éstas, al respecto es importante sefialar que el 29 de
septiembre de 1967, la Junta de Gobernadores aprobé la creacion de los Derechos Especiales de Giro
( DEG ) con los que se proveyé un incremento considerable adicional de reservas para el financiamiento
de los desequilibrios de los pagos; se establece que la paridad de la moneda de los miembros debe
expresarse en oro o en dolares norteamericanos. Derechos: La asistencia financiera antes referida se
traduce en la obtencion de monedas de los demas a cambio de la propia, bajo ciertas condiciones; la

modificacion de la paridad de sus respectivas monedas hasta en 10%, sin autorizacion del fondo, cuando

18 Ramén Ramirez Gémez. “ La Moncda, El Crédito y La Banca “, Instituto dc Investigaciones Econdmicas, UNAM,
México. 1988, pp. 294.
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elementos de presion sobre los industrializados para inducirlos a que tomen medidas para reducir su

desequilibrio externo. En consecuencia, la carga del ajuste cae en los paises con déficit.

Hasta agosto de 1971 el sistema monetario internacional funciond conforme a los acuerdos de Bretton
Woods, en los cuales se estipuld que las divisas debian mantener tipos de cambio fijos que solo se
podrian ajustar en condiciones extremas. Sin embargo, el 15 de agosto de 1971 EUA informa al FMI
que ya no comprara y vendera libremente oro para liquidar transacciones internacionales, con esto
desaparecen dos aspectos basicos del sistema de Bretton Woods: las paridades cambiarias y la
convertibilidad de la divisa verde en oro. Tal medida significo la casi inmediata devaluacion de la
moneda frente al metal dureo y a fines de ese afio se establecid una paridad de 38 délares por onza. Casi
dos afios despueés, debido al alza del precio del petrdleo, se registro otro fuerte cambio en dicha paridad
que paso a 42.22 dolares por onza. Desde entonces se inicid la dinimica de los tipos de cambio

flotantes, en detrimento de los principios originales de Bretton Woods.

La asistencia financiera del FMI a México data desde 1947 cuando se giraron 14 millones de dolares; en
1949 se solicito un stand by que no se uso; en 1954 se requiri6 un stand by y un giro por 50 millones de
dolares para apoyar la devaluacion. El gobierno planteé nuevamente un stand by en 1959 y giré 22.5
millones y en 1961 giré 45 millones de dolares. Después de 15 afios de “paz” sobrevienen las crisis: 16
afios de apoyos. Primero el Acuerdo de Crédito Ampliado de 1976 a 1979. Interviene el auge petrolero
y luego un scgundo Acuerdo de enero de 1983 a diciembre de 1985 por 3,410 millones de DEG: un
apoyo de emergencia para el terremoto en enero de 1986 por 290 millones de DEG; un nuevo stand by
de noviembre de 1986 a abril de 1988 por 1,400 millones de DEG; un nuevo Acuerdo de Crédito
Ampliado de abril de 1989 a abril de 1992 por 3,263 millones de DEG, que se amplia un afio mas hasta
1993, en que ya ni hubo giro ni renovacion. Finalmente, el 1° de febrero de 1995 se aprobo el Acuerdo
de Crédito Contingente que formé parte del paquete de ayuda financiera otorgada a México para
enfrentar la crisis devaluatoria, cuya vigencia original era de 18 meses y ampliada el 2 de agosto de
1996, para vencer el 15 de febrero de 1997; el financiamiento disponible al amparo de este convenio fue
de 12,070.2 millones de DEG (17,640.5 millones de délares al tipo de cambio de 1.46125 dolares por
DEG).



{1.3. CONTROL DE CAMBIOS.

La suspension del patrén oro significd para todos los paises que se vieron en la necesidad de tomar esta
medida, la desaparicion del punto de referencia de sus monedas, lo que se tradujo en desconfianza,
inestabilidad, inflacién y desvalorizacion de las monedas. Obvio era de esperarse que los gobiernos y las
autoridades monetarias de entonces buscaran un procedimiento que reemplazara el automatismo que
antafio habia regulado sus balanzas de pagos. Nacieron asi las instituciones de Control de Cambios, cuya
idea primitiva era perfectamente clara y logica: controlar el flujo de divisas a fin de equilibrar los
ingresos y egresos de las mismas para no comprometer las ya de por si mermadas reservas monetarias
propias. Se esperaba que este control, junto con el equilibrio de la balanza de pagos permitiera mantener
estables los tipos de cambio y con ello tener un régimen monetario sano.

El contro! de cambio significa el control gubernamental directo de las operacion';:s de divisas. la
extension y la severidad de los controles pueden variar considerablemente, pero lo caracteristico es que
todas las compras y ventas de cambio extranjero estén sometidas a la regulacion de las autoridades
cambiarias ( integral ). Para adquirir cambio extranjero legalmente, tiene que oblenerse primero un

permiso o licencia; cualquier cambio extranjero recibido tiene que venderse a la agencia de control por

te 13

moneda local. En algunos casos, puede permitirse que exista un mercado libre © paralelamente al
mercado controlado, en el que pueden comprarse divisas sin permiso para ciertos fines expresos y donde
pueden venderse los ingresos de divisas de ciertas fuentes especificas  dual ). Con estas medidas se
asegura el control de la gran mayoria de las divisas. Dado que la entrada de divisas a un pais esta menos
sujeta a control, et Gobierno puede favorecerla o fomentarla si otorga tipos favorables especiales para

determinadas exportaciones o a las que se hagan a paises especificos.

Con ¢l control de la demanda y la oferta de divisas, el gobierno puede fijar arbitrariamente el tipo de
cambio a cualquier nivel que desee. Si se fija el tipo en un punto en que la demanda de divisas excede la
oferta producto de las exportaciones corrientes de bienes y servicios, las autoridades de control pueden:
a) satisfacer esa demanda con las reservas internacionales u obligando a que se vendan los saldos
extranjeros en manos privadas o b) limitar la demanda de divisas ( rehusando la concesion de permisos )
a una cantidad similar a la ofrecida generalmente. Si se fija el tipo a un nivel en el que las entradas de
divisas por las exportaciones usuales exceden de la cantidad demandada corrientemente, las autoridades

de control pueden: a) acumular reservas internacionales o b) moderar los requisitos para conceder las
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licencias con el fin de que la cantidad de cambio demandada efectivamente absorba la cantidad ofrecida
corrientemente. Finalmente, las autoridades de control pueden, desde luego, decidirse a variar el tipo,
alterando asi la cantidad demandada y ofrecida de cambio bajo un control dado de restricciones

cambiarias.

Pero el control de cambios no es la panacea para solucionar problemas de fugas de capital y déficits de
cuenta corriente sin devaluar, como facilmente se podria desprender de los comentarios anteriores ya
que independientemente del gran esfuerzo administrativo que se requiere, es necesario considerar que si
el tipo de cambio se mantiene arbitrariamente en un nivel en que la demanda de divisas, si se le
permitiera una expresion libre, excediera grandemente la oferta corriente, entonces la demanda reprimida
de cambio extranjero fomentaria la aparicion de mercados ilegales o negros, donde los tipos de cambio

que prevalecen son distintos a los fijados oficialmente.

La demanda de cambio en los mercados negros se deriva grandemente de las salidas ilegales de capital.
Quienes desean convertir su riqueza liquida en saldes extranjeros, al verse imposibilitados de adquirir
cambio extranjero al precio oficial, estaran dispuestos a pagai’ un precio superior a este. Algunas
transferencias clandestinas de capital, sin embargo, pueden efectuarse por canales legales. Los medios
favoritos para lograr esto incluyen la subvaluacion de las exportaciones y la variacion excesiva de las
importaciones, reteniendo el importador o exportador el diferencial entre los valores real y declarado cn

saldos extranjeros.

Pero los controles de cambio favorecen también los tipos de cambio multiples, es decir la fijacton de mas
de un tipo de cambio oficial sobre la misma moneda extranjera para diferentes clases de transacciones, lo
que conduce a tipos cruzados desordenados ( esto es, un tipo entre dos monedas que es diferente al tipo
cruzado calculado a través de una tercera moneda ), a diferencia de un mercado libre donde el arbitraje

equiparara los tipos cruzados con los tipos directos.

La experiencia indica, que el control de cambio, se ha constituido en un obstaculo para el
restablecimiento de condiciones mas normales de intercambio entre los diversos paises, y no solo por el
hecho de tener que racionar las divisas, lo que redunda en ineludible limitacion de las importaciones,
sino principaimente también por el mantenimiento artificial de tipos de cambio a niveles siempre

demasiado bajos, que tienden a afectar desfavorablemente las exportaciones.
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En México el Control de Cambios sc establecid el 1 de septiembre de 1982 de manera general, el 20 de
diciembre del mismo afio se establectd uno multiple con 3 tipos de cambio: libre; controlado, para ser
utilizado principalmente para importaciones prioritarias; especial, para convertir los mexdolares a pesos;
en 1985 comenzd a operar el supertibre a cargo de casas de cambio bancarias, finalmente fue abrogado
el 11 de noviembre de 1991, al firmarse la sexta concertacion del Pacto para la Estabilidad y el

Crecimiento Economico.
[1.4. TASAS DE CAMBIO FIJAS.

Estas se identifican con los sistemas monetarios denominados Patron QOro, Patrén Oro en Lingotes y
Patron de Cambio de Oro. Como su nombre lo indica, en ellos la relacion de cambio se mantienc

practicamente constante € inalterable.

Patron Oro .- En este sistema encontramos que el oro entra en la circulacion monetaria, si en su defecto
lo hace el papel moneda este debe ser totalmente convertible en oro, asimismo la autoridad monetaria se
obliga a comprar a la par cualquier cantidad de oro que se ofrezca, lo que posibilita la fundicion de las
monedas en barras y su exportacion e importacion, asi las cosas, lo mismo es oro que dinero y dinero
que oro, el valor del oro y el valor de la moneda estan ligados estrechamente. Legalmente estan
definidos tanto la unidad monetaria como su contenido en oro lo que equivale a establecer un precio

oficial para la onza de oro.

Al fijar su contenido en oro las diversas monedas estaban fijando, de hecho, las proporciones en que se
intercambiaban, es decir, el tipo de cambio. Asi por ejemplo en 1905 se tomd en México como base de
nuestra unidad monetaria 75 centigramos de oro, ratificado en la Ley Monetaria del 19 de noviembre de
1918 en la que también se adoptd el patron oro clasico, asi las cosas, si consideramos que el dotar
contenia doble cantidad de oro, tenemos que el tipo de cambio era de $2.00 por un dolar, dicho de otra
forma, si consideramos que la onza troy contiene 31.108496 gramos, la onza troy vale $414.78 y 207.39
doiares es decir el tipo de cambio sera de $2.00 por un dolar. Las variaciones por encima o por debajo

de este tipo de cambio de paridad o de acufiacion estaban dadas por los gastos que implicaba su

traslado, veamos.
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Supongamos que nuestra balanza comercial con EUA es deficitaria, de acuerdo a lo comentando cn el
capitulo anterior esto implicaria una revaluacion del délar y una devaluacion del peso, sin embargo
dadas las caracteristicas del patron oro, tenemos la opcion de pagar con oro que me cuesta, digamos los
$2.00 determinados en el parrafo anterior, mas los gastos de transporte de digamos el 3%, de modo que
mientras el dolar no rebase $2.06 nos resultara ventajoso demandar dolares y pagar, pero en el momento
en que lo haga nos resultara mas barato pagar con oro, por decirlo de alguna manera, en realidad puedo

cambiar oro por dolares y pagar en délares.

En estas condiciones €l punto de exportacion del oro $2.06 marca el precio maximo que el dolar puede
alcanzar. De modo inverso hay un punto de importacion del oro ($1.94) que marca el precio minimo que
el dolar puede alcanzar, es decir, llega un momento en que conviene mas que nos paguen con oro que

con doblares.

Para expresarlo graficamente utilizaremos una combinacion de las graficas de Dominick Salvatore y

Charles Kindleberger'.
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| 2 00 S\ \
Paridad acufacién Y \
\
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Punto Import.oro ! s’ o
' cantidad de dolares
GRAFICA 1I-A

La paridad de acufiacion de $2.00, solo sirve para definir los puntos de exportacion e importacion de
$2.06 y $1.94 respectivamente, sabemos que el tipo de cambio no puede exceder $2.06 ya que como
vimos si lo rebasa podemos obtener dolares, para ofrecerlos y pagar, vendiendo oro ( exportacion ), es
decir demando oro y ofrezco délares o también la exportacion de oro es equivalente a un ingreso de

dolares y por lo tanto a su oferta, por esto, la oferta de dolares en el punto de exportacion { $2.06 ) se

' Dominick Salvatore, © Economia Internacional *, Editorial Mc Graw Hill, Colombia, 1992, pp.226-228. Charles P.
Kindleberger. “ Economia [ntcrnacional *, Editorial Aguilar, Madrid, 1982, pp. 446-443
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hace infinitamente elastica, es decir, a ese precio podemos hacernos de las cantidades que queramos de
dolares, viceversa. dado que el tipo de cambio no puede ser inferior a $1.94 ya que como vimos si lo
rebasa, prefiero que me paguen con oro ( importacion ) que con dolares y dado que la importacion de
oro equivale a un egreso de dolares y por lo tanto a su demanda, la demanda dec délares, en el punto de
importacion ( $1.94 ) se hace infinitamente elastica. En pocas palabras, el déficit de la cuenta corriente
lo estamos cubriendo con exportaciones de oro, el saldo deudor neto de la cuenta corriente es igual al

saldo acreedor neto de la cuenta de oro.

Ahora veamos como actuarian los arbitrantes cambistas. Si el délar bajara a $1.94, demandarian 1 dolar,
MISMO que cambiarian por su equivalente en oro en EUA., equivalente que en México les da derecho a
recibir $2.00, (demanda de dolares oferta de oro), la demanda de délares haria subir su precio hasta que
el diferencial se suprimiera; por el contrario, si el dolar subiera a $2.06, comprarian oro en México por
$2.00 mis;mo que les da derecho en EUA a obtener 1 dolar el cual venderian posteriormente en México
por $2.06 ( demanda de oro y oferta de délares ), esta oferta implicaria que el precio disminuyera hasta

suprimir el diferencial.

En, virtud de que el tipo de cambio fluctaa dentro de los margenes impuestos por los puntos de
exportacion € importacion del oro, no existen riesgos desestabilizadores de los movimientos de capital,

sin embargo sus repercusiones eran otras.

Un superavit en balanza de pagos, implicaba importacion de oro, mismo que se traducia en incremento
de reservas, de emision de billetes en circulacion y en precios ( inflacién ), esto a su vez provocaba falta
de competitividad de los productos, decremento en exportaciones e incremento en importaciones. Por el
contrario, un déficit implicaba exportacién de oro, mismo que se traducia en disminuciones de reservas,
de emision de billetes en circulacion y en precios ( deflacion ), esto a su vez provocaba competitividad

de los productos, incremento en exportaciones y decremento en importaciones.

Como vemos en el mecanismo de ajuste bajo el patron oro, esta implicita la teoria cuantitativa del dinero

a la que ya nos hemos referido dando lugar a una de las criticas al sistema.

De lo anterior podemos concluir que bajo este sistema, la balanza de pagos tiende al equilibrio puesto

que un proceso inflacionario no se puede mantemer indefinidamente sin ser contrarrestado por fuerzas
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deflacionista que el propio mecanismo crea, evitando asi que un pais pierda sus reservas en forma
considerable, conduciendo a un reparto adecuado de las reservas en oro entre los paises con patron oro
que intervienen en el comercio internacional. En virtud del equilibrio automatico antes mencionado se
hace innecesaria la intervencion del estado. Gracias a la inalterabilidad del tipo de cambio se provocan
las reacciones en los precios ya sea a la baja 0 a la alza que conducen al equilibrio de la balanza de

pagos, asi {as cosas, todas las variables deben adaptarse al tipo de cambio.

A pesar del “buen funcionamiento” del sistema dos hechos trascendentales se conjugaron para su
abandono. La deflacién derivada de la Gran Depresion significo el aumento del valor del oro lo que
equivalia a su vez a la devaluacion de las monedas, en virtud de esto, los paises se dieron cuenta que era
imposible sostener por mucho tiempo las paridades monetarias, es decir, el precio del oro en las diversas
monedas, por lo que era impostergable ajustarlo al alto nivel que habia alcanzado su valor, mediante la
devaluacion. El otro se derivo de su gran difusion, ya que si en un principio represento su gran fortaleza,
bastd que la crisis estallara en uno de los principales centro financieros para que sc propagara entre
todos los paises que habian adoptado este sistema y se convirtiera en una auténtica crisis mundial. El
patrén oro y su tipo de cambio fijo transmitié la deflacion de EUA a los demas paises y estos tuvieron

que suspender la libre convertibilidad de sus monedas y devaluarlas, solo asi terminaba la crisis.

Patron oro en lingotes - Aqui vemos que el oro deja de circular y es sustituido por billetes y monedas,

también deja de ser acufiado o fundido a voluntad de los particulares, en cambio la autoridad monetaria
se obliga a comprar oro y divisas oro al precio oficial y a proporcionar oro en barras para realizar pagos

al exterior a un precio determinado y a partir de un minimo pero sin fijar [imite hacia arriba.

El patron de cambio de oro.- Aqui vemos que el oro es sustituido por una divisa oro estableciéndose una

paridad entre esta y la moneda nacional, también se establece el compromiso de comprar y vender
divisas oro sin limite al precio fijado por ley. Al igual que en el patrén anterior, el oro deja de circular y
el poder liberatorio lo ejerce la moneda nacional misma que consiste en billetes y monedas. Los pagos al
exterior se realizan con la divisa oro ya que esta se puede adquirir a precio fijo siendo su exportacion e

importacion libre e ilimitada.




I1.5. TASAS DE CAMBIO LIBRES.

Estas se identifican con los sistemas monetarios conocidos como papel moneda que sustituyeron al
patron oro después del derrumbe de este, se caracteriza porque no esta ligado a algtin bien como el oro
o la plata, es decir, es autdonomo, de existencia propia, en €, el valor de la moneda se determina por su
poder de compra en el mercado, la circulacion consiste en moneda fiduciaria tal como ya lo asentamos
en el capitulo anterior. Debido a la inexistencia de un eslabon que una los valores de las monedas, el tipo
de cambio es libre y de tal naturaleza que iguala los pagos hechos al exterior con los pagos recibidos del
exterior, es decir, se determina por la interaccion de la oferta y la demanda, las fuerzas del mercado
determinan el precio de equilibrio. De modo que cuando el tipo de cambio es verdadcramente libre no
puede haber excesos de pagos o ingresos, no puede haber déficit o superavit en la balanza de pagos. No
obstante lo anterior es necesario puntualizar algo sobre la naturaleza y la forma de las curvas de oferta y

demanda antes de poder llegar a conclusiones significativas respecto de que determina cl tipo de cambio.

Demanda_corriente de cambio.- Recordemos que la demanda de cambio extranjero, para ¢l caso de

nuestro pais practicamente dolares, se deriva de todas las partidas del debe de la balanza cn cuenta
corriente, la importancia relativa de cada una de estas difiere segtn el pais, pero generalizando diremos
que son las importaciones de bienes y servicios las mas importantes, debido a esto la demanda de cambio
extranjero €s una demandé derivada ya que nace de la demanda de bienes y servicios extranjeros, es
decir de las importaciones. Si bien la cantidad de cambio extranjero demandada depende de factores
tales como el nivel y distribucién del ingreso, las preferencias de los consumidores, los precios de los
bienes y servicios extranjeros y domésticos, podemos afirmar que varia en funcion del tipo de cambio.
Asi, si el tipo de cambio es bajo, las importaciones resultan baratas, en funcion de la moneda domeéstica,
por lo que se incrementan estas y con ello la demanda de cambio extranjero. Graficamente cae de
izquierda a derecha como se aprecia a continuacion.

Tipo de cambio |
i
|

J

Cantidad de moneda extranjera
GRAFICA II-B




Elasticidad de la demanda.- Por esta entendemos el cambio que se observa en la cantidad ante cambios

que se dan en el precio, es importante mencionar que estos cambios son porcentuatmente hablando. Asi
vemos que si la caida del 1% en el tipo de cambio provoca un aumento del 1% en la cantidad
demandada de cambio extranjero, la elasticidad de la demanda es la unidad, si c¢s mayor al 1% la

demanda es relativamente elastica, si es menor al 1% la demanda es relativamente inclastica.
Como dijimos que la demanda de cambio extranjero era una demanda derivada, puesto que depende de
la demanda de bienes y servicios extranjeros, es decir de las importaciones, la elasticidad de la demanda

de cambio extranjero depende basicamente de la elasticidad precio de la demanda de dichos bienes.

Oferta corriente de cambio.- Nuevamente recordemos que la oferta corriente de cambio, para el caso de

nuestro pais practicamente dolares, se deriva de todas las partidas del haber de la balanza en cuenta
corriente, pero en general de las exportaciones de bienes y servicios. Pero lo que para nosotros son
ingresos, para el pais con que comerciamos ( supongamos que uno solo o todo el extranjero lo
identificamos para fines practicos en uno solo ) son gastos, lo que para nosotros cs oferta para dicho
pais es demanda, por lo que ahora traduciremos la demanda de cambio de un pais en la oferta de cambio

de otro. Para facilitar supondremos que todos los pagos se hacen en moneda extranjera.

Adecuando la exposicion que utiliza Delbert A Snider”, veamos como la demanda extranjera de pesos
( en EUA ) es equivalente a la oferta de dolares ( en México ). Supongamos que el tipo de cambio en
México es de $7.50 por 1.00 dolar y que en EUA se demandan $3,751.00 ( para pagar importaciohes
provenientes de México ) que al tipo de 0.1333 ( reciproco de $7.50 ) dolares por un peso, representa

una oferta de 500 dolares, en México esos $3,751.00 al tipo de $7.50 equivalen a 500 délares.

Elasticidad extranjera de la demanda de cambio.- Sin embargo lo importante ahora es ver como

reacciona la demanda de pesos en EUA ante cambios en la cotizacion del peso, supongamos que dicha
cotizacion cae en 15% ( 0.0199 ) para ubicarse en 0.1134 dolares por un peso que equivale a una
cotizacion en México de $8.82 por 1.00 dolar, esto significa que para EUA nuestros productos les
resultan mas baratos, claro esta de no modificarse el precio de estos. Que se demanden mas pesos en

EUA depende de la elasticidad de la demanda de pesos, si suponemos que la cantidad de pesos

I pelbert A. Snider. * Introduccion a la Economia Internacional ™, Editorial UTEHA. México. 1961.
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demandada aumenta en 30%, la elasticidad de la demanda seria 2 lo que quiere decir que se demandan
$7,502.00 que al precio de 0.1134 implican una oferta de 851 délares, reciprocamente en México €s0s
$7,502.00 al tipo de $8.82 equivalen a 851 ddlares, aumenta el precio del dolar (de $7.50 a $8.82)

aumenta su oferta ( de 500 a 851 délares ), es decir la curva sube de izquierda a derecha.

El abaratamiento del peso en EUA, implica ciertamente que su demanda aumente y la oferta de dolares
en México también, pero no en la misma proporcion, es decir, mientras la elasticidad de la demanda de
pesos en EUA es mayor que | ( elastica ), la oferta de dolares en México es relativamente inelastica, en
el extremo opuesto si la elasticidad de la demanda de pesos es menor que |, la oferta de dolares en
Meéxico sera menor, es decir, tendra elasticidad negativa; si la clasticidad de la demanda de pesos cs

igual a 1, la oferta de dolares no cambiaria esto es su elasticidad sera O o infinitamentc inelastica.

Estas consideraciones seran de vital importancia cuando se decida devaluar una moneda con el proposito

de eliminar un déficit de balanza de pagos como veremos mas adelante.

Precio en pesos A,
del dolar '

Cantidad de délares
GRAFICA II-C

Para resumir, la curva de oferta corriente de cambio extranjero en un pais sube de izquierda a derecha,
mientras la demanda extranjera de la moneda de ese pais es relativamente elastica; si, a lo largo de
escalas dadas en el tipo de cambio, la demanda extranjera es de elasticidad unitaria o inelastica, la curva

de oferta del cambio sera, respectivamente, vertical o doblada hacia atras.
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Si suponemos ahora que las transacciones en cuenta corriente son las unicas generadoras de
movimientos de divisas, si por alguna circunstancia las importaciones se incrementaran mas que las
exportaciones esto tenderia a incrementar el tipo de cambio haciendo que ¢l dolar se encarezca y
reciprocamente el peso se abarate en EUA, con importaciones mas caras estas disminuiran y con
exportaciones mas baratas estas s¢ incrementaran, se demandaran menos dolares y se ofreceran mas
hasta que se igualen sus cantidades, se equilibren o se ajusten, es lo mismo. Para los fines de la
exposicion haremos caso omiso de los efectos que el incremento de las exportaciones tienen en el
ingreso, ya que seguramente también este se incrementara y con eflo las importaciones, también

suponemos que la autoridad monetaria no interviene en el mercado de cambios.

Pero a estas alturas es conveniente preguntarnos ;, Hasta donde cualquier aumento dado en la demanda
o disminucion en la oferta hara que suba el tipo de cambio ?. Aqui es donde las elasticidades jucgan un
papel determinante. Mientras mas inelastica es la curva de oferta de cambio extranjero, mas alto subira el

tipo a consecuencia de una demanda aumentada, la gréfica siguiente lo muestra:

|
! /s \ .
| , . \ N
| \ . . S
i \
l . S 1 \" ’
r I — - \ . A R
| , o \
| N v
o ..._.d d *d a
i i
GRAFICA {I-D

En ambas figuras el tipo de cambio original ( r ) es el mismo, como también lo es el aumento en la
demanda desde D hasta D" . En la figura “ i “ no obstante la elasticidad de la oferta es menor que en la
figura “ ii © . De aqui, que el aumento en el tipo r' sea mayor en la primera que en la segunda. La
elasticidad de 1a demanda tiene la misma influencia sobre el grado de variacion del tipo que el resultado

de un desplazamiento en la curva de oferta.
En virtud de que la demanda de divisas ( con exclusion de los movimientos de capital para propositos de

esta exposicion ) se deriva de la demanda de importaciones y la oferta de las gxportaciones, scra

necesario investigar mas sobre estas demandas y ofertas subyacentes de mercancias.
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Para estudiarlas utilizaremos el llamado modelo de equilibrio parcial en la forma como lo describe

o - . p3] . . . .
Miltiades Chalcholiades® con algunas adecuaciones. A continuacion precisamos los supuestos de este

modelo.

De acucrdo a dicho modelo identificaremos a México conmo pais sede v a EUJA como pais extranjero,
representando al resto del mundo, cada uno con sus respectivas monedas, esto ¢s, peso y dolar; México
exporta un bien en represemacion de todas sus exportaciones y lo llamamos exportables A 7, en
iguales condiciones EUA, “ B *; estos biencs son diferentes y son producidos en ambos paises, por lo
que cada uno de ellos tiene sus propias curvas de demanda y oferta de exportables “A” y “B”, producto
de la mteraccion de cantidades demandadas y ofrccidas a precios domésticos, esle supuesio es

importante porque sirve para identificar el modelo como de cquilibrio parcial.

PrecicA d curva demanda s PrecioA
Pesos . doméstica de México curva oferta Pesos
: e doméstica de México ;
1204 e 120j
’ | : |Curva demanda por importaciones
f i - g i . de México
B0 - riTTED . SrmmL LSRR 60) . .. K
s' 6.000 i escacez o | 6.000
: A S U ——— Ees_capgz__ _ b
0 14.000 18.000 20.000 o] 6.000
Exportables B Exponables B
(i) GRAFICAII-E (i)

A continuacién el autor enfatiza en la independencia entre las curvas de oferta y demanda doméstica de
modo que los cambios en los precios no induce cambios alternativos entre exportables “A™ y “B”, como
uno de los supuestos importantes del equilibrio parcial, también recuerda que a un precio determinado el
volumen descado de importaciones y exportaciones se iguala equilibrando el mercado. prosiguicndo con

1a derivacion de las curvas de demanda de importaciones y oferta de exportaciones.

De acuerdo a lo anterior, la grafica I1-E-i muestra las curvas de oferta y demanda domésticas de México,
de exportables “B”. Asi, la curva de oferta S§™ muestra las cantidades de exportables *1B7, ofrectdas por
los productores de México a precios alternativos cn pesos, de modo que a 60 pesos estan dispuestos a
ofrccer 14,000 unidades, pero si el precio sube a 120 pesos, incrementaran su cantidad a 18,000
unidades. De esto se infiere que la curva de oferta de México tienc pendiente positiva como

tedricamente se describen las curvas de oferta,

2 Miltiades Chalcholiades, = Economia Internacional *, Editorial Me Graw Hill, Colombia. 1992, pp. 405
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Asi mismo, la curva de demanda doméstica de México, DD’ , muestra las cantidades de exportables “B”
que los consumidores de México estan dispuestos a comprar a precios alternativos en pesos. Al
contrario que la curva de oferta, esta curva tiene pendiente negativa, debido al comportamiento
contrario de los oferentes, es decir, a medida que el precio baja incrementan la cantidad demandada. Asi
vemos que al precio de 120 pesos, los consumidores de México estan dispuestos a comprar 18,000
unidades de exportables “B”, pero si el precio baja a 60 pesos incrementaran su cantidad a 20,000

unidades.

Para el caso de los exportables “A”, en México también hay curvas de oferta y demanda sujetas al
mecanismo descrito anteriormente, mismo que a la vez es aplicable a los exportables “A” y “B” de EUA,

solo que los precios estan referidos en dolares.

Antes de pasar a derivar la curva de demanda de importaciones, el autor hace notar que dicha curva es
parte de lo que ordinariamente se denomina en la teoria de los precios la curva de exceso de demanda,
de la misma forma que la curva de oferta de exportaciones lo es de la curva de exceso de oferta, lo
novedoso es que los consumidores y productores de México estan interesados en los precios expresados

en pesos, y los de EUA en délares.

La curva de la demanda de importaciones - Para derivarla recurriremos a la grafica 11-E, como vimos, la

figura (i ) muestra las curvas de oferta y demanda domésticas de México de exportables “B™; la figura

(i1 ) la curva de la demanda de importaciones de México.

Consideremos la figura (i) primero. El precio de 120 pesos marca el equilibrio entre oferta y demanda
ya que a este precio tanto los demandantes como los oferentes estan dispuestos, unos a comprar y otros
a vender 18,000 unidades, pero si el precio baja de 120 pesos entonces México desarrolla una cscasez
( exceso de demanda ) de, o una demanda de importaciones de exportables “B”, ya que los
consumidores estaran dispuestos a comprar una mayor cantidad, pero los productores no estaran
dispuestos a incrementar la suya a un precio mas bajo. Asi por ejemplo cuando el precio cae a 60 pesos,
los consumidores de México estan dispuestos a comprar 20,000 unidades de exportables “B”, pero los
productores de México estan dispuestos a vender solo 14,000 unidades de modo que México desarrolla
una escasez ( demanda de importaciones ) de 6,000 unidades. En la figura ( ii ) podemos ver que la

demanda de importaciones de México es cero cuando el precio es de 120 pesos, es decir no tiene porque
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importar ya que a este precio la oferta doméstica esta dispuesta a producir, pero aumenta a 6,000

unidades cuando el precio se reduce a 60 dolares, porque a este precio la oferta doméstica no esta

dispuesta a producir.

Dado que la curva de demanda de importaciones se deriva de las curvas de demanda y oferta, es
necesario considerar los factores que estan detras de éstas, es decir, los gustos, ingresos y otros precios,

asi como la tecnologia vy los precios de los factores.

Si queremos derivar la curva de demanda de importaciones de EUA ( de exportables “A” ),
procederiamos de la misma forma, siendo necesario tener presente que los precios cstarian expresados

en dolares.

La curva de oferta de exportaciones.- Para derivaria recurriremos a la grafica [I-F, la figura (1 ) muestra
la oferta domeéstica de México { SS' ) y la demanda ( DD" ) de exportables “A”, la figura ( ii ) la curva

de oferta de exportaciones de México.

Precio 72‘\:7 e .8 curva oferta Precio 72| 2.200_superavit .
Pesos ‘ i 2.200 superavit doméstica de México Pesos T T
! | . . L J
42@- ; e a2| -~ Curva oferta de exportaciones
{ i | ‘de México
; i curva demanda .
X ! i dopéstica de México |
Is' ; % ,d‘ :
! ! ! |
o 800 1.300 3500 > o 5700
Exportables A Exportables A
(i) GRAFICA |l - F ' (i)

En la figura (i ) vemos que el precio de 42 pesos marca el equilibrio entre demanda y oferta ya que a
este precip tanto los demandantes como los oferentes estan dispuestos, unos a comprar y olros a vender
1,300 unidades, pero si el precio es superior a 42 pesos entonces México desarrolla un superavit
( exceso de oferta ) de, o una oferta de exportaciones de exportables “A” ya que los consumidores no
estan dispuestos a comprar dicha cantidad a un precio superior, pero los productores si estan dispuestos
a vender a un precio superior e incrementar la cantidad, asi por gjemplo cuando el precio sube a 72
pesos, los consumidores de México reducen su consumo de exportables “A™ a 800 unidades, mientras
que los productores de México incrementan su produccion a 3,000 unidades. De modo que Meéxico

desarrolia un superavit ( oferta de exportaciones ) de 2,200 unidades de exportables “A”. En la figura
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(i1) podemos ver que la oferta de exportaciones de México es cero cuando cl precio cs de 42 pesos, €s

decir, no tiene porque exportar ya que a este precio la demanda doméstica esta dispuesta a CONSUMIr.

Nuevamente sera necesario considerar que dado que la curva de oferta de exportaciones se deriva de las
curvas de oferta y demanda domésticas, es necesario considerar los factores que estan detras de estas, es

decir, la tecnologia y los precios de los factores, asi como los gustos, ingresos y precios de otros bienes.

Si queremos derivar la curva de oferta de exportaciones de EUA procederiamos de la misma forma

siendo necesario tener presente que los precios estarian expresados en dolares.

Para proseguir sera necesario expresar todos los precios en términos de una sola moneda por lo que
escogeremos el dolar ya que nos interesa derivar las curvas de oferta y demanda de cambio extranjero,

para nuestro interés particular, dolares.

Para el caso de las curvas de demanda de importaciones y oferta de exportaciones de EUA no hay
problema ya que estan expresadas en dolares tal y como se observan en la grafica 1I-G, pero las de
México estan expresadas en pesos, por lo que tendran que convertirse en dolares, de modo que las
graficas 1I-E y 1I-F quedarian de la siguiente forma ( grafica 11-G ) de considerar un tipo de cambio de

$7.50 por 1.00 ddlar.

1@!’.0. $7,50* 1 délar #.C. $7,50 * 1 délar
Precio exportables l Curva oferta expgnaE.EUA Precio exportables {* Curva oferta exportac.México
B ddlares | . //' A ddlares ‘
1 e o 10 ~ e
81~—-—-——>.:’I o
: .-~ | ™-LCurva demanda im - 2 Curva demanda im -
| -7 Deman- portaciones México ~ Ofer- l portaciones EUA
, da de déla- T o 6! ta déla- i
‘res.48.000 o res 22000 . . . . .
0 6.000 b o 2.200 >
Exportables B Exportables A
(i) GRAFICAN -G {i)

Bajo esta nueva expresion de precios la figura ( 1) nos muestra que a 8 délares México genera una
demanda de importaciones de EUA de 6,000 unidades, representando el precio de equilibrio, lo que se
traduce en una demanda de 48,000 dolares para pagar dichas importaciones a EUA; la figura ( 11 ) nos
muestra que a 10 dolares México genera una oferta de exportaciones a EUA de 22,000 unidades,

representando el precio de equilibrio, lo que se traduce en una oferta de 22,000 délares derivados de los
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pagos que nos hace EUA por dichas exportaciones. Obviamente todo esto es valido al tipo de cambio de

$7.50 por 1.00 dolar.

De acuerdo a lo anterior México demandaria 48,000 dolares para pagar importaciones y ofreceria solo
22,000 derivados de sus exportaciones lo que le representa un déficit de 26,000 dolares. Conviene a
México devaluar su moneda a fin de eliminar dicho déficit 7 ; Estamos seguros que de hacerlo asi
sucedera ?. Supongamos que el tipo para el dolar se eleva a $9.50, prosiguiendo con la exposicion del

autor, veamos que le ocurre al equilibrio inicial en el mercado de bienes.

Obviamente el precio de equilibrio de 8 pesos de la grafica 11 - G - i, se rompe va que las curvas de
oferta y demanda de México se construyeron considerando un tipo de cambio de 7.50 pesos por lo que

sera necesario reconstruirias.

Asi para el caso del mercado de exportables “B”, el equilibrio original ( e ) se daba en 8 dolares, a este
precio México estaba dispuesto a importa de EUA y este a exportar a México 6,000 unidades que al
tipo de cambio de 7.50 pesos representa para México 60 pesos por unidad, al devaluarse el peso y
alcanzar la paridad 9.50 pesos esto representa solo 6 délares { 60/9.50 } que es lo que México esta
dispuesto a pagar, pero EUA no esta dispuesto a recibir menos de 8 dotares por unidad, es decir las
6,000 unidades representan para EUA 8 ddlares y para México 60 pesos. De pagar México los 8 dolares
que pide EUA representarian, al tipo de cambio de 9.50 pesos por un délar, 76 pesos, pero a este precio

Meéxico no esta dispuesto a importar las 6,000 unidades sino menos.

Tratandose del volumen de exportaciones de exportables “A” de México, ¢l equilibrio de 2,200 unidades
tendera a crecer ya que para México representan 72 pesos y para EUA 10 dolares al tipo de cambio de
7.50 pesos, cuando la paridad alcanza los 9.50 pesos por un dolar, estos representan para México 95
pesos, en realidad México esta dispuesto a seguir exportando 2,200 unidades a 72 pesos que al tipo de
cambio de 9.50 pesos representan solo 7 dolares, pero a este precio EUA esta dispuesto a importar

mucho mas.

De lo anterior se concluye que la depreciacion del peso modifica el equilibrio inicial en el mercado de

bienes. El volumen de importaciones de México se reduce ya que los bienes de EUA ahora son mas
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caros en términos de pesos. Por su parte, el volumen de exportaciones de México se incrementa al

volverse sus productos mas baratos en términos de dolares.

El nuevo equilibrio que corresponde a la paridad de 9.50 pesos por un dolar, se aprecia en la grafica II -
H. en ella se muestran las curvas de la grafica I1 - G y las nuevas que como se ve estin debajo de las
originales puesto que ahora se han dividido por 9.50 pesos en lugar de los 7.50 pesos originales, para

obtener los correspondientes precios en dolares, el nuevo punto de equilibrio se da en “g” con un precio

de 7.50 y 7.80 pesos respectivamente.

16!AT.C. $7.50 * 1 délar ‘Curva oferta export. T.C. $7,50* 1 délar
Precio exportables ! Curva oferta exportac _. + México
B Délares E de EUA L T.C. $9.50 * 1 dolar
13|T.C. $9,50 * 1 délar T 10 e - &
| _ ] B |
8l e~ |
750 —- g [ 6 _ ! Curva demanda im
6~  TD&TT Curva demanda 4 Oferta de portac. EUA
imanda dis. | " Importac.México dolares por
por 33,750 |_| : p Loamass oy
o 4,500 6.000 12.000 0 2.200 3.520
Exportables B GRAFICA Il -H Exportables A

(i) (i)
De lo anterior, y continuando con la exposicion del autor’, se concluyen los siguientes efectos de la

devaluacion.

I.- No solo tedricamente, sino practicamente los mexicanos sabemos perfectamente que una devaluacion
disminuye las importaciones e incrementa las exportaciones, para el ¢jemplo que venimos mangjando las

primeras de 6,000 a 4,500 unidades y las segundas de 2,200 a 3,520 unmidades.

2.- Sobre los precios en términos de dolares.- El recalculo de las curvas que se aprecia en la grafica II-
H. muestra una caida de los precios externos de 8 a 7.50 pesos para el caso de los exportables “B” y de

10 a 7.80 para los “A” .

3.. Sobre los precios en términos de pesos.- También la experiencia ha enseiiado a los mexicanos que la
devaluacion implica un incremento en los precios internos y maxime cuando se depende en grado sumo

de insumos externos, graficamente ( grifica 11-H ) esto se deduce, para el caso de los exportables “B”,

22 Miltiades Chalcholiades. op. cit., pp. 415-418
68



porque se reduce su cantidad, tenemos que pagar mas pesos por ellos. Para el caso de los “A” se infiere

porque su cantidad aumenta, ahora recibimos mas pesos.

4.- Sobre la cantidad de cambio extranjero demandado.- Al respecto también la practica nos ha ensefiado
que dicha cantidad se reduce, es claro que al incrementarse el precio de cada unidad de moneda
extranjera demandaremos menor cantidad, en la grafica [I-H lo podemos ver ya que los 48,000 dolares

originales ( esto es, 8 * 6,000 ) se reducen a 33,750 { esto es, 7.5 * 4,500 ).

5.- Sobre la cantidad de cambio extranjero ofrecido.- Es muy importante considerar que por un lado los
precios. en términos de ddlares disminuyen, como ya lo establecimos en el punto 2 anterior, pero por
otro. el volumen de exportaciones se incrementa { ver punto | }, es decir, para poder emitir una opinion
sobre el comportamiento de la cantidad de cambio ofrecida sera necesario analizar el efecto combinado
de ambos factores, en otras palabras dicha cantidad depende de la elasticidad de la demanda de
importaciones que EUA haga de productos mexicanos, por lo tanto el efecto de la devaluacion puede
aumentar, disminuir o inalterar la cantidad de cambio ofrecida, en el ejemplo numérico de la grafica II-H
el ingreso por exportaciones de México aumenta de 22,000 dolares ( esto es, 10 * 2,200 ) a 27,456
dolares ( esto es, 7.8 * 3,520 ) de lo que se infiere una elasticidad mayor a 1 ya que mientras el precio

baja 22%, la cantidad de doélares aumenta 25%, pero si la demanda de importaciones de EUA fuera

inelastica entonces tendriamos una reduccion en el ingreso por exportaciones.

6.- Sobre los términos de intercambio del pais que devalia.- Si bien los precios en términos de dolares se
reducen ( punto 2 ), los precios en términos de pesos se incrementan ( punto 3 ) por lo que sera
necesario considerar el efecto combinado de ambos, debido a esto, al igual que el punto 5, el efecto de ia
devaluacion sobre los términos de intercambio del pais que devalua no se puede precisar, dicho de otra
forma, todo depende de los valores que asuma la elasticidad de la oferta de exportaciones y la de la
demanda de importaciones. De esto se infiere que los efectos de la devaluaciéon sobre la balanza
comercial sean indeterminados; siendo insistentes, si bien se disminuye la demanda de cambio extranjero
lo que mejora dicha balanza , no sabemos a ciencia cierta como se comporta la oferta de cambio
extranjero, ya que esta depende, como lo vimos anteriormente, de la elasticidad de la demanda de

importaciones, de modo que si esta es elastica incrementara aquella mejorando la balanza comercial,

pero si es inclastica disminuira la oferta de cambio extranjero por lo que si esta disminucion es mayor a
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la que observa la demanda de cambio extranjero, la balanza comercial, a pesar de la devaluacion

empeorara.

Dada la incertidumbre en el efecto que una devaluacion tiene sobre la balanza de pagos o sobre un
déficit en cuenta corriente, existe una condicion que nos permite pronosticar si efectivamente tal
devaluacion reducira dicho déficit y se conoce con el nombre de Condicion de Marshall - Lerner. Esta
establece que la depreciacion mejorara la balanza de pagos de un pais si fa suma de las elasticidades de la
demanda de exportaciones de un pais y de la demanda de importaciones por parte del mismo es mayor
que fa unidad, pero como la demanda de exportaciones de un pais es igual a la de importaciones del
otro, también podemos hablar de las demandas de importaciones de ambos paises. En el ejemplo que
venimos manejando, la condicion se cumple al reducirse el déficit de 26,000 ( 48,000 - 22,000 ) dolares

26,294 ( 33,750 - 27,456 ).

Si la condicion no se cumple es porque entonces ambas curvas de demanda de importaciones son
inelasticas, volviendo a la grafica 1I-H esto implicaria que fueran verticales, para el caso de los
exportables “A” (ii } se cruzaria, con la curva de oferta de exportaciones recalculada a 9.50 pesos, en el
punto ( “f ** ) con un precio de 7 dolares lo que significaria un ingreso por exportaciones de 15,400
dolares  ( 7.00*2,200 ) cifra menor a los 22,000 dolares ( 10.00*2.200 ) originales. Para el caso de los
exportables “B” (i), la curva de demanda de importaciones ahora vertical o ineldstica cruzaria a la
curva de oferta de exportaciones en el punto “ e “ original por lo que la demanda de dolares
permaneceria en los mismos niveles, es decir, 48,000 dotares ( 8.00%6,600 ). Bajo este caso, el ingreso
por exportaciones de México se reduce, en particular, el déficit en la balanza comercial de México

aumentara de 26,000 dolares ( esto es, 22,000 - 48,000 } a 32,600 doblares { esto es, 15,400 - 48,000 ) .

Critica al enfoque de la elasticidad - No es dificil inferir que la elasticidad esta sujeta a muchos factorces,

como por ejemplo, el numero de vendedores, la magnitud de las variaciones de los precios, las
expectativas, los mercados alteriios, etc., pero sobre todo, de las condiciones de la economia, la
experiencia ensefia que en perio;;ios de depresion, las elasticidades son bajas, mientras que en los de
prosperidad son altas. Ademas recordemos que se basa en el analisis del equilibrio parcial donde se
supone que otras condiciones no varian, por €so €5 que las elasticidades se pueden medir, sin embargo,
si bien el tipo de cambio es un precio como muchos otros, ciertamente no es cualquier precio, una

variacién en el produce efectos en cadena que repercuten y modifican otras variables, asi por ejemplo,
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por lo menos, el incremento en las exportaciones y la disminucion de las importaciones tendera a
incrementar la base monetaria con el riesgo de presionar a los precios, claro esta que las autondades
podran neutralizar este efecto a través de la esterilizacion de las divisas, pero el riesgo esta latente. Por

esto algunos autores recomiendan considerar las elasticidades totales sobre las parciales.

El enfoque de la absorcion.- Como respuesta a la deficiencia del enfoque de elasticidades, Sidney
Alexander” propuso el enfoque de la absorcion del ingreso, este establece que una vez operado el
mecanismo de ajuste que trae aparejado la devaluacion y que ya hemos descrito con anterioridad, cl
ulterior incremento de las exportaciones y disminucion de las importaciones provoca que el ingreso se
expanda, contrarrestando asi el mejoramiento inicial de la balanza en cuenta corriente. La magnitud de
este efecto inverso, y por lo tanto del resultado final del ajuste, dependera de como afecte el multicitado
ingreso al gasto. E! modelo establece relaciones entre inversion, ingreso y ahorro denotando su

vinculacion con el keynesianismo.

Finaimente nos referiremos a los aspectos teodricos de dos variables que particularmente han
caracterizado las crisis devaluatorias sufridas por nuestro pais, la inestabilidad del mercado de

cambios y los movimientos de capital.

Como quedo asentado en lineas anteriores, el mercado de cambios se encuentra en equilibrio cuando a
un tipo de cambio determinado se igualan las cantidades demandadas y ofrecidas de cambio extranjero,
lo que graficamente ocurre en los puntos de interseccion de las curvas de demanda y oferta, pero como
recordaremos la curva de oferta presenta quiebros por lo que es muy probable que se presenten varios
puntos de equilibrio, lo que presenta algunos problemas asi, algunos seran estables mientras que otros
no. lo que implica que lo que para un pais es benéfico, para el otro no lo es, también se fomentara la

especulacion y con ellos el uso inadecuado de las divisas.

El retiro del Banco de México del mercado de cambios, que ha constituido de hecho el anuncio oficial
de las devaluaciones en nuestro pais, al menos las recientes, ha desatado tal volatilidad de dicho mercado
que resulta practicamente imposible identificar un tipo de cambio de equilibrio, es precisamente el
estudio de un mercado en tales condiciones lo que constituye el tema de estudio de la estabilidad o

inestabilidad, lo importante en estas circunstancias es determinar si existen las fuerzas economicas

33 p.T. Ellsworth v I, Clark Leith. * Comercio Internacional *, Editorial Fondo de Cultura Economica. Mcéxico. 1981, pp.
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suficientes que permitan restaurar el equilibrio, de ser asi, este sera estable en caso contrario inestable,

para lo cual sera necesario conocer el comportamiento de oferentes y demandantes.

De acuerdo a las leyes de la oferta y la demanda, si la primera ( su cantidad ) es superior a la segunda, la
tendencia del tipo de cambio sera a caer y viceversa. Recurriendo nuevamente a la exposicion del autor
que venimos utilizando™, utilizaremos la grafica II-I abajo detallada, en ella hemos identificado los
puntos “e ", “f”y“g”, deloscuales* e "y “ g " podemos considerar como estables, es decir, el tipo
de cambio tendera a ubicarse hacia 7.50 pesos por un délar o hacia 9.50 como lo marcan las flechas en
la grafica, asi vemos que el punto “ g “, es decir 9.50 tendera a atraer, esto es, incrementandolos |, a
precios entre 8.50 y 9.50 pesos, y decrementandolos , a los superiores a 9.50; por su parte el “ e “, esto
es, 7.50, tendera a atraer, esto es incrementandolos, a los precios inferiores a 7.50 y decrementando a
los que se ubiquen entre 8.50 y 7.50; de acuerdo a esto el punto “ £, es decir, 8.50, cs inestable ya que
a partir de ¢él o bien disminuyen o bien aumentan ; porque ?. Supongamos que al precio 7.5 (e 7 )
corresponde una cantidad de 2,400, 2850 (“ ) 1,200 ya9.50 (" g “Y 500, lo que significa ofertas
de 18,000, 10,200 y 4,750 respectivamente, el disminuir el precio en 12% ( de 8.50 a 7.50 ) representa
incrementar la cantidad en 76% ( de 10,200 a 18,000 ), siguiendo un razonamiento simple de vendedor
me resulta atractivo bajar relativamente poco el precio ( 12% ) si a cambio se incrementa atractivamente
( 76% ) la cantidad; por contra el incremento de 12% ( de 8.50 a 9.50 ) reprcsenta una reduccion
considerable en la cantidad de 53% ( de 10,200 a 4,750 ), siguiendo un razonamiento simple de

vendedor, soy mas productivo ( menor cantidad a mayor precio ).

! Mittiades Chalcholiades, op. cit. pp. 421
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En la actualidad la gran mayoria sabe que una de las caracteristicas del mercado de cambios es la
volatilidad, lo que significa que el tipo de cambio esta sujeto a amplias oscilaciones, utilizando los datos
de la grafica II-I supongamos que el incremento en el tipo de cambio de 7.50 pesos por un dolar a 7.60
se interpreta como el inicio de una tendencia al alza esto hara que la demanda se incremente tievando la
cotizacion hasta 9.50 pesos, llegando a este nivel lo mas seguro es que se quiera realizar 1a ganancia, lo
que significaria que los dolares previamente comprados ahora se venden o se ofrezcan, esto hara caer
nuevamente la cotizacion, posiblemente a los mismos 7.50. Como vemos la especulacidn que busca
realizar una ganancia imprime al mercado de cambios una gran volatilidad y con ello como dijimos,
grandes fluctuaciones en el tipo de cambio. Para ahondar un boco mas en ello utilicemos la grafica 11-]
para lo cual hemos utilizado algunos de los datos de la grafica II-1, asi vemos por ejemplo que subsisten
los puntos estables “ g “ y * e *, solo que el segundo corresponde a un nivel inferior de demanda  (d’)
en relacion a la original ( d ) por causas imputables no solo a la balanza de pagos, como vemos del punto
original “ g *“ de 9.50 pesos se pasa ahora al de 7.50 lo que significa que esto se da con una amplia
oscilacién del tipo de cambio, lo cual obedece al comportamiento de la curva de oferta de dolares, es
decir, con quiebros hacia atras, de presentar dicha curva una pendiente positiva y elasticidad, tal y como

se marca en la linea HG el nuevo equilibrio se daria en 9.1 pesos, es decir, con una fluctuacién minima,
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estas son algunas de las mas importantes razones por las cuales los tipos de cambio libremente

fluctuantes no operan eficientemente en la practica “*,

En cuanto a los movimientos de capital, podemos decir que los de corto plazo, que son los que nos
interesan dado su particular impacto en el tipo de cambio, pueden ser de naturaleza estabilizadora o
desestabilizadora segin coadyuven a ubicar el tipo de cambio en un nivel que podamos considerar de

equilibrio o que por el contrario dificulten esta tarea al provocar extrema volatilidad en dicho tipo.

Ciertamente no somos los unicos en padecer los efectos que los movimientos de capital tienen en la
economia, baste recordar la experiencia vivida por los paises de la Comunidad Europea cuyas monedas
fueron sujetas a este tipo de movimientos en septiembre de 1992 y particularmente la Gltima semana de
julio de 1993 cuando los especuladores, considerando que era insostenible el estado que guardaba el
Mecanismo de Tasas Cambtarias, debido a las diferencias politicas y economicas entre los 12 miembros
de la Comunidad, arremetieron contra el franco francés, la corona danesa, el escudo portugués y la
peseta espafiola, con tal fuerza que casi destruyen el Mecanismo y forzaron al Consejo de Ministros de
Economia de la Comunidad a incrementar la hasta entonces estrecha banda de flotacion a 15%. Se
calcula que los Bancos Centrales de Alemania y Francia gastaron alrededor de 35 millones de dolares

cada uno a fin de capear el temporal. Y que decir del Efecto Dragon que inicio en julio - octubre de

“* Miltiades Chalcholiades, op.cit. pp. 425
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1997 y que ha provocado que, de junio 30 de 1997 a enero 12 de 1998, el ringgit de Malasia se haya
depreciado en 83.67%, la rupia de Indonesia en 251.02%, el baht de Taitandia cn 115.20%. ¢! won de

Corea del Sur en 95.36%, el dolar de Singapur en 25.24%. y ¢l yen de Japon en 16.00%.

Pero obviamente, para un pais que como México depende en demasia de recursos foraneos, dichos
movimientos tienen efectos traumaticos, asi vemos que en 1994, las reservas internacionales pasaron de
29,228 millones de dolares en marzo, a 5,854 millones en diciembre, por su parte, la decision de
incrementar el techo de la banda de flotacién en 15% el 20 de diciembre de dicho afio, no dio ios
resultados esperados pues aument6 la especulacién, siendo necesario que el Banco de México inyectara
el 21 de diciembre, la cantidad de 4,543 millones de délares, en la noche de ese mismo dia los sectores
representados en el Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento acordaron que la oferta y
demanda de divisas determinara libremente el tipo de cambio; el 22 de diciembre el dolar se cotizo en

$5.30.

Los tipos de cambios libremente fluctuantes confian mucho en la accion estabilizadora que ejercen los
tipos de cambio a futuro, proporcionando un parametro de referencia que permila orientar el tipo de
cambio a _niveles de equilibrio, sin embargo, sus beneficios son cuestionables, asi vemos que en nuestro
pais, en 1985 el Banco de México prohibi6 la liquidacion con pesos fuera del territorio nacional lo que
provocod que dejaran de cotizarse los futuros del peso en el Chicago Mercantil Exchange ( lo que se
hacia desde 1972 ), esta medida se adoptod porque se identifico a esta cotizacién como un factor de
especulacion contra el peso, no obstante, debido a las vicisitudes acarreadas por la devaluacion de
diciembre de 1994, el Banco de México dio a conocer el 17 de marzo de 1995 el marco normativo de las
operaciones de futuros y opciones con bancos a fin de permitir a los agentes econdmicos nacionales y

extranjeros cubrir el riesgo de fluctuaciones en la cotizacion del peso.

Los comentarios anteriores nos permiten justificar las intervenciones de la autoridad monetaria a fin de
moderar los efectos que los movimientos de capital tienen en el tipo de cambio, proporcionando al
mercado las divisas cuando la demanda es superior a la oferta y retirdndolas cuando la oferta es superior

a la demanda, con lo que entramos a otro sistema de tasas de cambio.



Para finalizar este apartado, consideramos conveniente realizar el siguiente sefialamiento™, hoy dia es
comun que la literatura monetaria y los diversos comentarios referentes a los movimientos que sufre una
moneda utilicen términos tales como depreciacion o apreciacién en lugar de los tradicionales
devaluacion o revaluacion. Lo anterior no es solo cuestidn de moda, ya que los primeros se refieren a
movimientos graduales en los tipos de cambio, que obviamente son graduales por tratarse de tipos de
cambio libremente fluctuantes que se ajustan cotidianamente. En cambio los términos devaluacion o
revaluacion se refieren a cambios importantes en la paridad, de esto se deduce que se refieren a tipos de
cambio fijos o practicamente fijos ( estrecha banda de flotacion ), que se alteran por situaciones adversas
en balanza de pagos; la paridad fija se encuentra fuertemente respaldada por el banco central, mientras
que en la variable se supone que no interviene dicha institucién monetaria. Por lo anterior, y dado que
dificilmente volveremos al uso de tipos de cambio fijos, tendremos que acostumbrarnos al uso de los

términos depreciacion y apreciacion.
11.6. TASAS DE CAMBIO FLEXIBLES

Entre la practica invariabilidad del tipo de cambio caracteristica de los tipos de cambio fijos y la total
fluctuacién de los tipos de cambio libres, se encuentran los tipos de c;ambio flexibles, que también
podemos ubicar como una opcidn entre la completa determinacion del tipo de cambio por el mercado y
los mas estrictos controles de cambios. Al igual que en los tipos de cambio libres, en los tipos de cambio
flexibles, el tipo de cambio se determina por el libre juego de la oferta y la demanda pero a diferencia de
aquel, en éstos el Estado interviene en el mercado de cambios a fin de moderar las alteraciones bruscas

en la paridad derivadas principalmente de los movimientos desestabilizadores de capital.

Lo hasta aqui comentado, nos permite deducir que realmente no existe un sistema de cambios de libre
fluctuacion, al menos como tedricamente se concibe, ya que como hemos visto, los bancos centrales,
llamese FED, Banco de México o Bundesbank, intervienen en el mercado comprando o vendiendo
divisas, segun sea el caso. Pero esta intervencion también se puede llevar a cabo por una agencia creada
exprofeso, como lo fiieron los Fondos de Estabilizacion durante los afios 30 en Inglaterra, EUA, Francia
y otros paises. En virtud de que la operacion efectuada, ya sea a través de la autoridad monetaria o del

fondo responde a los mismos principios, describiremos las del fondo para asi aprovechar la ocasion y

26 gopre csie seiialamiento s¢ recomienda: Paul R, Kruger, “Economia Internacional”, Editorial Mc Graw Hill, 1995,

capitulos 14 y 13,
76



hablar de ellos ya que la crisis devaluatoria del pasado diciembre de 1994 los puso en boga, al menos en

nuestro pais.

Efectivamente, entre las medidas adoptadas para enfrentar las turbulencias cambiarias ocasionadas por la
devaluacion mencionada, estuvo la creacion de un Fondo de Estabilizacion Cambiaria, integrado por
recursos aportados por EUA y Canada bajo el Acuerdo Financiero de Norteamérica, de autoridades
monetarias de varios paises industriales coordinadas por cl Banco Interamericano de Desarrollo. Y
como el intento de establecer el Fondo de Estabilizacion del Peso a fines de 1995 en momentos de
ataques especulativos, a instancias de empresas altamente exportadoras cuyo valor inicial seria de 5,000
millones de délares y constituido con aportaciones voluntarias de las principales empresas generadoras
de ingresos en dolares, de los bancos y del gobierno federal, con una duracion tentativa de 6 meses e
integrado por 2 fideicomisos administrados por el Banco de México; sin embargo, los tratados con el
FMI en materia de politica cambiaria y el compromiso absoluto de impedir la “mano negra” en los
mercados (el esquema propuesto equivalia a un pseudocontrol de cambios), disuadieron al banco central

a la constitucion de dicho fondo.

Fondos de Estabilizacion.- Para su operacion es necesario que cuenten con un volumen considerable de

activos, principalmente representados por valores gubernamentales, depésitos bancarios y divisas:
dependiendo del volumen y las proporciones de estos activos es que el fondo podra influir sobre el
" comportamiento del tipo de cambio, de tal forma que cuando se desea que éste se eleve o impedir que
baje, el fondo demanda cambio extranjero en el mercado, cuando se desea que baje o impedir que suba
entonces lo ofrecera. El proposito del fondo es evitar que el tipo de cambio se vea alterado por los
movimientos desestabilizadores de capital de corto plazo. Para que los resultados de la operacion del
fondo sean lo que se espera, serd necesario que se mantengan en sccreto, de lo contrario los

especuladores se anticiparan a dichas operaciones nulificando los resultados esperados.

Los tipos de cambio flexibles se pueden distinguir por la forma y magnitud de la oscilacion identificando

los siguientes.

a) wide band o de amplia oscilacion- Aqui se aceptan fluctuaciones en el tipo de cambio lo
suficientemente amplias para favorecer las operaciones de comercio e inversion, pero no tan amplias

como para que introduzcan un elemento de riesgo que desalienten dichas operaciones. Se contemplan
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oscilaciones de mas o menos el 10% de la paridad, frente a las de mas o menos el | 0 2 % en virtud de
los acuerdos existentes, de darse movimientos mas amplios en el tipo de cambio se espera que el ajuste
se lleve a cabo a través de la variacion del gasto. Esto nos recuerda el Mecanismo de Tasas Cambiarias
del Sistema Monetario Europeo que antes del 2 de agosto de 1993 permitia fluctuaciones de hasta el
2.25% sobre el Marco y después de esa fecha hasta el 15%; o el Sistema de Bandas adoptado en México
el 11 de noviembre de 1991, al firmarse la sexta concertacion del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico, en el que se establecié un piso o minimo de $3.01512 al tipo de cambio
compra y un ajuste diario de 20 cts. en el precio méaximo de venta del dolar, incrementado
posteriormente a 40 cts., lo que significo el establecimiento del techo maximo de la Banda de Flotacion.
Fue precisamente el incremento de dicho techo, acordado el 20 de diciembre de 1994 al firmarse la
séptima concertacion del PECE, de $3.4712 a $4.0016, es decir 53 cts. equivalentes al 15% lo que
desencadend la devaluacion, ya que tal medida no solo no frend la salida de capitales, sino que generd
tal especulacion que al dia siguiente el Banco de México se retird del mercado de cambios dando fin al

sistema de Bandas Cambiarias.

b) adjustable peg o control ajustable.- Se trata de un tipo de cambio fijo que como su nombre lo indica
se ajusta de cuando en cuando, de hecho es el sistema contemplado por el FMI al que nos referimos
anteriormente que permite pequedas fluctuaciones y ajustes significativos a la paridad solo en casos de
desequilibrios fundamentales. Tal forma de operar permite la especulacion desestabilizadora que muy
posiblemente castigara excesivamente una moneda cuando ésta se encuentre sobrevaluada, es decir, la
subvaluara, lo que reciprocamente sobrevaluara otra(s) moneda(s), trasladando la especulacion a ésta(s).
Como vemos el ajuste nacional de una moneda se transmite a otras, corriendo el riesgo de convertirlo en

una crisis estructural y posiblemente del sistema.

¢) sliding peg o control variable.- Aqui el tipo de cambio se mueve con libertad pero solo en cuantia
limitada en cada periodo, lo que desalienta la actividad de los especuladores, mas aun si la tasa de interés
de corto plazo se mantiene por encima de la del centro financiero. Este sistema constituye una
alternativa moderada entre el ajuste a través de la variacion del gasto, mas la integracion a través de la
confianza en los valores internacionales ( tasa de interés ) y la limitacion al mismo tiempo de la
especulacion desestabilizadora. Una sugerencia podria ser limitar la variacion, con respaldo en divisas,

en 1/6 % mensual o en un 2% anual. Lo anterior nos recuerda, de alguna manera, los deslizamientos de
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los tipos de cambio libre y controlado de 13, 17 y 21 cts. al interior del sistema multiple de control de

cambios instaurado el 20 de diciembre de 1982,
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CAPITULO IIl. LA EXPERIENCIA EN MEXICO.
II1.1.- ANTECEDENTES
HI.1.1.- 1954 - 1976 TIPO DE CAMBIO F1JO.

L.a escena economica nacional, previa a la devaluacion de 1954 esta dominada principalmente por los
efectos favorables y desfavorables de la Guerra de Corea, asi vemos que en 1950 - 1951 el inicio de
dicha guerra provocé una gran demanda de nuestras exportaciones lo que se tradujo en incrementos
reales del PIB (8% promedio anual) y de las reservas internacionales apoyadas estas tanto por el
superavit en cuenta corriente como por la entrada de capitales que buscaron refugio, a su vez esto se
resintié en la base monetaria la cual crecio aproximadamente en 37 y 13%, por ende los precios también

aumentaron en alrededor del 9 y 24% contra 4 y 11% en EUA.

Por contra en 1952 - 1953 observamos que la desaceleracion de la guerra y la recesion en EUA se
tradujo en una drastica disminucion de la demanda de nuestras exportaciones lo que aunado a la
‘repatriacion de los capitales que previamente habian llegado provoco que nuestras reservas
internacionales disminuyeran en esos dos afios en 19%, por su parte las autoridades tomaron las medidas
pertinentes a fin de que la oferta monetaria resintiera lo menos posible los efectos de dicha disminucion
de modo que esta tuvo un incremento de aproximadamente 4 y 7% y por lo tanto los precios crecieron

modestamente (alrededor de 4 y 2%).

Nuestro déficit con el exterior en 1952 y 1953 se deteriord aun mas en el primer trimestre de 1954 ya
que la recuperacion de nuestra economia (segundo semestre de 1953), se tradujo en un incremento de
las importaciones, asi mismo la inflacién interna resto competitividad a nuestras exportaciones, viéndose
estas disminuidas, ademas los temores desatados por esta situacion origind fuga de capitales en los
primeros dias de abril de 1954, |

Asi las cosas, el 17 de abril de 1954, Sabado de Gloria, el Gobierno anunci6 la nueva paridad de $12.50,
el peso se habia devaluado en 45%. Desde luego esta medida cont6 con la anuencia del FMI y resulto
sorpresiva para muchos porque se anuncié directamente, es decir, se omitio el periodo de flotacion

caracteristico de experiencias previas, 1932-1933, 1938-1940, 1948-1949: ademas de considerarse

7 Ernesto Ferndndez Hurtado, comp. “ Cincucnta ailos de banca central, Ensayos conmemorativos . Editorial Fondo de
Cullura Economica. México. 1976, pp. 98.
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adecuado el nivel de reservas existentes y contarse con lineas secundarias. No obstante, las autoridades
recurriendo a estos dos Gltimos argumentos, aunada a la estable situacion financiera mundial

consideraron que era mas facil determinar el nuevo tipo de cambio de equilibrio.

Sin embargo, lo importante de la devaluacion de 1954 es que estuvo acompaniada de algunas medidas
complementarias que la identificaron a nivel mundial como “devaluacion a la mexicana” entre estas
tenemos las proyecciones que el Banco de México hizo de los efectos que la nueva paridad tendria en la
economia; se dejé que la balanza de pagos proporcionara los medios de pago necesarios para dinamizar
la demanda agregada y la economia, en vez de generarlos via el crédito, ademas esto permitiria que las
reservas internacionales se ubicaran en niveles que permitieran sostener la nueva paridad por un largo
tiempo; se evitaron los déficit fiscales inflacionarios; se mantuvo la convertibilidad ilimitada; se
reglamentaron las operaciones a futuro; se apoyo a los bancos a fin de garantizar la liquidez del sistema
bancario dada la fuga de capitales provocada por la devaluacion; se intervino en el mercado de valores
para evitar que los valores financieros fueran objeto de especulacion, si bien se¢ limitaron las

importaciones también se favorecieron las prioritarias.

Obviamente, con la adopcion de estas medidas se buscaba dinamizar la economia, restablecer el
equilibrio de la balanza de pagos, minimizar los efectos de la devaluacion en los precios. De esta manera
se sentaban las bases para lo que se conoceria como el “milagro mexicano” o el “Desarrollo

Estabilizador™.

La mayoria de los resultados de la medidas adoptadas a raiz de la devaluacion no se dejaron sentir
pronto, en opinion de Antonio Gomez Olivier™ estos se ubican a partir de 1957, para fines de esta
exposicion adoptaremos este criterio, por eso identificaremos un Periodo de Estabilidad que en términos
generales comprende los afios 1957-1970, y si bien la paridad se mantuvo fija hasta 1976, es a partir de
1971 cuando los resultados empiezan a diferir y con ello la politica econémica, particularmente a partir
del segundo semestre de 1972 que culmind en 1976 con la devaluacion, por eso al periodo 1971-1976 lo

identificaremos como de Desequilibrio Econémico.

28 A ntonio Gomez Olivier, “ Politicas Monetaria y Fiscal *, Editorial Fondo de Cultura Econdmica, México, 1981,
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Utilizando la exposicion de dicho autor, enriquecida con otros comentarios, procederemos a identificar
lo mas relevante de las politicas monetaria, fiscal, financiera y de comercio exterior, ya que el tipo de

cambio esta determinado de manera importante por ellas.
PERIODO DE ESTABILIDAD

Este periodo se caracteriza obviamente por la estabilidad cambiaria y por la fuerte correlacion entre las
politicas antes mencionadas en especial por el fuerte control en materia monetana y fiscal, se observan
tasas elevadas de crecimiento de alrededor de 6.5% como promedio anual, combinado con tasas de
inflacion bajas, 4% anual promedio, que promovieron el desarrollo economico. Por lo que hace a la
Politica Monetaria, como recordaremos cuando hablamos de la teoria cuantitativa, es necesario
considerar el efecto combinado de la cantidad de dinero en circulacion con su velocidad, por eso el
comportamiento moderado y relativamente constante de la oferta monetaria, distintivo de este periodo,
es el resultado combinado de una tasa de expansion de la base monetaria que se puede considerar
elevada y contracciones importantes del valor del multiplicador. Asimismo el analisis de las fuentes de la
base monetaria indica fuertes expansiones del crédito interno del Banco de México (20% anual) y
contracciones importantes de las reservas internacionales (16% anual), que dicho sea de paso perdieron
importancia como financiadoras del déficit comercial. La expansion del crédito antes referida fue la
respuesta de las autoridades a la necesidad de dinamizar la economia en virtud de la ausencia del

estimulo derivado de nuestras exportaciones a EUA.

El autor sefiala® una correspondencia bastante estrecha entre las variaciones de las tasas de crecimiento
anuales tanto del producto a precios corrientes como de la oferta monetaria, esta ultima determinada por
su similar de la base monetaria. El periodo 1957 - 1966, corrobora la relacion inversa entre las partes
interna y externa de la base monetaria, salvo 1963 y 1964 en que la demanda externa y la capacidad de
financiamiento bancario interno permitieron el crecimiento de ambas variables favoreciendo asi tasas
altas de crecimiento econdmico. En los afios 1966 - 1970 los valores de la tasa de crecimiento de la
parte interna de la base son bastante moderados, al tiempo que la parte externa de la base aumenta
continuamente, aun cuando a un ritmo un tanto menor y las tasas de crecimiento econoémico son

constantes.

** Anlonio Gémez Olivier, op. cit., pp. 71.
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Por otro lado, el manejo de las Politicas Fiscal y Financiera por parte de las autoridades discrepo con
la generalidad de los paises latinoamericanos (impuestos y crédito interno) apoyadas por el espectacular
desarrollo del sistema financiero (activos, crédito, estructura de pasivos, etc.) en virtud del fomento del
ahorro privado (pasivos no monetarios) via tasas de interés reales, liquidez de los valores, constancia en
el tipo de cambio, pero también la captacion por parte del gobierno de gran parte de este ahorro por
medio del encaje legal, que le permitio financiar su déficit fiscal, sobre todo en 1963-1970. Esta forma
de financiar dicho déficit, aunado al control ejercido sobre el gasto publico para prevenir expansiones

excesivas de la demanda, fueron los factores que definieron la politica fiscal en todo el periodo.

El autor sefiala®® un 22.3% de tasas de crecimiento anual promedio en el periodo 1959-1969 de los
valores de renta fija en poder de empresas y particulares, lo que permiti6 aumentar el financiamiento real
disponible tanto al sector publico como al privado a una tasa del 13% por afio como promedio anual, y
el hecho de que el superavit fiscal se observa hasta 1960, a partir de 1963 el gobierno lo financia con
recursos del sistema bancario y no con crédito interno del Banco de México ya que la tasa de expansion
de 1a oferta monetaria es moderada, lo que asegura la estabilidad relativa de precios, s decir, a partir de
ese afio se configura la politica de estabilidad mexicana. Insistimos, las autoridades optaron por financiar
su déficit fiscal via encaje legal, lo que aunado al ahorro privado definio el comportamiento del

multiplicador monetario al que ya nos hemos referido.

Es importante mencionar el comentario del autor respecto a los gastos de capital del gobierno que en
1957-1962 recibieron poca atencidn, pero en 1963-1970 se incrementaron, asi como a las opiniones
encontradas respecto a su papel dinamizador de la economia, importante porque a partir de 1970 y hasta
1982 implicaran una participacién considerable de! sector pliblico en la economia. Gémez Olivier afirma
“ podemos afirmar que la politica general de estabilidad del periodo 1957-1970 tuvo dos fases bien
definidas: una durante los afios 1957-1962 y la otra 1963-1970, esto ¢s, a pesar de que el objetivo de
“crecimiento con estabilidad “ domind durante toda esa etapa, los instrumentos de politica monetaria,
fiscal y financiera fueron utilizados en forma diferente en cada uno de los dos subperiodos

: 1‘3
mencionados I

Fn cuanto al Sector Externo, en el que también se identifican los dos subperiodos ya mencionados, el

autor sigue observando, que en el primero de ellos la demanda de nuestras exportaciones por parte de

30 Antonio Gomez Olivier, op. cit., pp.86.
* Ihidem, pp. 104
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EUA fue muy débil, lo que obligd a las autoridades a inyectar liquidez (crédito interno) a fa economia
para activarla, lo cual ya fue asentado; asimismo, las reservas internacionales mostraron una tendencia a
disminuir lo que obligd a las autoridades a restringir las importaciones, favoreciendo su sustitucion.
Dada la dependencia de nuestras exportaciones del nivel de ingreso de EUA, en el segundo subperiodo
1963-1970, la recuperacion del crecimiento de ese pais, se tradujo en un incremento de la demanda de
nuestras exportaciones lo que facilito las divisas que equitibraron la balanza de pagos y por lo tanto la
politica monetaria se tornd mas conservadora, desde luego esto incidio sobre las reservas y los precios.
Asimismo se liberaron las importaciones, excediendo la inversion interna al ahorro interno, lo que se
tradujo en déficits de la cuenta corriente, sin embargo, esta brecha se financio con ahorro externo, es
decir préstamos del exterior, principalmente de instituciones oficiales, por su parte, el mangjo

discrecional del crédito interno anotado en lineas anteriores permitié el equilibrio externo.

Por lo que hace al tipo de cambio de equilibrio se diferencian 4 periodos, el posterior a la devaluacion
que deja el tradicional ** colchén “ de subvaluacion, mismo que se absorbe hasta 1957, aiio que se puede
considerar como de equilibrio; de 1958 a 1962 la sustitucion de importaciones que tiene mas fines de
control sobre las importaciones que de integracion industrial, repercute sobre el nivel general de precios
y los lleva a crecer mas que los externos; pero la limitacion del crédito interno practicada entre 1964-
1970 permite nuevamente que la relacion entre precios externos e internos se mantenga pudiendo
identificar la paridad de equilibrio en valores cercanos a 12.50 pesos por un dolar, “esta constancia
relativa de la paridad de equilibrio indica rotundamente que la estrategia basada en la expansion de la

captacion de ahorro externo representd condiciones de equilibrio y no de desequitibrio externo**’.

EL PERIODO DE DESEQUILIBRIO ECONOMICO

A finales de 1970 se inicia un nuevo sexenio, como es normal esto trajo aparejada cierta incertidumbre
lo que se reflejo en disminuciones de gasto de capital del sector publico y baja inversion del sector
privado, este comportamiento parece caracteristico en tiempos en que la economia mexicana se definia
como una economia cerrada, pero ademas recordemos que en agosto de 1971 EUA declara la
inconvertibilidad del dolar lo que rompe con el sistema de paridades relativamente fijas establecido en
Bretton Woods, se conjugan asi una serie de elementos que dan origen al fenémeno conocido como la

“atonia”, ademas la necesidad de emprender proyectos de infraestructura, equilibrar la distribucion del

%2 Antonio Gome. Olivicr, op. cit., pp. 118,
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ingreso, atender et desempleo, etc., dieron origen a una politica expansiva ( 2° semestre de 1972 ) que
diferia radicalmente con lo que hasta entonces se habia practicado, se iniciaba asi el “Desarrollo

Compartido”.

En cuanto a la Politica Monetaria y Sector Externo y prosiguiendo con lo sefialado por el autor”, de
un comportamiento moderado de la oferta monetaria caracteristico del Periodo de Estabilidad, se paso a
uno francamente expansionista y dado que el valor del multiplicador es erratico ya que por un lado se
incrementa al preferir el publico tenencias en cuentas de cheques sobre ahorro, en virtud de la ausencia
de una tasa de interés real, por otro disminuye dado el elevado nivel del encaje legal: de modo que la
expansion antes referida se da en la base monetaria, especificamente el crédito interno. Frente a una tasa
de expansion anual de la base monetaria de 10% en 1970 y 1971, vemos una de 30% en 1971 - 1976, asi
mismo dicho crédito representd el 80% de la base, también es indicativo el hecho de que por ejemplo en
1976 el financiamiento otorgado por el Banco de México al Gobierno fue 20 y 10 veces mayor que el
otorgado por dicho Banco a las empresas y particulares y a lo bancos respectivamente. El impacto en los
precios es evidente si consideramos que la inflacion interna fue 2 y 3 veces superior a la mundial en 1975
y 1976, con todo y que a partir de 1973 se inicia el “boom” en los precios de las materias primas lo que
tendié a oscurecer los efectos de la politica expansiva, pero es innegable que nuestra inflacion tenia su

inercia propia.

La tremenda absorcién de recursos, no solamente via crédito interno, sino también encaje legal, dejo al
sector privado sin los necesarios para realizar inversiones productivas lo que afectd el ritmo de
crecimiento econdmico a lo que se aund la falta de competitividad ( por la inflacidn interna ) que
favorecio las importaciones en detrimento de las exportaciones, asi la balanza en cuenta corriente acusd
un déficit que crecié de 1972 a 1973 en mas de 40%, de 1973 a 1974 mas del 70%, de 1974 a 1975 mas
del 35%", de representar el 1.8% del PIB como promedio entre 1955 - 1971; paso a representar el
4.8% en 1975; estos déficits fueron saldados mediante el endeudamiento externo, desde luego del sector
publico, que entre 1973 y 1975 mostré una tasa de crecimiento anual promedio de 71% en términos
nominales y 59% en términos reales, lo que de paso explica el incremento de las reservas internacionales

entre 1970 y 1975. En 1976 cuando ya no fue posible obtener mas financiamiento sobrevino la

devaluacién.

3 Antonio Gomez Olivier, op.cit., pp. 139.

* Ibidem, pp. 153.
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Dado que el endeudamiento externo permite mantener las reservas internacionales y por lo tanto la
oferta monetaria, esto tiende a presionar a los precios internos y con ello a sobrevaluar el peso, sobre
todo a partir de 1973 y particularmente en 1974 y 1975 alejandose por lo tanto de aquella paridad de
equilibrio cercana a los 12.50 pesos por un dolar antes referida, asi las cosas, la devaluacion de 1976
constituye el instrumento para restaurar el equilibrio existente entre precios internos y externos, al
respecto el autor concluye diciendo que * los grandes incrementos del financiamiento otorgado por el
banco central al gobierno, a partir de mediados de 1972, constituyeron la causa fundamental del proceso
de desequilibrio externo observado desde 1973 hasta 1976, lo que, a su vez, hizo necesaria la

135

devaluacion del peso ™.

Por lo que hace a la Politica Financiera y Fiscal, de la lectura del autor al que nos venimos refiriendo,
se desprenden los siguientes comentarios, el otrora espectacular comportamiento del sector financiero se
vio severamente afectado por las tasas de interés reales negativas y por la absorcion de recursos por
parte del gobierno via encaje legal, lo cual ya asentamos, y si a esto aunamos la polarizacion, resulta facil
entender porque la tasa de crecimiento anual promedio del financiamiento bancario real paso de 13% en
1959-1970 a 5.2% en 1971-1976, esta falta de recursos disponibles a la iniciativa privada obviamente
afectd mas a las pequefias y medianas empresas que ademas generan un volumen considerable de

empleo, es decir, el objetivo de mejorar la distribuctén del ingreso se vi6 truncado.

Si bien podemos afirmar que en el Periodo de Estabilidad, la politica monetaria definio la fiscal, en este
periodo, la fiscal determind la monetaria, es decir el excesivo gasto del gobierno (gobierno federal,
organismos y empresas del Estado) originé la politica expansiva a la que ya hemos hecho alusion junto
con sus efectos ( precios, crecimiento econdmico, balanza de pagos, distribucion del ingreso, etc. ). Asi
vemos que el gasto publico en términos reales aumenta en mas de 2 veces entre 1971-1976 y en
términos nominales casi 5, y generd un déficit fiscal que subié de poco mas de 4,000 millones de pesos
en 1970 a mas de 18,000 millones en 1976, a precios de 1960. Vale recordar la falta de consenso en

cuanto al papel que juegan estos como dinamizadores de la economia.

Asi las_cosas después de 22 afios de paridad fija, el 31 de agosto de 1976 se anunci6 una politica de
flotacidn de la moneda, el 3 de septiembre el ddlar se cotizo en $20.60 en el D.F. cerrando el afio en

$19.95, las razones que se argumentaron fueron que dada la sobrevaluacién del tipo de cambio nuestras

3 Antonio Gémez Olivier, op.cit., pp. 159.
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exportaciones perdian competitividad y reciprocamente las importaciones aumentaban lo que atentaba
contra la balanza de pagos, como hemos visto, en realidad lo que estaba detrds era un deficit comercial

de 4,500 millones de dolares y una deuda externa de 20,000 registrados en 1976.

111.1.2.- 1977 - 1982 TIPO DE CAMBIO CON FLUCTUACION ALTA

36 N . -
I’°. él menciona que antc la devaluacion

A fin d_é resefiar este periodo nos referiremos a René Villarea
antes descrita México tuvo que suscribir un Convenio de Facilidad Ampliada con ¢l FMI (1977-1979) en
el que se impusieron las clasicas medidas monetaristas de ajuste (déficit pablico, crédito interno, deuda
externa, eliminacion de controles de precios, liberacion del comercio internacional, reduccién de la
participacion del estado en la economia, etc.), mismas que fueron aplicadas hasta el primer semestre de
1978, porque a partir del segundo las ventas de petroleo al exterior otorgaron tﬁayor facilidad en el
manejo de la politica economica impulsando la economia de modo que en el periodo 1978-1981 el
producto global registra un crecimiento real de alrededor de 8%, las divisas provenientes del petroleo se

utilizan para financiar el desequilibrio con el exterior a la vez que nos ayudan a obtener mas

financiamiento externo.

De lo anterior se infiere que las petrodivisas se utilizaron como mero instrumento de ajuste, en lugar de
una palanca de desarrollo, es decir condujeron al pais a la petrodependencia externa y de paso a la
desustitucion de importaciones ya que de un pretendido proceso gradual de racionalizacion del
proteccionismo se paso a una liberacion comercial, cita el autor'’ que de 1976 a 1981 la participacion de
las importaciones en la oferta total se elevo de 18.6 a 22.6% en bienes intermedios, de 45.2% a 50.7%
en bienes de capital y de 5.6 a 12.3% en bienes de consumo. Llego a ser tal la importancia del petroleo
que en 1978 el Banco Mundial consideré la posibilidad de que México se convirtiera en exportador neto
de capit.a]es, vemos si por ejemplo que en 1981 el petréleo representa el 7% del PIB, 2 terceras partes
de las exportaciones de mercancias, el 50% de tos ingresos de divisas y el 25% de los ingresos
tributarios totales del gobierno federal, de 1976 a 1981 se obtuvieron 28,594 millones de doélares por
ventas de petrdleo, sin embargo el déficit en cuenta corriente fue de 39,636 millones lo que nos da una
idea de la magnitud del déficit de la balanza manufacturera que a su vez nos remite a [a desustitucion de

importaciones referida, pero también al déficit de la balanza de servicios financieros (26,394 millones de

36 Rend Villareal, ® Industriaiizacién, deuda y desequilibrio externo en México: Un enfoque ncocstructuralista (1929-
1988). Editorial Fondo dc Cultura Econémica, México, 1988, pp. 191,

¥ Ibidem. pp. 400.
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dolares), y de paso a la fuga de capitales (20,188 millones de ddlares); estas cifras nos ayudan a entender

el origen de la crisis de 1982.

En cuanto a la politica cambiaria cita el autor “ durante mucho tiempo se hizo de la paridad fija del peso
wig

con el dotar un fin en si mismo, es decir, un objetivo de politica mas que un instrumento
Efectivamente, todo parece indicar, y para esto recordemos lo mencionado cuando hablamos de los
tipos de cambio fijos, que cuando se opta por mantener el tipo de cambio en un determinado nivel como
se hizo de 1954 a 1976, todas las variables de la economia tienen que supeditarse a mantener dicha
estabilidad, obviamente cuando el peso inicia su proceso de sobrevaluacion a partir de 1972, esto
significa, como ya lo referimos también, que las importaciones resulten mas baratas, por lo barato que
resulta el dolar, afectando con ello la estructura de la economia. Sin embargo a partir de la devaluacion
de 1976, y con la adopcion de un sistema de flotacion regulada, el tipo de cambio se torna en un medio,
de modo que se busca coordinar las politicas cambiaria, fiscal y de tasas de interés, no obstante, de 1979

a 1981 se retrasan los ajustes del tipo de cambio lo que incidira en la crisis de 1982.

Las politicas de precios y salarios se conjugaron a fin de fortalecer la capacidad adquisitiva de la
poblacion mediante controles de precios y fomento a la produccion de bienes basicos y por otro se
permitid que cada sindicato negociara con la empresa de acuerdo a la capacidad economica de esta. En

cuanto a la politica monetaria observamos el ofrecimiento de tasas de .interés de corto plazo

encaminadas a mantener los capitales dentro del pais, esto es evitar la dolarizacion, por su parte las de
largo plazo buscaron fomentar el ahorro al ubicarse por arriba de la inflacion; asimismo se propicié la
recaudacion de recursos disponibles para inversiones productivas de largo plazo mediante instrumentos
de la misma indole. En 1978 se emiten los cetes. No obstante lo anterior, la demanda de crédito supero
al ahorro por lo que la base monetaria tuvo que incrementarse, efectivamente, vemos un crecimiento
excesivo de la demanda agregada de 10.2% anual en el periodo 1979-1981 en el que sin lugar a dudas el

gasto del sector publico tuvo mucha influencia, tanto por lo que se refiere a los de capital como los

corrientes, vemos asi que el autor” sefiala un crecimiento real de la inversion fija bruta del sector
publico de 27.9% en 1978 y de 16.4% en 1979, y del consumo de 6.5% y 12.6% respectivamente, sl a
esto aunamos la insuficiencia de los ingresos publicos tenemos que el déficit fiscal fue superior al

establecido en el Programa de Facilidad Ampliada.

3 René Villarcal, op. cit.. pp. 395.
* Ibidem. pp. 398.
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Per lo que hace al endeudamiento externo, recordemos que hasta 1980 la banca privada internacional

otorgd muchas facilidades para la concesion de crédito dada la abundante liquidez en los mercados
internacionales originada por lo petroddlares de modo que a México se le ofrecieron recursos
abundantes vy a tasas mas favorables que las del mercado, vemos asi que en el periodo 1977-1981 el
incremento de la deuda externa fue de alrededor de 40,000 millones de dolares terminando 1982 con
92,408 millones de dolares; es importantes recordar que a partir del segundo semestre de 1981 las tasas
de interés internacional se incrementan como resultado de las medidas adoptadas por las naciones
industrializadas encaminadas a abatir la inflacion. De acuerdo a lo anterior asentamos las causas quc el
autor identifica del desequilibrio externo®: Macroeconomicas: crecimiento acelerado de la demanda
agregada y sobrevaluacion del tipo de cambio. Estructurales: inadecuadas estrategias y politicas de
industrializacion y comercio exterior que condujeron a una ineficiente apertura externa. Internacionales:
carga creciente de la deuda externa, dolarizacion del sistema financiero y la crisis internacional dada la

perversa conjuncion del incremento de las tasas de interés y la baja en los precios del petréleo.

No cabe duda que 1982 fue un afio de pesadilla, de los peores que registra la historia contemporanca de
nuestro pais, veamos. Durante las primeras semahas de 1982, el tipo de cambio continuo el
deslizamiento controlado de 2 centavos diarios, el 17 de febrero la cotizacion era de $27.01; dada la
especulacion resultado de la critica coyuntura externa y de condiciones internas ese dia el Banco de
Meéxico anuncié su retiro temporal del mercado de cambios a fin de que la oferta y demanda
determinaran el nivel de la cotizacion, al dia siguiente el ddlar se cotizd a $38.35 y el 24 de marzo a
$45.75, a partir de esta fecha y hasta los primeros dias de agosto se empez0 a deslizar 4 centavos diarios
ya que las autoridades consideraron que habia encontrado su nivel. Sin embargo a fines de marzo se
anunciaron aumentos salariales y se evidencié la dificultad de reducir el déficit publico lo que atizo las
expectativas inflacionarias y por ende ta especulacion, de modo que el 5 de agosto se anuncié un
sistema cambiario maltiple ( dual ) al establecer un tipo de cambio preferencial de $49.13 destinado a
atender necesidades de divisas relacionadas con operaciones de alta prioridad econdmica y social mismo
que se deslizaria 4 centavos diarios; y otro libre sujeto a las fuerzas del mercado el cual se ubico en
$75.33. Sin embargo este sistema motivo sorpresa e incertidumbre provocando que el 12 del mismo
mes se cerrara el mercado cambiario fijindose una paridad de $69.50 aplicable a los depositos en
moneda extranjera convertibles a moneda nacional ( mexdolares ), asimismo se anuncia la suspension de

pagos. Inmediatamente el mercado paralelo ( negro ) determino una paridad de $150.00. El 19 de

0 René Villarcal. op. cit., pp. 415.
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agosto al anunciarse la reapertura del mercado cambiario se reconocieron 3 tipos de cambio, el
preferencial de $49.49 con las caracteristicas ya descritas, el libre de $1 14.78 (promedio) y el especial
$69.50 para los mexdolares, no obstante los movimientos especulativos persistieron y el | de septiembre
en el sexto informe de gobierno el Presidente José Lopez Portillo anuncio6 el establecimiento del control
generalizado de cambios, entre 1980 y 1982 habian salido del pais alrededor de 50,000 millones de
dolares. El Banco de México determiné dos tipos de cambio para todo el pais, el preferencial $50.00

para importaciones autorizadas y pago de intereses y el ordinario $70.00.

Al entrar la administracion del Presidente Miguel de la Madrid, y como parte de la estrategia del Plan
Inmediato de Reordenacion Econdmica, el control generalizado de cambios se modifico a partir del 20
de diciembre y se establecieron los siguientes tipos de cambio: controlado $95.10 sujeto a un
deslizamiento diario de 13 centavos aplicable a importaciones y exportaciones autorizadas, gastos de
maquiladoras, pagos de capital e intereses de deuda, etc.; especial $70.00 para obligaciones de pago en
mexdolares sujeto a un desliz de 14 centavos diarios y el libre que al abrir el mercado se situd en

$150.00.
{11.1.3.- 1983 - 1987 TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Continuando con la lectura de René Villareal se desprenden los siguientes comentarios, dada la crisis de
1982, las prioridades se centraron en abatir la inflacion, la inestabilidad cambiaria y la especulacion
desestabilizadora para lo cual se instrumento el Plan Nacional de Desarrollo que se abocd a la
reordenacién econémica y al cambio estructural, a su vez la primera se expreso en el PIRE. En cuanto a
la politica fiscal, esta se oriento a sanear la cuenta pablica, disminuyendo los gastos e incrementando los
ingresos, por lo que hace al gasto se orient6 a mitigar los efectos adversos del ajuste en las clases mas
necesnadas y en cuanto a los ingresos se ajustaron los precios de los bienes y servicios del sector publico

y e impusieron tasas mas progresivas.

Por su parte la politica comercial se tradujo en una mayor apertura al exterior vinculando el crecimiento
economico al dinamismo de las exportaciones no petroleras, lo que combinado con un tipo de cambio
subvaluado que alenté al exportador y propicio la entrada de divisas necesarias para la planta
productiva, se tradujo en un superavit comercial de 13,800 millones de dolares en 1983, destacando el

dinamismo de las exportaciones manufactureras que crecieron en 60.9%. Asimismo, en dicho aiio el
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déficit fiscal sc ubico en 8.9% del PIB contra el 17.6% de 1982, ademas, el crecimiento del INPC fue de
80.8% en comparacion con el 98.8% del afio anterior. No obstante los logros anteriores el autor sefiala’’
retrocesos en PIB (5.3%), inversién bruta fija (27.9%), demanda interna (10.7%) y empleo (1.5%), por
lo que a partir de la segunda mitad de 1984 se decide reactivar el crecimiento econdmico mediante la
expansién. del gasto publico, el desaceteramiento del desliz del tipo de cambio y la reduccion de las tasas

de interés.

Estas medidas “sobrecalentaron” la economia de modo que a mediados de 1985 tenemos un déficit
financiero superior a la meta anual propuesta, sobrevaluacion de la moneda, tasas nominales de interées
menores a la inflacion y a las exteriores, por lo que nuevamente se introducen ajustes a la economia
consistentes en: “reduccion del gasto corriente de la administracion publica;, aumento del encaje legal a
niveles del 90%; nuevos incrementos a las tasas pasivas de interés; se retomo la politica de un tipo de

' . . L . . . 1)42
cambio realista congruente con la intencion de fomentar las exportaciones industriales no petroleras™ ",

Para 1986 los avatares de la economia tienen su origen en el exterior, asi vemos que la caida del precio
del petroleo en julio de ese afio a 8.6 dolares el barril se tradujo en una disminucion de los ingresos por
exportaciones por aprokimadamente 8,500 millones de ddlares to que obligd a un ajuste recesivo que se
manifestod en una contracciéﬁ de la demanda agregada real de 4.4%, particularmente el consumo cayd en
4.6% y la inversion fija bruta publica y privada en 16.85 y 8 8% respectivamente, 1o mismo sucedid con
el PIB (-3.8%). Asimismo el tipo de cambio controlado se devalud 140% lo que de alguna manera
ayudoé a que las exportaciones aumentaran 5.2%, no obstante la pérdida de los 8,500 millones de dolares
derivo en un déficit en cuenta corriente de 1,270 millones de dolares. Por su parte la inflacion registrod
un incremento de 106% v las tasas de interés 25 puntos respecto al aio anterior, el déficit financiero del

sector publico se ubico en 16.3% del PIB.

Vemos asi el anuncio de ajustes al presupuesto publico, la continuacién de la venta o liquidacion de
empresas estatales y de la aplicacion realista de la politica de precios y tarifas del sector publico,
fortalecimiento de la estructura tributaria, la vigencia de la restriccién crediticia y del manejo flexible y
realista de la tasa de interés y del tipo de cambio, la reduccion de los controles cuantitativos a las
importaciones y la intencion de ingresar al GATT. Esta estrategia economica se sustenta en el Programa

de Aliento y Crecimiento cuyo objetivo era reactivar la economia en un marco de cstabilidad de precios.

" René Villarcal. op. cit.. pp. 425.

"2 Ibidem. pp. 429.
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En julio de 1986 se firma la Carta de Intencion para un convenio del tipo Stand By con el FMI por el

periodo correspondiente a los siguientes 18 meses.

1987 se inicia con mejores perspectivas dado el incremento en los precios del petrdleo, la renegociacion
de la deuda externa, la tendencia creciente de las exportaciones, el monto alcanzado de las reservas
( 13,000 millones de dolares ) y el atractivo rendimiento ofrecido por la Bolsa de Valores ( 500 y 700%
en el periodo enero-septiembre ), pero junto a estos aspectos relevantes se observa una reduccién de las
tasas de interés nominales de 8 puntos de enero a octubre y del desliz cambiario que pasa de 7% como
promedio en 1986 a 5% en octubre de 1987, asimismo, la inflacion acumulada dic’86-oct'87 se elevo a
109%, visiblemente mayor al 78.6% observada en el periodo dic'85-oct'86, si a esto aunamos la caida
de las Bolsas de Valores en el mundo en octubre de 1987, que llevé a la BMV a registrar el indice mas
bajo el 17 de noviembre, tenemos un cambio en el portafolio de inversion que privilegio la demanda de
délares, provocando una fuga de capitales de entre 3,000 y 3,500 millones de dolares que obligo al
Banco de México a retirarse del mercado cambiario el 18 de noviembre dada la presion ejercida sobre
dicho mercado, no obstante que las reservas eran de alrededor de 10,000 millones de dolares; asi el tipo
de cambio libre se devalud en 32% (de $1,700 a $2,275), llegando al dia siguiente a $2,400 (41% de
devaluacion), por su parte el tipo de cambio controlado continud con su deslizamiento anterior, esta
diferencia en los tipos de cambio provocd, como cita el autor “ mantener atractiva la compra de activos
denominados en dolares y la propia polarizacion de la economia; estimular la sobrefacturacion en
importaciones y subfacturacion en exportaciones, ademas de frenar la entrada de dolares por
exportaciones; incrementar la dolarizacién por las expectativas de devaluacion en el tipo de cambio

43
contrelado”

. En virtud de lo anterior, el 14 de diciembre el tipo de cambio controlado se devaluo en
22% para llegar a $2,200 acelerando la inflacion, la dolarizacion y las expectativas de una mayor
devaluacién y finiquitando asi un programa que buscaba estabilizar la inflacion. Dado el riesgo de
incurrir en una hiperinflacion se instrumenta el Pacto de Solidaridad Econdmica mismo que se da a

conocer el 15 de diciembre de 1987,

Como vemos el periodo 1983-1987 se caracteriza por los ajustes recesivos y alta inflacion (en 1987
crecid en 159%), estos ajustes significaron una reduccion importante en las importaciones, de 24,000
millones a 12,000 millones de délares, que combinado con el incremento en las exportaciones,

basicamente manufactureras, se tradujo en una disminucién paulatina del déficit comercial

"3 René Villareal, op. cit., pp. 446.
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manufacturero y la obtencion de un pequefio superavit en 1987, si bien el mencionado incremento en
exportaciones obedece a la existencia de capacidad ociosa dada la contraccion de la demanda, a salarios
reales decrecientes, y a la subvaluacion del tipo de cambio que muestra deslizamientos de 13, 17 y 21
centavos diarios e incluso variables. Pero este castigo en las importaciones se tradujo en una contraccion

de la inversion de 30% del PIB en 1981 al 18% en 1986 y por lo tanto del PIB en 3.4% (1981-1986).

Asimismo en este periodo se da (1984-1985) lo que el autor identifica como la gran reestructuracién‘”,
ya que se reestructuran 48,700 millones de dolares lo que senté un precedente por los montos
involucrados, tasas, comisiones y plazos, asi al sustituirse la Prime Rate por la Libor, se obtuvo un
ahorro de mas de 5,000 millones de ddlares, al tiempo que se buscan otras formas para aligerar la carga
que representa la deuda externa tales como capitalizacion de pasivos, sustitucion de deuda publica por
inversion, el bono cupdn cero, etc. Para darnos una idea del peso de la deuda, conviene citar las cifras
que da el autor® respecto al pago de intereses en el periodo 1982-1986, que fueron de 52,800 millones
dolares y considerando amortizaciones llego a 68,200 millones de dolares. En 1987 la deuda externa
ascendio a 104,176 millones de dolares. Asimismo, como vimos los instrumentos utilizados para detener
la fuga de capitales fueron la devaluacién y la aplicacion de una politica monetaria. restrictiva
representada por alta tasa de interés y contraccién y esterilizacion de! crédito (encaje legal), estos dos
Gltimos se tradujeron en una presion a la inflacion via el incremento de los costos financieros y la

contraccion de la demanda agregada y del crecimiento.

El sexenio que inicia el 1 de diciembre de 1982 sienta las bases de la aplicacion del modelo neoliberal
que se caracteriza entre otras cosas por una apertura al exterior resultado esto de la imposibilidad de
obtener créditos del exterior, incrementar las exportaciones y el desarroiio tecnologico, pero también del
nuevo proceso de globalizacion internacional, asi las cosas la inversion extranjera recibe un nuevo
tratamiento, se concibe mas como el vehiculo para nuevas tecnologias y para accesar nuevos mercados
mediante exportaciones, que como flujo financiero, es decir se da prioridad mas el aspecto cualitativo
que al cuantitativo, vemos asi que en el periodo 1983-1987 se aceptan nuevas inversiones por 10,298.3
miilones de délares cifra igual a la inversion extranjera acumulada hasta 1982, ascendiendo en 1987 a
20,930.2 millones de délares, destacando la norteamericana (65.5%), alemana (6.9%), japonesa (5.6%),

inglesa (4.7%), suiza (4.4%) y espaiiola (2.9%), por lo que hace a las exportaciones observamos una

" René Villareal. op. cit. pp. 479.
** Ibidem, pp. 490.
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disminucién de las petroleras® que alcanzan sus montos maximos en 1982, 1983 y 1984 con alrededor
de 16,000 millones de dolares y para 1987 registran solamente 8,700 millones, en cambio las no
petroleras pasaron de 7,453 millones dolares en 1984 a 12,000 millones de dolares en 1987 destacando

las manufactureras.
111.2.- LA EXPERIENCIA RECIENTE 1988-1997

1988 constituye el ultimo afio de la administracion Delamadrista, para analizar las cifras que arrojan los
rubros a partir de este afio y hasta 1994, incluso septiembre de 1997, hemos considerado como las mas
importantes definitorias del tipo de cambio y que plasmamos en el cuadro anexo, es necesario remitirnos
a ios Programas de Estabilizacién no Ortodoxos. Efectivamente, a partir de 1985, paises como Brasil
(Febrero de 1986), Argentina (Junio de 1985), Israel (Julio de 1985) y Bolivia (Agosto de 1985)
pusicron en practica esos Programas, en contraposicion con los Programas de Estabilizacion Ortodoxos
o convencionales de corte monetarista impuestos por el FMI, en estos'’ se hace énfasis en las politicas
de demanda agregada, soslayando los aspectos estructurales de la inflacion ya que de acuerdo a su
concepcion, la inflacién es en todo momento y en todo lugar un fenémeno monetario, teniendo su origen
en la expansion excesiva del crédito del banco central, de ahi que las medidas recomendadas se enfoquen

a la austeridad financiera y a la devaluacion del tipo de cambio.

Por contra los primeros, si bien adoptan los principios de la demanda agregada, se complementan con las
repercusiones de la estructura del mercado, desde su muy particular punto de vista las politicas
monetaria y fiscal son insuficientes para reducir la inflacion dado el componente inercial que esta tiene,

siendo necesario considerar la dindmica de precios, salarios y caracteristicas de los mercados de divisas y

financieros.

Meéxico estuvo pendiente de los resultados que los Programas de Estabilizacion no Ortodoxos arrojaron
en los paises que los pusieron en practica, considerando como requisito contar con superavits en cuenta
cofriente y primario de finanzas publicas, asi como un monto suficiente de reservas para obtener los
resultados deseados, muy probablemente esto nos explique porque a pesar de contar con alrededor de

10,000 millones de dolares de reservas, el Banco de México decidio retirarse del mercado de cambios el

1 René Villareal, op. cit., pp. 335,
 pedro Aspe Armella, * El camino mexicano de la transformacién cconémica “, Editorial Fondo de Cultura Econémica.
México, 1993, pp. 18.
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18 de noviembre de 1987 y la inmediata adopcion del Pacto de Solidaridad Economica, que a grandes
rasgos tuvo los siguientes objetivos: correccién de las finanzas publicas, cambio estructural, esto es,
adelgazamiento del sector publico y fortalecimiento del privado mediante las privatizaciones, politica
monetaria restrictiva, de modo que la base monetaria se expanda en funcion de las necesidades del
crecimiento; ajuste de los salarios con base en la inflacion esperada y no la registrada; fijacion de los
precios lideres y de los insumos primarios; apertura comercial, reforma del sector financiero; politica

cambiaria en apoyo de la deflacion sin sacrificar competitividad.

De estos objetivos se desprenden reformas estructurales importantes que tiencn que ver con materia

fiscal, privatizaciones, renegociacion de deuda externa, apertura comercial y sector financiero.

Sobre la forma como estos objetivos y reformas se conjugaron para definir la Politica Cambiaria, tema
de nuestro estudio, consideramos conveniente puntualizar lo siguiente. Por un lado la aplicacion de una
politica monetaria restrictiva, permitié desactivar un elemento inflacionario, que a su vez se tradujo en
un factor importante de estabilidad para el tipo de cambio, también la aplicacion de una politica de
apertura del sector externo en materia mercantil, ayudo, junto con el tipo de cambio practicamente {ijo,
a estabilizar el crecimiento de los precios, en materia financiera y dentro de la concepcidn internacional
del Consenso de Washington®, permitié el flujo de capitales a nuestro pais en sustitucion del insuficiente
ahorro interno. Finalmente, la privatizacion de empresas publicas, que como ya hemos comentado con
antelacion, ya se venia dando, proporciond los recursos suficientes al Gobierno Federal para operar con
finanzas publicas sanas (requisito indispensable para el buen funcionamiento del programa) y elimino de
paso el efecto inflacionario latente que representa el déficit publico st se financia con crédito interno

( como sucedid en el pasado) .

Debemos mencionar que al igual que los Programas aplicados en Brasil, Argentina, Israel y Bolivia, el
PSE asigno al tipo de cambio el papel de ancla nominal para lograr la estabilizacion de los precios, asi
vemos que en las diferentes revisiones que se hicieron al Programa se fijo un deslizamiento al peso que
fue desde $1.00 diario hasta $0.20 en noviembre de 1991, fecha en la que desaparece el contro! de
cambios y se adoptan las bandas de flotacion, en octubre de 1992 el ajuste diario se ubica en $30.40 y se

anuncia que la banda de flotacion se ampliara.

® Ligetor Guillén Romo. * Los Mercados Financicros y el Derrumbe del Neoliberalismo Mexicano . Revista Investigacion

Econdmica. Facultad de Economia, UNAM, N° 213, pp, 272.
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Consideramos que estos comentarios constituyen un marco de referencia importante para comprender el
comportamiento de los rubros que consideramos como los mas importantes que definen el tipo de
cambio y que enlistamos en la columna de Concepto del cuadro anexo, mismo que a continuacién nos

abocaremos a analizar.

Asi vemos, que para 1988 _ei saldo favorable en Cuenta Corriente registrado en 1987 se mantiene hasta
el primer semestre, terminando el afio con un déficit de 2,442.6 mdd, saldo desfavorable que
observaremos durante toda la serie que analizamos, salvo marzo y junio de 1996, este déficit obedece a
incrementos superiores de las Importaciones sobre las Exportaciones y nos referimos a estas porque
ambas dominan los Egresos e Ingresos de la Balanza en Cuenta Corriente, ya que si bien las primeras
representan el 53.9% de aquellos, los Intereses se mantuvieron practicamente en los mismos niveles de
1987 ( 8,000 - 8,600 mdd, 29.2 y 24.7% de los Egresos ), en cuanto a las Exportaciones, representan el

63.1% de los !ﬁgresos ( Turismo 12.3% ).

Aun cuando los Indicadores del Banco de México, fuente de las cifras analizadas, no incluyen cifras de
la Industria Maquiladora, sino a partir de 1991, estas las obtuvimos de los Indicadores Externos y las
mostramos en el cuadro abajo detallado, como se podra observar, dicha industria tiene un peso
importante tanto en las Importaciones como en las Exportaciones, al representar el 41.3 y 49.3% de
ellas respectivamente. Ahondando en los incrementos antes aludidos, observamos que el de las
Importaciones fue del orden de los 5,500 mdd, esto es, 42.0% mas que las de 1987, por contra el de las
Exportaciones fue de solo 70.6 mdd, es decir, a 0.3% superior a las de dicho afio. Estos
comportamientos son importantes si consideramos que el margen de subvaluacién del peso fue de
13.96%, si recordamos los aspectos tedricos citados en el capitulo precedente, la subvaluacién debi6
haber inhibido las Importaciones e incrementar las Exportaciones, lo que evidencia la necesidad de la
industria mexicana de insumos basicos externos, de alguna manera independiente de las sobrevaluacion

del dolar.

El déficit de 2,442.6 mdd (1.44% del PIB) se financid con 1,448.4 mdd de la Balanza de Capital,
2.842.5 mdd de entradas de capital (Errores y Omisiones), pero principalmente con una disminucton de
las Reservas por 7,127.0 mdd, efectivamente, estas pasaron de 13,605.4 mdd en 1987 a2 6,515.3 en 1988
es decir, alrededor de 50% menos (a junio de 1988 aun habia superavit en cuenta corriente y no habia

disminucion de reservas), no obstante la Base Monetaria registré un incremento de 5,996.8 mdp
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(40.6%) y reciprocamente el Crédito Interno se incremento en 21,333.8mdp, seguramente esto permitio
mantener un crecimiento del PIB en 1.34% en relacion al afio anterior, por su parte, ¢l déficit pablico

registrd un decremento al pasar del 16.04% de! PIB en 1987 al 12.48% en 1988.

Para 1989 observamos que el déficit en Cuenta Corriente se incrementa en 62.13% respecto al de 1988,
llegando a 3,960.2 mdd (2.09% del PIB), nuevamente el incremento de las Importaciones en 4,511.6
mdd (23.87%) sobre el de las Exportaciones por 2,199.8 mdd (10.70%) se identifica como la causa
principal de este déficit, ya que ambos siguen gravitando de manera importante dentro de los Egresos ¢
Ingresos de la Cuenta Corriente e incluso lo incrementan, asi vemos que en este afio las primeras
representan el 55.7% de aquellos, porcentaje que se ubicara a partir de 1991 entre 70 y 76%, las
Exportaciones de representar el 59.8% en 1989 llegaran a representar también a partir de 1991 entre el
75 y 83% de los Ingresos, es decir, la Balanza en Cuenta Corriente es dominada practicamente por los

flujos mercantiles.

De lo anterior se infiere que el pago de Intereses por un lado y los ingresos derivados del Petroleo por
otro, pierden la importancia relativa que en el pasado tuvieron, efectivamente, los primeros de
representar el 22% de los Egresos en 1989 declinaran su participacion hasta 9-13%; el petroleo que este
afio represento el 34.6% de las exportaciones llegd hasta un minimo de 10.6% en 1995 (12.2% en

1994).

Por lo que hace a la Industria Maquiladora, en 1989 sus importaciones representan el 37.1% de las
importaciones totales, porcentaje que disminuird marcadamente é partir de 1991 y hasta 1994 para
ubicarse entre 22 y 25% , en 1995 y 1996 nuevamente su ubica en niveles del 36 y 34%; en cuanto a las
Exportaciones, de representar el 54.7% en 1989 de las exportaciones totales, disminuiran dicho
porcentaje hasta el 37% en 1991, para de ahi en adelante (incluso hasta junio de 1997) situarse en

alrededor del 40%.

El déficit en Cuenta Corriente, que se da en un entorno de tipo de cambio subvaluado (14.87%), se
financia basicamente a través de la aceptacidén de Inversion Extranjera Directa, por lo que hace a las
Reservas, estas no muestran cambios drasticos, lo mismo se observa con la Base Monetaria y por lo
tanto con el Crédito Interno. Finalmente, observamos un crecimiento de cierta magnitud (3.17%) en el

PIB y un decremento importante de la proporcion Déficit Publico 2 PIB al situarse en 5.61%.
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Para 1990 y 1991 observamos que el déficit en Cuenta Corriente sigue incrementandose pero a
diferencia de los afios anteriores, los porcentajes respecto al afio inmediato anterior son considerabies,
asi vemos que en 1990 dicho déficit de 7,113.8 mdd fue 79.6% superior al de 1989, y ei de 1991
practicamente se duplica al registrar 13,788.7, en el primero observamos todavia un pequefio margen de
subvaluacion de la moneda (4.91%), pero en el segundo se empieza a sobrevaluar el peso vs. al dolar
(4.99%), es decir, el “colchon” de subvaluacién que provocé la devaluacion de 1987 termina en 1990.
Asimismo, dichos déficit representan el 3.05% del PIB en 1990 ( que crece en 7.20%) y el 4.90% en
1991 (que crece en 4.01%). Como ya quedd asentado, al dominar -Ios flujos mercantiles la Balanza en
Cuenta Corriente, el saldo desfavorable de ésta tiene su origen en los incrementos superiores de las

Importaciones sobre las Exportaciones.

Por lo que hace a la forma como se financiaron dichos déficit apuntamos lo siguiente. En 1990 se
recurre basicamente a los préstamos del exterior, los que pasaron de 677.3 mdd en 1989 a 12,2354 en
1990; por su parte, las Reservas muestran un importante crecimiento de 3,414.3 mdd (52%), lo que
permitié ubicarlas en 10,281.7 mdd, en comparaciéon con los 6,757.8 mdd de 1989, finalmente,
observamos que la Base Monetaria se encuentra practicamente respaldada en un 100% por las Reservas
lo que deja una minima cantidad de Crédito Interno, lo cual es entendible dado el 3.05% que representa

el déficit pablico del PIB.

En 1991, aun cuando el rubro de Préstamos y Depositos (10,501.4 mdd) sigue constituyendo la
principal fuente de financiamiento del déficit, la Inversién Extranjera en Cartera empieza a tomar un
papel destacado dentro de dicho financiamiento, asi pues dicho renglén pasa de 1,994.5 mdd en 1990 a
9.870.5 mdd en 1991, por su parte las Reservas también muestran un incremento importante de
alrededor de 7,800 mdd (75.77%) para ubicarse en 18,072.1 mdd que cubren y superan a la Base

Monetana.

Por los comentarios anteriores podemos observar que 1991, es decir, la mitad del Sexenio Salinista,
marca cambios importantes en las cifras macroecondmicas que venimos estudiando, por lo que
consideramos util realizar un balance previo de estos primeros tres afios (1988-1991). Para lo cual
consideramos conveniente apuntar, que ain cuando las cifras de 1988 no incluyen las de la Industria
Magquiladora, si las hemos considerado para realizar las comparaciones pertinentes, para ello procedimos

a recomponer las cifras de la Balanza en Cuenta Corriente las cuales se observan en el cuadro abajo
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detallado, no obstante el financiamiento del déficit en Cuenta Corriente a través de las cuentas de la
Balanza de Capital, Errores y Omisiones, Variacion de las Reservas y Ajustes se refiere al déficit sin
considerar el efecto de la Industria Maquiladora, esto también es aplicable a la comparacion ulterior del

periodo 1988 - 1994

VARIACION Tasa Prom,
CONCEPTO 1988 Integracion 1991 integracion $ % Anual Crec.

INGRESOS 42.735,6 100,00% 57.135,5 100,00% 14.399.9 33,70% 10,16%
EXPORTACIONES | 30.710,8 71,86% 100,00%| 426875 74.71% 100,00%| 11.976,7 39,00% 11,60%
Manufacturas | 11.523,3 37,52%| 15.768.8 36,94%) 42455 36,84% 11,02%
Maquiladoras | 10.145,7 33,04%| 15.8331 37,09%| 56874 56,06% 15,99%
Petroleo 6.711.2 21,85%| 8.166,4 19,13%| 1.4552 2168% 6,76%
TURISMO 4.000,2 9,36% 58827 10,30% 1.882,5 47.06% 13,72%
EGRESOS 42.840,8 100,00% 70.824.1 100,00% 28.083,3 6555% 18,30%
IMPORTACIONES | 26.706,5 62,34% 100,00%| 49.966,6 7045% 100,00%| 23.260,1 87.10% 23,22%
Manufacturas | 18.898,2 70,76%| 38.184,2 76,42%| 19.286,0 102,05% 26,42%
Magquiladoras 7.808.3 29,24%f 11.782 4 23.58% 3.974,1 50,890% 14,70%
INTERESES 8638,7 20,16% 8.390,2 11,83% -2485 -288% N.C.

SALDO -105,2 -13.788.7 -13.6835 N.C. N.C.

Vemos asi que el Déficit en Cuenta Corriente ha pasado de 105.2 mdd a 13,788.7 mdd, lo anterior
resultado del incremento mayor de los Egresos sobre los Ingresos, 65.6% vs. 33.7% respectivamente,
como ya dijimos dado que los flujos mercantiles dominan la Balanza en Cuenta Corriente, el
comportamiento de las Importaciones y Exportaciones definen las cifras anteriores, vemos asi que las
primeras crecen a una tasa promedio anual de 23.2% mientras que las segundas en 11.6%, asi mismo,
tanto el Petréleo como los Intereses pierden relevancia dentro de la Balanza en Cuenta Corriente ya que

el primero crece a una tasa promedio anual del 6.76% y los segundos permanecen en niveles similares,

Aun cuando Ia participacién del Turismo es modesta (9.36% de los ingresos en 1988 y 10.30 en 1991)
cabe resaltar su tasa promedio anual de crecimiento del 13.72% superior a la de las Exportaciones y solo

superada por la de las Maquiladoras de 16.0% ( para las importaciones de esta industria el 14.70% ).

En cuanto al financiamiento del saldo desfavorable de la Balanza en Cuenta Corriente también se
observa un cambio importante ya que mientras en 1988 se recurrio a las Reservas Internacionales, para
1991 se hace de la Cuenta de Capital, si bien principalmente del rubro de Préstamos y Depositos,
comienza a tomar relevancia la [nversion Extranjera en Cartera, esta politica permite la acumulacion de
Reservas Internacionales que crecen 2.77 veces ( promedio anual de 40.50% ) y cubren holgadamente la
Base Monetaria y dado que el Déficit Publico ha desaparecido, principalmente gracias a las

privatizaciones, se ha desactivado un factor de inflacion, no obstante ésta aun presenta incrementos
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importantes de 84.76% 1988 - 1991 o0 22.71% como tasa promedio anual, como vemos aun cuando el
Déficit Publico ha desaparecido, la inflacion persiste, o que valida la hipatesis al principio mencionada

de que es aventurado identificar al Déficit Publico como el principal generador de inflacion.

Este comportamiento de la inflacion referenciado a la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo citada
en el capitulo anterior, implicaria que el tipo de cambio se deslizara en un margen similar, al hacerlo en
menor cuantia el peso comienza a sobrevaluarse ( 5% ). Finalmente, observamos que el PIB crece a una
tasa promedio anual de 4.78%, apoyado por el crecimiento de 1990 ( 7.20% vs. 1989, el mayor del

sexento ).

1992 se inicia con un marcado crecimiento del Déficit en Cuenta Corriente, asi vemos que éste, por el
periodo marzo'91 - marzo'92, asciende a 16,761.8 mdd, es decir, 21.71% superior al de 1991; junio'91-
junio 92 asciende a 18,832.0 mdd, es decir, 36.58% mas que el de 1991; septiembre 91 - septiembre’92
es por 21,092.2 mdd, esto es, 52.97% superior al de 1991 y termina el afio con 22,809.0 mdd ( 6.34%
del PIB ) lo que significa un crecimiento de 9,020.3 mdd ( 65.42% ) respecto a 1991,

Como hemos venido insistiendo, ya dominada la Balanza en Cuenta Corriente por los flujos mercantiles,
conviene hacer los siguientes comentarios, por el lado de las Exportaciones estas se integran
principalmente por Manufacturas y Maquiladoras en proporciones practicamente similares ( 38 - 40% ),
ligeramente destacando las ultimas, por el lado de las Importaciones, las Manufacturas participan con el
77.6% y las Maquiladoras con el 22.4%,; es decir, que las Maquiladoras participan activamente dentro de
fas Exportaciones, pero no tanto dentro de las Importaciones, de lo que se infiere un saido favorable
derivado de esta industria, cabe mencionar que el comportamiento anteriormente descrito, se¢ mantiene
hasta 1994, a partir de marzo de 1995 las proporciones se invierten para el caso de las exportaciones y si

bien para el de las importaciones se mantiene, el margen de las maquiladoras se incrementa.

Consideramos quc los comentarios anteriores son importantes dentro de los conceptos de sobre y
subvaluacion, es decir, en un escenario caracterizado por la sobrevaluacion la Industria Maquiladora
participa mas activamente en las Exportaciones ( cuando se suponen pierden competitividad ) que en las
[mportaciones, en uno de subvaluacion, la Industria Maquiladora disminuye su participacion en las

Exportaciones ( cuando se supone son mas competitivas ) y lo incrementa en las Importaciones.
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Por lo que hace al financiamiento del Déficit en Cuenta Corriente, este se lleva a cabo basicamente a
través de la Inversion Extranjera en Cartera, marcadamente a partir del tercer trimestre, ya que para el
periodo septiembre 91 - septiembre 92 alcanza la cifra de 12,607.5 mdd ( 27.73% superior a diciembre
de 1991 ) para terminar el afio en 13,553 .2 mdd, es decir, 37.31% superior a la de 1991 ( 9,870.3 mdd ):
por su parte, las Reservas Internacionales se mantienen en niveles similares a las del afio anterior; en
cuanto al PIB, muestra un desaceleramiento en su crecimiento al crecer en 2.89% ( vs. 1991 ) que
contrasta con el 4.01, 7.20 y 3.17% de los 3 afios anteriores lo que pone de manifiesto las repercusiones

del Déficit en Cuenta Corriente.

Para 1993, ef saldo desfavorable de la Balanza en Cuenta Corriente muestra la siguiente tendencia: en el
periodo marzo'92 - marzo'93 un déficit de 23,565.8 mdd, en junio’92 - junio’93 de 23,765.5 mdd, en
septiembre 92 - septiembre 93 de 24,048.3 mdd, para concluir el afio con 23,392.7 mdd ( 5.59% del
PIB ). es decir, solo 583.7 mdd mas que 1992, por su parte el PIB nuevamente mostrd un
desaceleramiento en -su crecimiento, ya que solo lo hizo en 2.0%, para este afio la sobrevaluacion del
tipo de cambio ya alcanza el 15.89% ( 11.29% en 1992 ), dentro de una marcada tendencia a la

estabilidad de precios ya que estos solo crecieron en 8.01%.

Este crecimiento moderado en el déficit obedece al igualmente moderado crecimiento de las
Importaciones de solo el 5.21% ( vs. 1992 ) que contrasta con el 24.34% de 1992, con el 59.78% de
1991, con el 33.6% de 1990, con el 23.87% de 1989 y el 42.0% de 1988; por su parte las Exportaciones

crecieron en 12.32%.

Lo que si es contrastante en este afio es la Inversion Extranjera en Cartera ( ya que la directa incluso es
inferior a 1a de 1992 ) como financiadora de! Déficit en Cuenta Corriente, asi vemos que las cifras
anualizadas a marzo, junio y septiembre muestran incrementos del 19.59, 44.29 y 62.07% en relacion a
1992, para terminar el afio en 28,431.1 mdd, esto es, 14,877.9 mdd mas que €l anterior, que equivale al
109.77% de crecimiento, por su parte, las Reservas Internacionales muestran un crecimiento del 24.13%

para ubicarse en 23,877.9 mdd.

Los sucesos politicos acaecidos en 1994, dieron al traste con el funcionamiento del modelo

macroeconémico adoptado, ain cuando en nuestro concepto empezaba a mostrar signos de agotamiento
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dado el bajo crecimiento del PIB, ademas de factores externos representados por el incremento en las

tasas de interés internacionales.

Para el analisis de las cifras del ultimo afio de la administracion Salinista, consideramos las cifras
anualizadas a los meses de marzo, junio y septiembre por ser mas representativas. Dado que el asesinato
de Luis D. Colosio M, candidato del PRI a la presidencia de la Republica ocurrio el 23 de marzo de ese
afio, las cifras a dicho mes aiin no muestran los efectos de este suceso, de modo que la tendencia de las
cifras es similar a las del fin del afio anterior; el Déficit en Cuenta Corriente es de 24,382.1 mdd,
financiado con la Inversion Extranjera en Cartera que alcanza los 30,955.7 mdd, por su parte las
Reservas Internacionales ascendieron a 29,024.9 mdd ( 25,801.8 mdd reportados }, o sea 5,147.0 mas
que Jas de diciembre de 1993, no obstante, para junio la Balanza de Capitales reﬂejﬁ lo que estaba
pasando en nuestro pais, ya que la Balanza en Cuenta Corriente siguid mostrando su tendencia, es decir,
un déficit creciente que alcanzé los 25,740.7 mdd ( 13,816.3 mdd reportados ); efectivamente en aquella
observamos que la Inversion Extranjera en Cartera disminuyd de 30,955.7 mdd en marzo a 26,307.0
mdd en junio, lo que evidencia que ante el clima de incertidumbre politica los inversionistas extranjeros
prefirieron hacer efectivas sus inversiones, en este mes observamos que el financiamiento del saldo
desfavorable de la Balanza en Cuenta Corriente se realiza con la aun elevada Inversion Extranjera en
Cartera pero ahora y después de 6 afios, también con la disminucion de las Reservas Internacionales por
5,223.6 mdd ya que la cifra junio’93 - junio’94 es de 18,654.2 mdd y la de diciembre'93 por 23,877.9
mdd, por su parte, las reportadas a junio fueron de 16,809.9 mdd, inferiores en 8,991.9 mdd en relacion
al trimestre anterior, a pesar de esto el tipo de cambio continud su deslizamiento minimo, alcanzando

una sobrevaluacion del 10.64%.

En cuanto al comportamiento de la Base Monetaria es importante sefialar que mientras a diciembre de
1993 las Reservas Internacionales cubrian 1.61 veces a aquella, para junio ( anualizado ) este margen
disminuye a 1.12 ( con cifras reportadas 1.25 ), el mantener aque! margen de cobertura ( 1.32 en 1992 y
£.40 en 1991 ) o bien un promedio de los tltimos 3 afios hubiera signiﬁcado una disminucion de ta Base
Monetaria del orden de entre 33,700 - 37,600 mdp, no obstante las cifras anualizadas a junio
ascendieron a 54,518.0 mdp superiores en 7,325.0 mdp en relacion a las de diciembre de 1993, debemos

sefialar que las cifras reportadas a junio fueron de 43,382.0 mdp ( a diciembre de 1993, 47,193.0 mdp ).
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Por lo que hace al analisis de las cifras a septiembre de 1994 conviene recordar que el asesinato del Lic.
José F. Ruiz M., secretario del CEN del PRI, se did el 28 de septiembre, por lo que este suceso no
modifico substancialmente el comportamiento de las cifras reportadas a junio, es decir, el Déficit en
Cuenta Corriente sigue su tendencia creciente para alcanzar los 26,813.3 mdd ( anualizada ) financiado
con la todavia elevada Inversion Extranjera en Cartera que alcanzo los 23,137.3 mdd ( septiembre 93 -
septiembre’94 ) pero que nuevamente muestra un decremento en relacion a diciembre de 1993, de
5,293 8 mdd; también al igual que el trimestre anterior se recurre a las Reservas Internacionales para
financiar el déficit antes mencionado, en cifras practicamente similares y con un tipo de cambio que
continia su deslizamiento minimo, en cuanto a la Base Monetaria, se sigue manteniendo en los mismos
niveles del trimestre anterior de lo que se infiere que el margen de cobertura en relacion con las Reservas

Internacionales ha disminuido vs. diciembre de 1993,

Diciembre de 1994 constituye el epilogo de la cronica de una muerte anunciada, ese afio lo terminamos
con un saldo desfavorable en la Cuenta Corriente del orden de los 28,785.5 mdd que equivalen al 9.30%
del PIB, producto que crecio en 5.22% respecto al afio anterior, dicho saldo se financid ahora con las
Reservas Internacionales ya que la Inversién Extranjera en Cartera ha disminuido en 20,244.9 mdd, para
registrar 8,186.2 mdd, cifra algo similar a la reportada a diciembre de 199} ( 9,870.3 mdd ).
Efectivamente, las Reservas Internacionaies han disminuido en 17,250.5 mdd al pasar de 23,877.9 en

diciembre de 1993 a 6,627.3 en diciembre de 1994,

Es importante mencionar que el renglén de Errores y Omisiones registra una salida de 1,649.6 mdd,
mientras que el de Variacion de las Reservas de 18,884.4 mdd lo que nos permite deducir que la crisis
de 1994 no fue ocasionada por la fuga de capitales nacionales sino por la salida de los capitales
especulativos que cuando vieron disminuir la calificacion riesgo pais ( por los tragicos sucesos politicos )

decidieron retirarlos, recurriendo a las Reservas para realizar la liquidacion correspondiente.

Asimismo es importante mencionar el comportamiento de la Base Monetaria ya que como dijimos
anteriormente ante la baja en las Reservas Internacionales que sc vino observando desde marzo, las
autoridades, en un afio de elecciones, reaccionaron incrementandola, lo que combinado con un tipo de
cambio fijo, significa darle dinero a la gente para que comprara dolares, la prudencia hubiera

recomendado lo contrario. Asi vemos que a diciembre de este afio las Reservas Internacionales son
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inferiores a la Base Monetaria lo que no se veia desde 1990, traduciéndose lo anterior en un crédito

interno de 24,196.0 mdp.

Para poder resumir las cifras del sexenio Salinista ( 1988 - 1994 ), hemos procedido a recomponer las
cifras de la Balanza en Cuenta Corriente de 1988, mismas que se observan en el cuadro abajo detallado e

incluyen las de la Industria Maquiladora.

VARIACION Tasa Prom.
CONCEPTO | 1988 Integracion 1984 Integracion $ % Anual Crec.
INGRESOS 42.735,6 100,00% 78.102,7 100,00% 35.367,1 82.76% 10,57%
EXPORTACIONES | 30.710,8 71,86% 100,00%| 60.882,2 77.95% 100,00%| 30.171.4 9824% 12,08%
Manufacturas | 11.523,3 37.52%| 24.132.8 39,64%| 12.809,5 109,43% 13.11%
Maquiladoras | 10.145,7 33,04%| 26.2691 43.15%| 16.123,4 158,92% 17,18%
Petroleo 6.711,2 21,85% 7.445 1 12,23% 7339 10,94% 1,74%
TURISMO 40002 9,36% 6.317.1 8,09% 23188 57,92% 7.91%
EGRESOS 42.340,8 100,00% 106.888,2 100,00% 64.047.4 149,50% 16,46%
IMPORTACIONES | 26.706)5 62,34% 100,00%| 793459 74,23% 100,00%| 52.639,4 197,10% 19,90%
Manufacturas | 18.898,2 70,76%| 58.879.,9 74,21%] 38.981,7 211,56% 20.85%
Magquiladoras 7.808,3 29,24%| 20.466,2 25,79%) 12.657.9 162,11% 17,42%
INTERESES 8.638,7 20,16% 12.0314 11,26% 3.392,7 39.27% 5.68%
SALDO -105,2 -28.7855 -28.680,3 N.C. N.C.

Asi vemos crecer el Déficit en Cuenta Corriente de 105.2 mdd en 1988 a 28.785.5 en 1994, lo anterior
resultado del crecimiento superior de los Egresos sobre los Ingresos, asi mientras los primeros se
incrementan 2.5 veces, los segundos solo lo hacen 1.8 veces, como quedd asentado dado que los flujos
mercantiles dominan la Balanza en Cuenta Corriente, el comportamiento de las Importaciones y
Exportaciones definen las cifras anteriores, de modo que las primeras crecen a una tasa promedio anual
de 19.9% mientras que las segundas en 12.1%, a su vez al interior de éstas, la Industria Maquiladora
participa mas activamente en las Exportaciones que en las Importaciones, observamos asi que en esta
ultima, su tasa promedio anual de crecimiento es de 17.4% contra el 20.8% de las Manufacturas

mientras que en las Exportaciones es del 17.2% contra el 13.1% de las Manufacturas.

Por 1o que hace al financiamiento del Déficit en Cuenta Corriente, hemos visto pasar desde el rubro
Préstamos y Depositos ( modesto ), Inversion Extranjera en Cartera y Reservas, destacando el papel de
la segunda en los afios 1992 y 1993 por los montos alcanzados, pero que fueron suficientes para dar al
traste con ¢l modelo econdmico adoptado, lo que obligo a realizar el financiamiento en 1994 mediante el

uso de las Reservas Internacionales en montos mayusculos.
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Es importante sefialar que aun cuando modesta, la Inversion Extranjera Directa muestra una tasa
promedio anual de crecimiento equivalente al 20.6% al pasar de 2,594.6 mdd en 1988 a 7,979.6 en

1994,

Hemos visto también disminuir el ritmo de crecimiento de la inflacion al 15.6% como promedio anual y
un incremento en el PIB ( 4.1% ) que no podemos considerar como relevante, mas bien ligeramente
modesto, y a la luz del programa de privatizaciones el Déficit Piblico practicamente ha desaparecido lo
que ha permitido mantener bajo control la Base Monetaria, no obstante que en el ltimo afio, como ya lo

menclonamos, esta tendio a ncrementarse.
Por los comentarios anteriores podemos definir at Sexenio 1988 - 1994 como de grandes contrastes.

1995, ya con el Dr. Ernesto Zedillo en la presidencia, representa un afio de arduas ncgociaciones y
también de gran incertidumbre. De arduas negociaciones a fin de obtener asistencia econdomica
principalmente de parte de los EUA y como recordaremos, con gran resistencia al intertor de dicho pais;
de gran incertidumbre por los resultados y viabilidad del programa instrumentado para superar la
_ emergencia econdmica. Lo que se reflejo en el comportamiento del tipo de cambio, asi vemos que el Fix
a diciembre de 1994 fue de $3.93 y a diciembre de 1995 de $7.66 implicando una subvaluacion del
34.16%.

Asi las cosas, el Déficit en Cuenta Corriente muestra una clara tendencia a disminuir, producto de un
incremento en los Ingresos ( 24.87%) y una disminucidn en los Egresos ( 8.09% ), pero estos aun
mayores que aquellos, lo anterior bajo la adopcion de un tipo de cambio libremente flotante, es decir,
determinado por el juego de la oferta y la demanda, para este afio dicho déficit se ubica en 716.1 mdd,
resultado basicamente de un incremento de las Exportaciones en 30.65% combinado con una
disminucién de las Importaciones de 8.69%, en las primeras destacan las Manufacturas con el 46.92%
( crecimiento anual ) que alcanzan 35,454.9 mdd, es decir, el 44.6% de participacion, contra el 39.1% de
las Maquiladoras ( 31,103.2 mdd ) que crecieron en el aflo 18.40%; por el lado de las Importaciones el
ajuste se observa igualmente en las Manufacturas, 12,605.6 mdd inferiores ( 21.41% ) a diciembre de
1994, con esto se ubican en 46,274.3 mdd { 63.9% de las Importaciones ), por contra las Maquiladoras

muestran un incremento de 27.91% ( 5,712.6 mdd ) y registran 26,178.8 mdd (36.1% de participacion ).
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Por lo que hace al financiamiento del Déficit en Cuenta Corriente, este se da gracias al otorgamiento de
Préstamos, ya que incluso la Inversion Extranjera en Cartera reporta una cifra negativa por 10,139.1
mdd, principalmente a partir del segundo semestre del afio, asi a diciembre de 1995 este rubro registra
23,2437 mdd ( a diciembre de 1994, 852.8 mdd ), lo que se traduce en un incremento en las Reservas
Internacionales del orden de los 9,000 mdd de modo que estos finalizan el afio en 15,6550 y

nuevamente cubren ( de mas ) la Base Monetaria.

El “error de diciembre” a significado un repunte en la inflacion ( 51.97% ) y una disminucién del 7% en

el PIB lo que implica la peor crisis que ha vivido el pais desde la Gran Depresion.

Las cifras reportadas a diciembre de 1996 muestran nuevamente la tendencia a financiar el Déficit en
Cuenta Corriente con Inversion Extranjera en Cartera. Para este ailo la paulatina disminucion del déficit
en 1995, se convierte en un superavit solo para el 1° y 2° trimestre, reapareciendo para septiembre y
diciembre, mes en el que asciende a 1,922.2 mdd, el margen de subvaluacion es del 11.60%. De nueva
cuenta el repunte de las Importaciones en 23.49% superior al de las Exportaciones de 20.69% son el
origen de dicho déficit, a su vez, como prevalecen al interior de ambas la integracion manufacturas -
maquiladoras del afio anterior, el repunte de las importaciones manufactureras en 27.42% sobre las

exportaciones de dicha industria de 22.36% son realmente el origen de dicho déficit.

Tambien se observa que para financiar el déficit antes mencionado, ya no se recurre al renglon de
Préstamos y Depositos ya que incluso se reporta una cifra negativa de 11,993.5 mdd en cambio, la
Inversion Extranjera en Cartera ascendié a 14,153.8 mdd lo que significa un aumento anual de 24,292.9
mdd, ya que si recordamos a diciembre de 1995 el monto era de -10,139.1. Esto parece indicar la
preferencia del gobierno por la Inversidn Extranjera en Cartera sobre los Préstamos, lo que parece
razonable si consideramos que estos (timos tienen ademas un costo politico { apertura democratica,

narcotrafico, migracidn, petroquimica, etc. ).

Por su parte las Reservas Internacionales ( 17,552.5 mdd ) no muestran cambios importantes y cubren
holgadamente la Base Monetaria. Por otro lado, el incremento en los precios tiende a moderar su
crecimiento ( 20.75% ) y el PIB crece en 7.62%, a pesar de que este porcentaje es atractivo hay que
recordar que el de 1995 esta castigado, ademas dicho producto es muy similar al de 1994, es decir

apenas se recuperan los niveles de produccion de 2 afios atras.
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Finalmente, en cuanto a los trimestres correspondientes a marzo, junio y septiembre de 1997, seguimos
observando la tendencia creciente del Déficit en Cuenta Corriente, mas acentuadamente al dltimo de
estos, para lo cual analizamos nuevamente cifras anualizadas ( incluso a las demas referidas ), es decir

marzo 1996- marzo 1997, junio 1996 - junio 1997 y septiembre 1996 - septiembre 1997.

En el primero de ellos dicho déficit alcanza 2,239.3 mdd, en el segundo 4,038.6 ( el doble del reportado
a diciembre de 1996 ) y en el tercero 5,531.5 mdd ( 188% mas que a diciembre de 1996 ). Estas cifras
alcanzan significancia si consideramos que el PIB es inferior e¢n 1.84% al de diciembre de 1996, y aun
cuando seguimos observando una subvaluacién del peso, el margen ha venido disminuyendo
paulatinamente, sobre todo en el Gltimo trimestre, debido a las presiones externas provenientes de la
crisis asiatica. La Balanza en Cuenta Corriente, en términos generales, se comporta con lo descrito con
anterioridad, por lo que obviamos el detalle de Importaciones, Exportaciones, Manufacturas,
Maquiladoras. Por lo que hace a la Inversion Extranjera en Cartera alcanza los 15,381.1 mdd en marzo,
19,036.1 en junio y muestra un ajuste importante en septiembre ya que se ubica en 7,045.1, es decir,
50% menos que a diciembre de 1996, lo que refleja también las presiones externas derivadas de la region
referida, de lo anterior se infierc una aportacion contrastante al financiamiento del déficit en cuenta
corriente y al incremento de divisas, ya que si bien para junio si lo es, para marzo y septiembre no, pues
en estos observamos que el monto de dicha inversion es muy similar al renglon de Préstamos y
Depositos, solo que de signo contrario ( -15,772.4 y -7,914.4 mdd ) lo que nos permite deducir, que los
recursos para pagar dichos préstamos provienen de inversionistas extranjeros ( en cartera ), esto s,
simplemente estamos cambiando de acreedor, si bien en septiembre las cifras estan inducidas por el
referido Efecto Dragon. Visto asi, las cifras practicamente se compensan, de modo que realmente la
Inversion Extranjera Directa ( 7,556.5 y 12,678.5 mdd ) se convierte en la financiadora del déficit,
aportando ademas recursos para incrementar las Reservas, las que ascendieron a septiembre a 26,386.8

mdd ( las reportadas 24,441.9).

Como podemos ver, septiembre de 1997 marca un cambio importante, inducido por la crisis del sudeste
asiatico, ya que la otrora inversion en cartera, financiadora del déficit en cuenta corriente y principal
fuente de divisas, cede su lugar a la inversion directa, de modo que esta muestra un comportamiento
dinamico al pasar de 7,618.7 mdd en diciembre de 1996 a 12,678.5 mdd ( 66.41% de incremento ) en
septiembre de 1997,
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CAPITULO IV. EL MERCADQ CAMBIARIO EN MEXICO
1V.1 EL MERCADO CAMBIARIO
IV.1.1. DEFINICION, CARACTERISTICAS Y FUNCIONES.

Hemos visto como las monedas tienen su comunidad de pagos, que por lo general se circunscribe a las
fronteras de su pais, salvo el caso de las monedas duras que la extienden a su zona de influencia y
hemos visto también como las transacciones con el exterior dan origen al cambio de una moneda por
otra, es decir, de comunidades diferentes, resuita claro que en un mundo caracterizado por la
globalizacion economica en el que se negocian mas de 100 monedas diferentes y en el que las
transacciones ascienden a 1.5 trillones de doélares al dia*, se hace necesario que ese cambio de moneda
se de bajo formas organizadas y confiables ( operativamente hablando ), esto es, en un mercado como
cualquier otro donde oferentes y demandantes se retinan para fijarle un precio a las monedas que estan
intercambiando ( proporcion de intercambio ), a aquel le llamamos el Mercado de Cambios o de Divisas,

a este, tipo de cambio.

Una forma de percatarse del tamafio del mercado de cambios de un pais, es observar su balanza de
pagos, ya que practicamente todas las transacciones que con el exterior se realizan y que en dicha
balanza se registran, implican un cambio de moneda y decimos practicamente todas porque hay sus

excepciones, tales como los donativos, el trueque y las compensaciones.

Sin embargo, a diferencia de otros mercados, por ejemplo el de valores, llamese Bolsa Mexicana de
Valores, New York Stock Echange, etc., 2l de cambios no le podemos asignar un lugar fisicamente,
porque cualquier cambio de moneda que se lleve a cabo en cualquier parte del mundo forma parte del
mercado de cambios. No obstante, las operaciones importantes se llevan a cabo en los grandes centros
financieros como New York, Londres, Zurich, Tokio, Frankfurt, Hong Kong, aun en los intermedios
como Mexico D.F., Toronto, Paris, Sydney, pero también en los llamados Off Shore o paraisos
fiscales * ( el Diario Oficial de la Federacion publico el 29 de diciembre de 1997 una lista de 71 paises
identificados como de baja tributacién ). Y constituyen un verdadero mercado mundial gracias a tres

caracteristicas que atinadamente sefiala Catherine Mansell*®: descentralizado, continuo y electrénico.

“® perigdico El Economista, agosto 29 de 1997.
50 atherine Mansell Carstens. * Las Nuevas Finanzas en México “, Instituto Tecnologico Auténomo de México, Meéxico,

1992, pp. 22
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A la primera ya nos hemos referido cuando afirmamos que al mercado de cambios no lo podemos
identificar en un lugar geografico especifico ya que cualquier transaccién que implique cambio de
monedas, que se realice en cualquier lugar del mundo integra dicho mercado, asi las cosas, mientras que
en América estan  cerrando “ las operaciones, en Asia estan “ abriendo “, de ahi la siguiente
caracteristica de continuidad, y por si fuera poco, los avances tecnolégicos en las comunicaciones
mantienen extraordinariamente unidos a cada uno de los centros financieros ( que concentran el mayor
nimero de operaciones ), y nos referimos en éstos términos porque un ejemplo reciente { octubre de
1997 ). de ello lo constituye la caida de las principales bolsas asiaticas lo que provocod una gran

movilizacién de capitales en todo el mundo y con ello sus repercusiones sobre los tipos de cambio.

Para nuestro pais, lo anterior significo que el tipo de cambio se ubicara en alrededor de $8.60 ($7.75 al
! de octubre de 1997 ), y que el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores descendiera hasta en 13.34 %
en un dia. Efectivamente, el gran desarrollo tecnologico en las comunicaciones y la globalizacion
mantienen peligrosamente unidos a todos los mercados del mundo; al igual que como en el caso de los
tipos de cambio fijos, basté que la Gran Depresion estallara en los Estados Unidos para que se
propagara en todo el mundo, esto es, la crisis de un pais puede repercutir seriamente en otros ( Efecto

Tequila, Dragon, Samba, etc. ).

Es importante sefialar que los precios de las monedas, obviamente las mas importantes, se cotizan en los
mismos “ niveles * en los diferentes centros financieros gracias a las operaciones de arbitraje, lo que
constituye un elemento mas para afirmar que el mercado de cambios es verdaderamente un mercado
mundial, estas operaciones tienen como proposito aprovechar el diferencial de precios de una moneda en
dos mercados diferentes, a este se le llama arbitraje de 2 puntos o espacial, asi por ejemplo si la
cotizacion en México es de $7.80 por un délar y en Estados Unidos 0.1266 ddlares por un peso, es decir
$7.90 por un dolar, se puede aprovechar este diferencial para realizar una ganancia de $0.10 si con
$700,000.00 compro 89,743.59 délares al tipo $7.80 por un dolar en México y luego en Estados Unidos
vendo los 89,743.59 délares al tipo de 0.1266 dolares por un peso con lo que obtengo $708,875.12, es
decir, el diferencial de $0.10 se traduce en una ganancia de $8.875.12, asi las cosas la demanda de
dolares en México provoca que el tipo de cambio se incremente y la demanda de pesos en Estados
Unidos que el tipo de cambio para el peso se incremente también con lo que los tipos de cambio tanto en

México como en Estados Unidos tienden a igualarse.
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Pero también existe el arbitraje triangular cuando se presentan diferenciales implicitos en tres monedas
veamos: si en México tenemos las cotizaciones FS/USD = 0.6885 y PESETA/USD = 0.0067, entonces
el tipo cruzado ( analizado mas adelante ) FS/PESETA = 102.7612 y supongamos que esta misma
cotizacion en Estados Unidos es de 105.00 podemos realizar una ganancia si en México compro con
1,000 dolares 1,452.43 FS al tipo 0.6885, luego en Estados Unidos vendo los 1,452.43 y compro
152,505.15 pesetas al tipo 105.00, finalmente en México vendo las 152,505.15 pesetas y compro
1,021.78 dolares al tipo 0.0067. Como vemos, una vez realizadas estas operaciones tenemos una

ganancia de 21.78 dolares.

Con lo aqui comentado podemos distinguir las siguientes funciones del mercado cambiario®":

1.- Transfiere el poder de compra a través de los diferentes paises y por lo tanto incentiva el comercio
internacional y la inversion.

2.- Actiia como un centro en donde los precios se establecen para varias monedas.

3.- Provee los medios a través de los cuales los inversionistas pueden cubrir o minimizar el riesgo de
pérdidas debido a cambios adversos en el tipo de cambio.

4 - El mercado permite a los participantes identificar oportunidades libres de riesgo y arbitrarlos ( dos o
tres puntos ) hasta su desaparicidon. Por lo que diferencias en precios en un solo mercado o vartos
mercados cambiarios, pueden ser explotados en esta forma.

5.- Una caracteristica que ha causado controversias es la actividad especulativa de inversionistas que
buscan ganancias, a través de la toma de grandes posiciones expuestas a riesgo cambiario en espera de

un cambio favorable.

Es facil deducir que estas funciones adquieren diferente connotacion en virtud del sistema de tipos de
cambio adoptado, es decir, fijo o fluctuante, con sus diferentes acepciones, como ya lo vimos en el
capitulo 11, aqui solamente afiadiremos que hasta 1971 el mercado de cambios se caracterizo por su
relativa estabilidad, sin embargo, después de la declaracion de Estados Unidos de la inconvertibilidad del
délar en oro, rompiendo con ello uno de los acuerdos de Bretton Woods, y particularmente a partir de
1973 cuando las principales monedas comenzaron a flotar contra el dolar, la caracteristica principal ha

sido la volatilidad.

5! Emilio Heredia Garcia, curso © Mercado Cambiario y de Futuros *, Faculiad de Economia, Centro de Educacion

Continua, UNAM, México, 1997.
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IV.1.2. COTIZACIONES Y OPERACIONES CAMBIARIAS.

Cotizaciones.- Hemos definido el tipo de cambio como el precio que en moneda doméstica tiene una
moneda extranjera, asi de la misma forma que decimos que un televisor tiene un precio de $5,500.00, un

dolar tiene un precio de $7.80, esta cotizacién se conoce como directa , es decir esta expresada en

moneda doméstica, esto es, pesos, y se denota de la siguiente forma : USD/MXP = $7.80. Pero esta
misma cotizacion se puede expresar en forma indirecta, es decir, expresada en términos de la moneda
extranjera, esto es, dolares, entonces se denota de la siguiente manera : MXP/USD : 0.1282 USD, que

en realidad no es mas que el reciproco de $7.80 (1/7.80).

También existe la cotizacion cruzada, ya referida en el ejemplo anterior del arbitraje de tres puntos, que
es aquella que se deriva de la cotizacion que dos monedas guardan con respecto a una tercera, veamos:

si la cotizacion NOK/MXP = 110780 y NLG/MXP = 3.93649, NOK/NLG =,

$1.00=1.10780 NOK

$1.00 =3.93649 NL.G

De donde : NOK 1.10780 = $1.00 = NLG 3.9364%
1.10780 = 3.93649

=3.93649/1.10780

NOK/NLG = 3.55343

Veamos ahora el ejemplo completo utilizando cotizaciones a la compra y a la venta:

NOK/MXP = 1.00871 - 1.10780
NLG/MXP = 3.66374 - 3.93649

Recibo Entrego

3,66374 1 3,93649
R

1,00871 4 1,1078

3.66374/1.10780 =3.30722
3.93649/1.00871 = 3.90250
La cotizacion NOK/NLG = 3.30722 - 3.90250

111




Con toda intencion escogimos a la corona danesa y al florin holandés, ya que la cotizacion de aquella

esta practicamente a la par que el peso, por eso la cotizacion NOK/NLG es muy similar a la NLG/MXP.

Finalmente, nos referiremos a la cotizacién forward, que es aquella aplicable a las operaciones en que el
tipo de cambio se fija el dia que se pacta la operacién, pero la liquidacion ( fecha valor ) se realiza en un
plazo mayor a 48 horas, para ello se hace necesario el calculo de los puntos forward { pips ) que se
adicionaran o restaran a la cotizacion spot, que es la aplicable a operaciones con fecha valor a 48 horas.
En la determinacién de los pips, entran en juego las tasas de interés correspondientes a las monedas
involucradas, para el calculo en México se toman las de cetes y la libor, supongamos que queremos

determinar la cotizacion forward USD/MXP a 30 dias con los stguientes datos:

Pasiva Activa
Tasa de interés en Estados Unidos a 30 dias: 5.50 13.50
Tasa de interés en México a 30 dias: 16.00 25.00
Cotizaciodn spot: USD/MXP = 7.71 - 7.77

Se procede de la siguiente forma;

1.- Se toman prestados $15,000.00 a 36 dias a una tasa del 25.00%
15,000.00 * 25.00% * 30/ 360=312.50

15,000.00 + 312.50=15,312.50

2.- Se compran con $15,000.00 al tipo $7.77, 1,930.50 USD

3.- Seinvierten 1,930.50 USD al 5.50% a 30 dias con lo que se obtienen:
1,930.50 * 5.50% * 30 /360 = 8.85 USD

1,930.50 + 8.85=1,939.35 USD

4.- La cotizacion forward se determina:

15,312.50/1,939.35 = 7.8957

Es decir, la cotizacion a 30 dias ( forward ) USD/MXP = $7.8957, esto es 0.1257 puntos mas que ia
cotizacion spot, para este caso la cotizacién forward se cotiza con un premio, de lo anterior se deduce
que cuando !a divisa referenciada, en este caso el dolar, tiene una tasa de interés menor, la cotizacion
forward es mayor y los puntos se suman ( premio ) y cuando la tasa de interés de dicha divisa es mayor,

la cotizacion forward es menor y los puntos se restan ( descuento ). Ahora, utilizando las mismas tasas
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de interés y cotizaciones, determinaremos la cotizacion forward a la compra y a la venta utilizando la
siguiente formula:

Puntos: Spot * (IMV - IMF ) * (dias /360) / 1+ ( IMF * ( dias/ 360))

Donde: Spot = cotizacion contado

IMV = tasa de mercado de la moneda variable

IMF = tasa de mercado de la moneda fija

Puntos de Compra = 7.71(0.1600 - 0.1350)(30/360) / 1+(0.1350*(30/360))
= 7.71(0.0250)(0.0833) / 1+(0.0112)
=0.01606/1.01120 = 0.01588

Puntos de Venta = 7.77(0.2500 - 0.055)}(30/360) / 1+(0.055*(30/360))
= 7.77(0.1950)(0.0833) / 1+(0.00458)

=0.12621/1.00458 = 0.12563

De lo anterior : Pips USD/MXP a 30 dias 0.016 - 0.126

Para saber si estos puntos se suman o se restan a la cotizacion spot y adicionalmente a lo comentado en
lineas anteriores, podemos observar la siguiente regla: si los puntos de compra ( para el ejemplo que
manejamos 0.01588 ) son menores a los puntos de venta ( para el ejemplo que manejamos 0.12563 ), se

suman; si los puntos de compra son mayores, se restan.

Operaciones.- Substanciaimente se realizan en el mercado al contado, también conocido como spot, €
implican la liquidacion 48 horas después de haberse concertado la operacion o si cayera en dia inhabil al
siguiente dia habil. La razon de las 48 horas deriva de la necesidad que tienen los bancos de verificar y
procesar la documentacion y de la diferencia de horarios que existen entre los centros cambiarios entre
los que se realizan las operaciones. Para el caso de México, como veremos mas adelante, se presentan
algunas variantes. Las cotizaciones que se aplican a este tipo de operaciones son las directas, indirectas y

cruzadas en los términos que ya lo definimos anteriormente.

Por otro lado todos aquellos, que por diferentes circunstancias, recibiran o remitiran moneda extranjera
en plazos superiores a 48 horas, y que por lo tanto estan expuestos al riesgo cambiario, esto es, el

impacto de variaciones inesperadas en el tipo de cambio, existen algunas alternativas que les permiten
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cubrir dicho riesgo, a saber, las operaciones forward, futuros y opciones, swaps y en México las

coberturas, que mas adelante detallaremos.

Las operaciones forward se realizan por contrato con un Banco, a plazos que van por lo general de 30,
60, 90 o 180 dias, aun cuando los hay a plazos mayores, dichos contratos contienen caracteristicas
particulares de acuerdo a las necesidades tgualmente particulares de quienes los llevan a cabo, las
catizaciones aplicables a estas operaciones se determinan en los términos que expusimos con

anterioridad.

Por lo que hace a las operaciones de futuros y opciones podemos decir, que también se realizan por

contrato, pero a diferencia de los forward, son estandarizados y se cotizan en Bolsa, siendo la mas
importante la de Chicago. Proximamente entrara en vigor el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
en cuya bolsa se cotizaran contratos de futuros y opciones, a ésta haremos alusion mas adelante cuando

dediquemos un espacio al Mercado de Cambios en México.

Finalmente, el swap cambiario implica la conjuncién de una operacion spot con una forward y puede
consistir en*”:

compra de divisas spot con venta de divisas a futuro

venta de divisas spot con compra de divisas a futuro

compra de divisas valor hoy con venta de divisas a 48 horas

venta de divisas valor hoy con compra de divisas a 48 horas.

Las dos Gltimas son particulares de México dadas las cotizaciones cash, tom y spot.

Retomando los datos del ejemplo anterior de la determinacion de la cotizacion forward construyamos el
siguiente:

DLS/MXP Spot: 7.71 - 7.77

DLS/MXP 30 dias: 7.72588 - 7.89563

Tasa de interés en México a 30 dias: 16.00 25.00

Tasa de interés en Estados Unidos a 30 dias: 5.50 13.50

1.- Se toman prestados 1,000.00 USD a la tasa del 13.50% a 30 dias

1,000.00 * 1350 * 30/360=11.25

** Emilio Heredia Garcia, op. cit.
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En 30 dias tendremos que liquidar 1,011.25 USD
2.- Vendo los 1,000.00 USD y compro pesos
1,000.00 * 7.71 = $7,710.00

3.- Invierto los $7,710.00 a 30 dias

7.710.00 * 1600 * 30 /360 = 102.80

En 30 dias tendremos:. $7,812.80 (ingreso)
4.- Como en 30 dias tendré que liquidar 1,011.25 USD:

Compro un forward a 30 dias: 1,011.25 * 7.89563 $7.984.46 (egreso)
Pérdida $171.65584

El swap en pesos arroja una pérdida por $0.17166 por dolar

Utilizando formulas® el ejemplo quedaria de la siguiente forma:

Utilidad = SPOTc (1+(IMVp*(dias/360))) - FWDv (1+(IMFa*(dias/360)))
Donde: |

SPOTc = Tipo de cambio spot ( compra }

IMVp = Interés moneda variable (MXP), tasa pasiva

FWDv = Tipo de cambio forward ( venta )

[MFa = Interés moneda fija ( dolares ), tasa activa

Utilidad: 7.71(1+(16.0%*(30/360))) - 7.89563(1+(13.50%*(30/360)))
= 7.71(1+(0.16*0.08333)) - 7.89563(1+(0.1350*0.08333))

= 7.71(1.01333) - 7.89563(1.01125)

= 7.81277 - 7.98446

= - 0.17169 por dolar

De realizarse la operacion inversa utilizariamos la siguiente férmula:
Utilidad = FWDc (1+(IMFp*(dias/360))) - SPOTv (1+(IMVa*(dias/360)))
= 7.72588(1+(0.0550%0.08333)) - 7.77(1+(0.25*0.08333))

= 7.72588(1.00458) - 7.77(1.02083)

=7.76126-7.93187

= -0.17061

3 Emilio Heredia Garcia, op. cit.
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El manejo de las operaciones en divisas implica para los bancos o cambistas en general incurrir en lo que
se conoce como Posicion Cambiaria, es decir, el resultado de comprar y vender divisas; el realizar
operaciones pasivas y activas se traducira en que los activos en divisas superen a sus pasivos ( posicion
larga ), en que sus pasivos superen a sus activos { posicidon corta ) o que sean iguales (posicion
nivelada), lo que en la realidad es muy dificil que suceda; dichas posiciones obviamente estan en funcion

del estado que guarde el mercado { demandado u ofrecido ).

Aln cuando el cambista puede asumir una posicidén “descubierta” en virtud de su conocimiento,
habilidad, experiencia, etc., existen reglamentaciones que limitan el monto de ellas, para el caso de
Meéxico, las veremos mas adelante, de lo contrario procedera a equilibrar las posiciones, para ello el
primer recurso que tiene es negociar con otro cambista que tenga la posicion contraria, en general se
toman en cuenta las tasas de interés domésticas comparada contra el porcentaje de depreciacion, costos
de oportunidad, etc., para el caso de las forward el asunto se complica un poco, asi por ejemplo si en
México un banco estuviera corto en dalares, compraria estos al contado e invertiria esos dolares por el
mismo plazo del forward, esto obedece a que el riesgo esta representado por el hecho de que el dolar
incremente su precio ( devaluacién ) y por lo tanto cubrir las obligaciones le resultaria mas caro; st
estuviera largo, el riesgo estaria representado por el hecho de que sus activos ( dolares ) costaran menos
( apreciacion ), por lo que convendria comprar pesos para lo cual obtendria prestados délares, con ellos

compraria pesos y los invertiria al mismo plazo del forward.

De este modo iguala sus posiciones y elimina el riesgo cambiario puesto que sus operaciones forward y
spot las hace a tipos de cambio conocidos. En pocas palabras, las posiciones cortas y largas en forward

se cubren con operaciones swap.

V.2 EL MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO.
1V 2.1. PARTICIPANTES E INTERMEDIARIOS.

Como ya quedd asentado, una de las caracteristicas del mercado cambiario es que es descentralizado,
esto es, que no lo podemos identificar en un espacio determinado como sucede con la Bolsa Mexicana
de Valores, el New York Stock Exchange, etc., de ahi que el Mercado de Cambios en México solo

forma parte de él y por lo tanto sujeto, genéricamente hablando, a las mismas funciones, caracteristicas,
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cotizaciones, instrumentos, etc., que ya mencionamos, pero si sujeto a una reglamentacion especial y

con ligeras variantes en cotizaciones y operaciones que mencionaremos en su oportunidad.

Nuestro mercado de cambios, al igual que los demas, también esta segmentado en menudeo y mayorco;
en el primero participan desde pequefios comerciantes, turistas, inversionistas, etc., hasta pequeiias y
medianas empresas, establecimientos cambiarios, bancos, casas de cambio; en el segundo las grandes
empresas, que incluso tienen sus propios departamentos de cambios, intermediarios financieros tales
como bancos, casas de cambio y desde luego el Banco de México, al amparo del articulo 7.X de la Ley
del Banco de México. Aungue también es valido hablar de un mercado interbancario, corporativo, de

remesas familiares { indocumentados ) y menudeo.

Como Intermediarios reconocemos los siguientes: Bancos, Casas de Cambio, Establecimientos

Cambiarios y Casas de Bolsa.

IV.2.2. OPERACIONES.

Los Bancos realizan las siguientes operaciones:

Compra - venta de billetes.- Las cotizaciones que se ofrecen en estas operaciones se refieren a entregas

de inmediato { cash ), a 24 horas ( tom } y a 48 horas ( spot ), 1o que constituye una particularidad del
mercado mexicano; asi mismo se distinguen cotizaciones de ventanilla, aplicables al mercado de
menudeo que incluso puede estar segmentado por montos, interbancaria, que como su nombre lo indica
se aplica a las operaciones que se realizan entre bancos e incluso a clientes muy preferenciales y el
preferencial que es una cotizacién intermedia entre ventanilla e interbancario y que se ofrece de acuerdo
al monto o a la conveniencia. Es importante mencionar que la cotizacion interbancaria marca la pauta

para determinar la de ventanilla y la preferencial.

Transferencias 1 Ordenes de Pago Internacionales.- Por medio de esta operacion se reciben o se envian

fondos de un pais a otro y la fecha valor ( dia de liquidacion ) es, desde el mismo dia, hasta 24 y 48
horas, generando comisiones por servicio y gastos de transmision; estas operaciones se realizan a través
de los servicios de corresponsalia que ofrecen los bancos extranjeros a los bancos mexicanos, pudiendo
liquidarse en efectivo ( en Estados Unidos hasta 10,000.00 dolares ) o abonando en cuenta de cheques,

para lo cual sera necesario que el cliente ( ordenante ) indique el banco extranjero a través del cual se
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hara la liquidacion, y la forma de pago al beneficiario y demis datos de este. En este tipo de operaciones
se concentran los volimenes mas importantes, Debemos mencionar que a paises con bloqueo

econdmico de Estados Unidos, no se pueden enviar ordenes de pago ( Cuba ).

Documentos.- Nos referimos a los siguientes:

Ginos Intermacimates. S trata de un documento emitido por un banco nacional o extranjero con cargo a un
banco de otro pais, que por lo general es un corresponsal, que contiene derechos de cobro por cierto
importe en divisas al beneficiario, que bien puede ser el mismo cliente o un tercero, pudiendo expedirse
en cualquier divisa, atendiendo a politicas del corresponsal, asimismo, el cliente debe hacerlo liegar al
beneficiario siendo importante considerar que en Estados Unidos se pagan en efectivo hasta 10,000
ddlares, para montos superiores sera necesario ajustarse a los requerimientos de informacion que exige
dicho pais, y que generan comisiones. (heques Persamales. Son documentos que confieren derechos de
cobro por cierto importe en divisas al beneficiario y son emitidos por los cuentahabientes. (hegues de
Wiajers. Son documentos emitidos principalmente por las marcas Visa y American Express, utilizados
para el pago de bienes y servicios por todos aquellos que viajan al extranjero en plan de negocios 0
placer y preferidos sobre el efectivo por las ventajas que representan ya que son reembolsables en caso
de defuncion o de robo o extravio ( excepto para cheques de viajero en blanco ), son aceptados en
millones de establecimientos afiliados en todo e! mundo, no tienen vencimiento y por lo tanto pueden ser

negociados en cualquier momento, se puede efectuar cambio de denominacion o de divisa.

Cotro Tmmediata. Son los giros y vales postales, giros telegraficos y cheques librados por particulares,
empresas, instituciones de crédito, etc, a cargo de bancos 0 oficinas de correos y telégrafos
domiciliados en la misma plaza en que las oficinas de la institucion los reciben de la clientela para abono
en cuenta, pago en efectivo de algun servicio o crédito a favor del banco. Remesac cn Famins. SON lOS Ziros
y vales postales, giros telegraficos y cheques librados por particulares, empresas, instituciones de
crédito, etc., a cargo de bancos o instituciones de crédito, ubicadas en ciudades del pais o del extranjero,

distintos a la localidad en que reside el banco que los acepta en firme.

Canta de Cridits] (rédits Docunmentaria o Gomencial. Se trata de una promesa incondicional de pago que efectia
una institucion de crédito { Banco Emisor ) por cuenta de una persona fisica o moral ( ordenante,
solicitante, importador o comprador ) ante otra persona ( beneficiario, exportador, o vendedor ), por

conducto de otra institucién de crédito ( Banco Notificador ), de pagar determinada suma o aceptar
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letras a favor del exportador contra la presentacién de determinados documentos y el cumplimiento de
las condiciones estipuladas en la carta de crédito. Esta operacion tiene como proposito facilitar la
importacion de bienes y servicios, proporcionando certeza del pago al vendedor de las mercancias o
servicios negociados, siempre y cuando los documentos que presente cumplan con los requisitos

establecidos para tal efecto.

De acuerdo a lo anterior, en esta operacion se distinguen los siguientes participantes: comprador
( ordenante ), que es la persona que acude al Banco, al cual le solicita el establecimiento de una carta de
crédito a favor de su vendedor, para pagar sus importaciones del mercado internacional; vendedor
( beneficiario ) ubicado en el extranjero; Banco del Comprador ( Banco Emisor ) es el banco que abre al
comprador una carta de crédito de importacion, por medio de la cual se obliga a pagarte al vendedor en
los términos fijados en dicho documento, Banco del Vendedor (Banco Corresponsal o Banco
Notificador) puede estar representado por alguna agencia de la institucion en el extranjero, en
operaciones internacionales, por lo general, ¢l banco del vendedor es un banco corresponsal del banco

nacional.

En cuanto al pago, puede ser a la vista o a plazo mediante aceptacion. En el primer caso la obligacion
que asume el banco consiste en suscribir en calidad de aceptante una letra de cambio a la orden del
beneficiario - vendedor, por el importe del crédito y contra la entrega del documento en orden
expresamente sefalados por el comprador. En el segundo, el vendedor recibe en pago de su embarque
una Aceptacion Bancaria la cual puede ser descontada para acelerar su pago, es decir, el vendedor
otorga un plazo al comprador para que le liquide las mercancias en cumplimiento de dicho plazo, el
banco mediante su firma ( aceptacion ), garantiza plenamente al vendedor el pago, obteniendo la certeza

de que al vencimiento de la letra, esta serd debidamente cubierta.

Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo. Este constituye una particularidad del mercado

cambiario mexicano, efectivamente, en ausencia de un mercado de futuros ( abnl de 1998 aun no
entraba en operacion el MexDer ), el Banco de México cred en 1987 este mercado, con el proposito de
diversificar los instrumentos que ofrecen cobertura contra riesgos cambiarios a todos aquellos que
realizan operaciones en dolares de Estados Unidos. La reglamentacion de este mercado se encuentra
contenida en la circular 2019/95 Punto M.53 del Banco de México, de su lectura se desprenden los

siguientes comentarios. Los intermediarios, Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa, deberan contar
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con la autorizacion del Banco de México y sus nombres seran publicados en el Diario Ofictal de la
Federacion. En cuanto a los participantes, estos podran ser personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeros que no tengan impedimento juridico para hacerlo, asi mismo, los intermediarios podran
realizar operaciones con organismos descentralizados, instituciones de crédito y casas de bolsa, pero no
con casas de cambio. Este mercado tiene mayor movimiento en momentos de incertidumbre cambiario

que cuando la situacion es estable.

El precio y el tipo de cambio de referencia inicial es pactado libremente por las partes y expresado en
moneda nacional por dolares de Estados Unidos y el plazo se extiende de 1 a 363 dias naturales, la
moneda de pago es moneda nacional y las operaciones se documentan en contratos marco que Si bien
pueden ser modificados por las caracteristicas propias de cada una de ellas no al grado de que los
contravengan. Se entiende por depreciacion o apreciacién el diferencial existente entre el tipo de cambio
publicado por Banco de México en el Diario Oficial el dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha

de vencimiento de la operacion y el tipo de cambio de referencia inicial pactado.

Las operaciones que realicen los intermediario podran ser de venta o de compra de cobertura, en ambas
el precio de la cobertura se paga en moneda nacional, maximo 2 dias habiles bancarios después de la
fecha de contratacion. En la primera, para el caso de darse una depreciacion durante el plazo de vigencia
de la operacion, el participante recibe del intermediario una cantidad ( moneda nacional ) igual a la que
resulte de multiplicar el monto de la depreciacion observada durante dicho plazo por la cantidad de
dolares de Estados Unidos objeto de la cobertura; por el contrario, en caso de darse una apreciacion el
participante paga al intermediario. En la compra de cobertura, para el caso de darse una depreciacion
durante el plazo de vigencia de la operacidn, el participante paga al intermediario una cantidad ( moneda
nacional ) igual a la que resulte de multiplicar el monto de la depreciacion observada durante dicho plazo
por la cantidad de doélares de Estados Unidos objeto de la cobertura, viceversa, en caso de darse una

apreciacion el participante recibe del intermediario.
Las liquidaciones procedentes, antes referidas entre el participante y el intermediario, tanto para la

compra como para la venta de cobertura se realizan el segundo dia habil bancario posterior a la fecha de

vencimiento de la operacion de cobertura.
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Veamos ahora un ejemplo numérico y supongamos el caso de un importador que recibe crédito por 30
dias de su proveedor para liquidar la compra, y su interés esta en asegurar el valor de sus importaciones,
para él, el riesgo esta representado por el hecho de que el peso, en relacion al dolar de Estados Unidos,
se deprecie, por lo que supone una depreciacion. Utilizaremos algunos datos que nos sirvieron para
determinar la cotizacion forward en paginas anteriores.

Tasas activas; 25.00 ( pesos ); 13.50 ( dolares )

Tipo de cambio de referencia inicial: $7.77

Valor de las importaciones: 10,000.00 dolares

Tipo de cambio del Diario Oficial al finalizar el plazo: $8.10

El precio de la cobertura es de $0.30 por dofar cubierto

1.- Al término de un mes el importador tendra que liquidar a su proveedor:
i =10,000.00 * .1350 * 30 /360 =112.50
capital + intereses = 10,112.50 USD
2.~ A fin de cubrir el riesgo de la devaluacién el importador compra una cobertura (el intermediario
vende ) para o cual tendra que pagar al intermediario el precio de la cobertura:
$0.30 * 10,112.50 = $3,033.75
3.- Supongamos que el importador obtiene un préstamo para pagar dicho precio:
1=3,033.75* .25*30/ 360.: 63.20
capital + intereses = $3.096.95
este és el precio de la cobertura llevado a su valor futuro a 30 dias y es el costo en que incurre el
importador al cubrir sus importaciones del riesgo cambiario.
4.- Al término del mes y dada la depreciaciéon ( $8.10 ) del peso vs. el dolar de Estados Unidos, el
importador ( participante ) recibe del intermediario:
8.10 - 7.77 = 0.33 por dolar
10,112.50 déblares * 0.33 = $3,337.12
5.- El importador también tendra que liquidar a su proveedor 10,112.50 dolares lo que significa una
erogacion de:
10,112.50 * 8.10 = $81,911.25
6.- El costo global de las importaciones financiadas a través de un crédito con cobertura cambiaria es de:

$3.096.95 + 81,911.25 -3,337.12 = $81,671.08
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7.- De no haber comprado la cobertura el importador hubiera tenido qube pagar $81,911.25, por lo que
obtiene un beneficio de: '

$81,911.25-81,671.08 =3240.17

Pero ahora supongamos que el tipo de cambio al término de 30 dias no es de $8.10 sino de $8.0§,
recalculando los puntos 4 a 7 tendriamos:

4a.- 8.08 - 7.77 = 0.31 por dolar

10,112.50 * 31 = $3,134.87

Sa.- 10,112.50 * 8.08 = $81,709.00

6a.- 3,096.95 + 81,709.00 - 3,134.87 = 3$81,671.08

7a.- $81,709.00 - 81,671.08 = 337.92

De lo anterior se desprenden los siguientes comentarios: independientemente del tipo de cambio de fin
del periodo, el costo ‘de las importaciones es el mismo ( 6 y 6a ); el beneficio varia en funcién de ia
magnitud de la depreciacion. Pero lo verdaderamente importante es que se puede conocer en la fecha

inicial de concertacion el valor de las importaciones de la siguiente forma:

Costo global de las Valor Futuro Tipo de cambio Cantidad de
importaciones con = - = del precio de  + de referencia *  dodlares objeto
compra de cobertura la cobertura inicial de la cobertura

Sustituyendo con las cifras de nuestro ejemplo:
={0.30*(1+(.25*30/360)) + 7.77 * 10,112.50
={0.3062+7.77 * 10,112.50

=8.0763 * 10,112.50

= 81,671.08

Esta cifra como vemos es igual a 6 y 6a, esta es la virtud principal del mercado de coberturas.

Veamos ahora el ¢jemplo del caso de un exportador al cual le liquidaran 10,000.00 délares por producto
de sus ventas en 30 dias y su interés esta en asegurar el valor de sus exportaciones, para él, el riesgo esta
representado por el hecho de que el peso en relacion al dolar de Estados Unidos se aprecie, nuevamente

utilizaremos algunos de los datos que nos sirvieron para determinar la cotizacion forward.

122




Tasas pasivas: 16.00 ( pesos ); 5.50 ( dolares }

Tipo de cambio de referencia inicial: $7.77

Valor de las importaciones: 10,000.00 délares

Tipo de cambio del Diario Oficial al finalizar el plazo: $8.00

El precio de la cobertura es de $0.25 por délar cubierto

1.- El exportador concerta una venta de cobertura lo que le da derecho a recibir del intermediario
( compra la cobertura }:

$0.25 * 10,000.00 = $2,500.00

2.- Con estos recursos el exportador invierte y obtiene en un mes:

2,500.00 * 1600 * 30 /360 = 33.33 |

capital + intereses = $2,533.33

3.- Al término del mes, el exportador ( participante ) entrega al intermediario:

8.00 - 7.77 = 0.23 por dolar

10,000.00 ddlares * 0.23 = $2,300.00

4.- El beneficio para el exportador por haber cubierto su riesgo mediante la concertacion de una
cobertura es: e

2,533.33 - 2,300.00 = 233.33 .

5.- El beneficio global del exportador, al recibir el pago de sus exportaciones es de:

10,000.00 dolares * 8.00 + 233.33 = $80,233.33

6.- De no haber realizado la venta de cobertura el beneficio hubiera sido:

10,000.00 dolares * 8.00 = $80,000.00

Pero ahora supongamos que el tipo de cambio al término de 30 dias no es de $8.00 sino de 38.05,
recalculando los puntos 3 a 6 tendriamos:

3a.- 8.05 - 7.77 = 0.28 por dolar

10,000.00 dolares * 0.28 = $2,800.00

4a.-2,533.33 - 2,800.00 = - 266.67

Sa.- 10,000.00 dolares * 8.05 - 266.67 = $80,233.33

6a.- 10,000.00 dolares * 8.05 = $80,500.00

en este caso el exportador deja de ganar: $266.67
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Como ya dijimos la principal ventaja de las Coberturas Cambiarias es que permiten conocer énla fecha

de concertacion, para este ejemplo, el valor de las exportaciones, de la siguiente forma:

Ingreso por Expor- Valor Futuro Tipo de cambio Cantidad de
taciones con venta = del preciode + de referencia *  dolares objeto
de cobertura la cobertura inicial de la cobertura

Sustituyendo con las cifras de nuestro ejemplo
= O.2_S*(]+(. 16*30/360)) + 7.77 * 10,000.00
=[10.2533+7.77 * 10,000.00

=8.0233 * 10,000.00

=80,233.33

esta cifra como vemos es igual a 5y Sa

La reglamentacion de las operaciones que las Instituciones de Crédito realicen en el mercado cambiario

se encuentran contenidas en:

Circular 2019/95 de Banco de Meéxico, Puntos M.51 ( mercado de divisas ), M.53 ( mercado de
coberturas cambiarias de corto plazo ), M.54 ( mercado de futuros y opciones ), M.83 ( pasivos en
moneda extranjera ), M.61 ( posiciones de riesgo ).

Ley del Banco de México ( Articulos 26 a 29, 32y 33 ).

Ley de Instituciones de Crédito { Articulo 46.X1I1).

Reglas relativas a los requerimientos de capitalizacidn y establecimientos de filiales de instituciones
financieras del exterior.

Disposiciones aplicables a la determinacion de tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas

en moneda extranjera pagaderas en la Republica Mexicana.

Las Casas de Cambio pueden realizar las operaciones que se sefialan en los Articulos 81-A y 82 de la
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, y que son fas siguientes: compra -
venta de billetes y cheques de viajero; compra o cobranza de documentos a ia vista a cargo de entidades
financieras, sin limite por documento; venta de documentos a la vista que las casas de cambio expidan a

cargo de instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en el exterior de estas ultimas, o bancos
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del exterior; compra - venta mediante transferencias de fondos sobre cuentas bancarias, Como vemos
estas operaciones son similares a las que realizan las instituciones de crédito y ya quedaron ampliamente
detalladas. Las casas de cambio realizan operaciones similares a las de los dealers internacionales y
necesitan autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, actualmente funcionan 34 de las
cuales 30 estan afiliadas a ta Asociacion Mexicana de Casas de Cambio, A.C., misma que las agrupa de
la siguiente manera: 4 bancarias, 7 bursatiles, 18 independientes y 1 filial del extranjero. Entre otros
requisitos requieren de un capital minimo pagado de $21°671,000.00 ( Diario Oficial del 3 de abril de
1998 ) lo que motiva que las que no puedan cumplirlo queden simplemente como Establecimientos

Cambiarios.

La reglamentacion de las operaciones de las casas de cambto se encuentran contenidas en: Ley General

de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito ( Articulos 81 - 87A ).

Los Establecimientos Cambiarios no necesitan autorizacion de la SHCP y por lo tanto no se
encuentran reguladas ni supervisadas por autoridad alguna por lo que se les relaciona frecuentemente
con actividades ilicitas ( lavado de dinero } y como distorsionadores del mercado cambiario ya que el
spred entre compra y venta llega a ser hasta de un peso. Las operaciones que pueden realizar son las
siguientes: compra - venta de billetes y cheques de viajero;, compra de documentos a la vista a cargo de
entidades financieras, hasta por un monto equivalente no superior a 3,000 dolares de los Estados Unidos
por documento, mismos que solo podran venderlos a instituciones de crédito y casas de cambio. Se

caleula que actualmente operan entre 2,500 y 3,000 Establecimientos Cambiarios en el pais.

Las Casas de Bolsa las consideramos solo porque pueden operar, al igual que las instituciones de

crédito, coberturas de corto plazo, a las que ya nos referimos con antelacion.
IV.2.3 MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES

La adopcion en diciembre de 1994 de un sistema de tipo de cambio libre propiciéd que las autoridades
desarrollaran el establecimiento de un mercado de futuros y opciones del tipo de cambio, es importante
mencionar que en 1985 el Banco de México prohibio la liquidacion con pesos fuera de territorio
nacional lo que provocd que dejaran de cotizarse los futuros del peso en el Chicago Mercantil Exchange

( lo que se hacia desde 1972 ), esta medida se adoptd porque se identifico a esta cotizacion como un



factor de especulacion contra el peso, no obstante, en abril de 1995, el peso reaparecio listado a través
de futuros y opciones en aquel mercado, negociandose, a junio de 1997, un promedio de 400 millones

de dolares y 37,000 contratos abiertos.

Actualmente la reglamentacion de los mercados de compra - venta de dolares a futuro y de opciones de
compra y venta de dolares se encuentra contenida en la circular 2019/95 del Banco de México Punto

M.54.

£l mercado de futuros tal como lo conocemos actualmente, se inicié en 1865 en {a Boisa de Chicago, las
operaciones que se realizaban eran sobre productos fisicos ( commodities ) especificamente granos a los
que posteriormente se adicionaron metales, petroleo y sus derivados, etc.,, en 1972 se comenzaron a
listar contratos de futuros sobre moneda extranjera, en 1976 sobre activos financieros tales como
pagérés sobre créditos hipotecarios o bonos del tesoro, en 1981 sobre depositos en eurodivisas y

eurodolares, en 1982 sobre indices accionarios.

A los mercados de futuros se les identifican las siguientes ventajas, al menos las mas relevantes: son un
instrumento importante en la formacién de precios lo cual es relevante dado el grado de volatilidad de
los activos subyacentes ( tipo de cambio, granos, metales, indices, tasas, etc. ), de esto se deriva a su vez
la necesidad de contar con instrumentos que ofrezcan cobertura sobre los riesgos que implica dicha
volatilidad, con lo cual contribuyen a desarrollar los sistemas financieros, si a esto aunamos los avances
tecnologicos en telecomunicaciones y sistemas de informacion automatizados caracteristicos de {a
globalizacién que vivimos hoy dia, entenderemos porque estos mercados han crecido tan
espectacularmente y porque nuestras autoridades decidieron desarrollar el Mercado Mexicano de

Derivados ( MexDer ).
Este mercado sera una sociedad anonima de capital variable que tendra como principales objetivos™:

Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacion, negociacion y difusion de informacion de contratos de
futuros y contratos de opciones; establecer el marco regulatorio para la cotizacion, negociacion y
difusion de informacion de contratos de futuros y contratos de opciones; llevar programas permanentes

de auditoria a sus miembros; vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de

* Prospeclos del Mercado Mexicano de Derivados.
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formacion de precios, asi como la estricta observancia de la normatividad aplicable en la contratacion de
las operaciones; establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquéllas infracciones
cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se lleven a cabo en un marco de

transparencia y confidencialidad absoluta.

Asimismo podran ser miembros y con ello participantes de MexDer: casas de bolsa, instituciones de
crédito, casas de cambio autorizadas y otras personas morales no financieras pudiendo negociar
contratos de futuros y opciones sobre el doélar ( se negociaran ademas sobre el Indice de Precios y
Cotizaciones, Bonos y Acciones ), también, podran actuar por cuenta propia, de clientes y por cuenta

propta formadores de mercado.

En cuanto al contrato sobre tipo de cambio podemos seiialar lo siguiente:

[.- Estructura del Contrato

a) Subyacente: dolar de Estados Unidos de Norteamérica (USD).

b) Tamaifio del Contrato: USD 20,000 pagaderos en pesos (3$).

¢) Periodo del Contrato: Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre; hasta por un ano,

ademas de 2 plazos proximos cercanos. ) .

I1.- Cotizacion

a) Clave de Pizarra: DEUA mas mes y aito de vencimiento: DEUAMRO7 ( marzo de 1997 ).

b) Unidad de Cotizacion: § pesos.

¢) Tamafio Minimo de la Puja: $0.002,

d) Valor de la Puja por Contrato: $40.0 = ( $0.0020 por délar multiplicado por el tamafio del contrato ).

I11.- Negociacion

a) Método de Negociacion: viva voz en mercado continuo.

b) Horario de Negociacion ( tiempo de la ciudad de México ): las sesiones iniciaran simultaneamente
con la Bolsa Mexicana de Valores esto es de 8.30 a 15.00 P.M. Referencias de Mercado: mercado FX
Spot: 9.00 AM a 13.30 PM; mercado de dinero: 9.00 AM a 14.00 PM.

¢) Ultimo dia de Negociacién: tercer dia habil previo al dia de liquidacion.

d) Fecha de Vencimiento del Contrato: segundo dia habil previo al dia de liquidacidn.

e) Negociacion de Nuevos Contratos: comenzaran el dia de la liquidacion.
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f) Periodos de Negociacion de Nuevos Contratos: se introduciran nuevos periodos para la negociacion

de contratos, si el MexDer lo considera necesario.

V.- Liquidacion

a) Liquidacion Final: cuarto miéreoles del mes de vencimiento o ¢l dia laborable siguiente, si el primero
es dia no laborable.

b) Procedimiento para la Liquidacion: los saldos en pesos se liquidaran en México y los saldos en USD
en Estados Unidos.

¢} Estimacion del Precio para la Liquidacion Diaria: se estimaran en el siguiente orden: el precio
promedio ponderado de los futuros de los Gltimos cinco minutos de la sesion; el precio de la GOltima
operacién del dia; el promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta al cierre; el precio
que resulte de la subasta del MexDer;, el precio promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de
venta de la subasta; el precio que se derive de acuerdo a los niveles de tasas y del mercado spot para
tener una referencia tedrica.

d) Precio de Entrega: el precio de cierre del mercado spot a 48 horas que se negocia en la BMV; el FIX

que determine el Banco de México para el pago en dolares.

V.- Limites a las Posiciones

a) Limites: se permitira que casas de bolsa y clientes con posicion en spread mantengan hasta 10,000
contratos, en cada lado del mercado; se permitirda que clientes sin posicion spread mantengan hasta
8,000 contratos, en cada lado del mercado; ninguna posicion podrd exceder 2,500 contratos, tres
semanas antes a la fecha de vencimiento, en cada lado, del contrato a vencer, ninguna posicion podra
exceder 1,000 contratos, una semana antes a la fecha de vencimiento, en cada lado, del contrato a

vencer.

La publicacion en el Diario Oficial de la Federacion de las Reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa, por parte de la- SHCP, Banco de México y Comision Nacional Bancaria y
de Valores el 31 de diciembre de 1996, permitié la constitucion formal de MexDer, dichas Reglas se
complementan con ¢l Marco de Regulacion Prudencial que la misma Comisién publicd en el mismo

drgano de difusion el 26 de mayo de 1997.
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En las Reglas encontramos las definiciones de los elementos que participan en MexDer, (nicamente
haremos referencia a las mas importantes, genéricamente hablando y redactadas en términos afines a los
propositos especificos de nuestro trabajo. Se entiende por Activo Subyacente al tipo de cambio, por
Aportacion al efectivo que deba entregarse a los socios liquidadores y en su caso a los operadores por
cada contrato abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de
futuros y opciones; por Aportaciones Iniciales Minimas a la aportacion que debera entregar cada socio
liquidador a la camara de compensacion por cada contrato abierto; por Camara de Compensacion al
fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar contratos de futuros y opciones, actiia como
contraparte en cada operacion que se celebre en Bolsa; por Clientes a las personas que celebren
contratos de futuros U opciones en bolsa a través de un socio liquidador 0 operador que actie como
comisionista de un liquidador; por Contrato Abierto a la operacion celebrada en bolsa por un cliente a

través de un socio liquidador.

Por Contrato de Futuro al contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad entre otros, para
comprar o vender dolares, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura; por
Contrato de Opcidn al contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de una prima
adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar ( call ) o vender ( put ) délares a un
precio pactado ( precio de ejercicio ) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar,
segun corresponda, los dolares al precio convenido, el comprador puede ejercer dicho derecho segun se
haya acordado en el contrato respectivo, si en el contrato de opcion se pacta el pago de diferencias, no
se realizara la entrega de los délares, por Excedente de Aportacion Inicial a la diferencia entre la
aportacion inicial y la aportacion inicial minima solicitada al socio liquidador por la camara de
compensacion; por Fecha de Cancelacion al dia en que se extingue una operacion por llegar a su
vencimiento o por la celebracion de una operacion contraria; por Fondo de Aportaciones al fondo

constituido en la camara de compensacion con las aportaciones iniciales minimas.

Por Fondo de Compensaciones al fondo constituido en la camara de compensacion con el diez por
ciento de la suma de todas las aportaciones iniciales minimas; por Liquidaciones Diarias al dinero
recibido o entregado producto de la valuacion diaria que realice la camara de compensacion; por
Liquidaciones Extraordinarias al dinero que exija la camara por circunstancias especiales; por Operador
de Piso a la persona fisica contratada por un socio operador 0 liquidador para ejecutar ordenes para la

celebracion de contratos de futuros y opciones; por Socio Liquidador al fideicomiso socio de la bolsa y
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que participe en el patrimonio de la camara cuyo proposito es celebrar y liquidar por cuenta de clientes,
contratos de futuros y opciones operados en bolsa; por Socio Operador al socio de la bolsa que actua
como comisionista de uno o mas socios liquidadores en la celebracion de contratos de futuros y

opciones.

En cuanto al contrato de futuros podemos decir que su precio se determina de la misma forma que
forward, por lo que hace al funcionamiento del mercado y con base a las definiciones anteriores diremos
que las operaciones de compra - venta se llevan a cabo en bolsas organizadas y reguladas por las
autoridades pudiendo realizarse de viva voz ( en otros mercados también se realizan electronicamente o
mixta ), una vez realizada la transaccion, esta pasa a la Camara de Compensacion, quién se constituye
como contraparte del comprador y del vendedor y es quien liquida y compensa los contratos

negociados.

Para el comprador de un contrato, esto €s que mantiene una posicion larga, su ganancia se presenta a
media que el valor del tipo de cambio va subiendo de precio en relacion al que el pactd comprar; la
pérdida cuando dicho valor baja. Para el vendedor de un contrato, esto es que mantiene una posicion
corta, la ganancia se presenta a medida que el valor del tipo de cambio baja y la pérdida a medida que el

valor sube.

Otro elemento importante son las aportaciones o margenes, estas se cubren en efectivo al momento en
que se pacta un contrato y es entregada a la camara de compensacion, se establece entre 2 y 10% del
valor de la posicién y esta determinado por condiciones de mercado, este margen sirve como garantia de
cumplimiento a las obligaciones contraidas, para formar un fondo en la camara y para realizar ganancias
diarias, asi por ejemplo el incremento del precio futuro del tipo de cambio representa una ganancia para
el comprador y una pérdida para el vendedor, en tales condiciones la camara transfiere de la cuenta de

este ultimo a la cuenta de aquel, el importe de la diferencia entre los precios.

Las llamadas de margen se dan cuando el mercado se mueve en contra, lo que hace que el valor neto
depositado en la cuenta de margen caiga por abajo de su nive! minimo, por lo que el inversionista tendra
que reconstituir la garantia. Las llamadas de supermargen se dan en casos de extrema volatilidad. Los
comentarios anteriores nos permiten inferir que los futuros implican una valuacion diaria y por lo tanto

la realizacion igualmente diaria de pérdidas y ganancias que se compensan a traves de la camara.
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Por lo que hace a las Opciones, su origen se ubica alrededor de 1973, favoreciendo en ello el desarrollo
de la formula de Black & Scholes”™ que permitid determinar su precio, también coadyuvo la
introduccion de opciones sobre acciones, incluso la literatura que existe sobre el tema hace referencia a
aquellas, salvo que se especifique lo contrario, no obstante que en la actualidad han proliferado una gran
cantidad de instrumentos derivados e indudablemente la alta volatilidad de los precios financieros ( tasas

de interés, tipo de cambio, etc. ) de principios de los 70s,

De la aeﬁnicidn de lo que es un contrato de opcion referido en lineas anteriores se desprenden los
siguientes comentarios. Las opciones de compra o call dan al adquirente el derecho de comprar cierta
cantidad de dolares a cierto precio ( precio strike ) y las de venta o put a venderla; asimismo, si la
opcion solo puede ser ejercida hasta su vencimiento se trata de una opcion estilo europeo, si sc puede
ejercer durante la vigencia de la opeion nos referimos a una opcion estilo americano. Como vemos, en
las opciones de call o put se distingue: el comprador, que es quien adquiere la opcion y por lo tanto paga
la prima, es decir, el precio de la opcion, con lo que asume la posicion larga en fa opcion ( call o put
largos ); y el vendedor que crea o vende la opcion ( también se le identifica como el emisor o suscriptor
) y por lo tanto recibe ta prima, con lo que asume la posicion corta en la opcion ( call o put cortos ), €ste

esta subordinado a la decision que tome aquel.

Por lo que hace al precio de la opcion ( la prima ) este se ve determinado por el tipo de cambio, su

volatilidad, la tasa de interés y el tiempo.

E!lincremento del tipo de cambio por encima del de ejercicio significa un beneficio para el comprador de
una opcion de compra; la disminucion del tipo de cambio por abajo del de gjercicio significa un beneficio
para el comprador de una opcion de venta. En ambos casos el comprador ejerceria la opcion. Dado que
las opciones representan instrumentos de cobertura o simplemente de inversion o especulacion, se
pueden conjugar varios tipo de ellas, asi la combinacion, mas popular por cierto, de utilizar un put y un
call con precio de ejercicio y fecha de vencimiento iguales, se conoce como straddle (lo puede haber
largo y corto), si se combina un call y dos put se llama strip, dos call y un put se llama strap; otro tipo de
combinacion recibe el nombre de strangle la cual consiste en la compra de una opcidn de venta y una
opcion de compra o la venta de una opcion de compra y una opcion de venta, en ambas la fecha de

vencimiento es la misma pero los precios de ejercicio son diferentes; finalmente la combinacion guts, que

55 Ha sido tal la importancia de dicha férmula que Myron 8. Scholes se hizo merecedor del Premio Nobel de Economia

1997. junto con Robert C. Merton; Fisher Black murio en 1993,
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es similar al straddle y al strangle, involucra la compra o la venta de una opcidn de venta y una de
compra, en estas las dos opciones tienen la misma fecha de vencimiento, pero el precio de ejercicio del

put es mayor que del call.

Finalmente nos referiremos a otros términos que se utilizan en las opciones, solo con propositos
enunciativos que son los mismos por los que nos permitimos hablar de las combinaciones, ya que el
proposito es solo familiarizarnos, en términos generales, con la terminologia y el funcionamiento de las

opciones.

En una opcion de compra cuando el precio de ejercicio de la opcion, es decir el tipo de cambio
establecido, es menor que el tipo de cambio al momento de querer hacer una operacién, se dice que la
opcidn esta dentro del dinero, es decir, tiene un valor positivo si es que se quiere vender; si el precio de
ejercicio fuera menor, se dice que esta fuera del dinero, es decir, nadie desearia comprarlo, si fueran
iguales ambos precios, se dice que la opcidn esta exactamente en el dinero. Lo contrario sucede en las

opciones de venta.
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CONCLUSIONES

Como hemos podido ver a lo largo de esta exposicion, los sexenios que han concluido a partir de 1976
lo han hecho en medio de tremendas crisis cambiarias que han afectado seriamente el bienestar de los
mexicanos, esas crisis se han originado en la incongruencia que observan las politicas cambiaria, fiscal,
monetaria y comercial. Si tomamos como punto de referencia nuestro primer periodo estudiado, a
grandes razgos, que fue el Desarrollo Estabilizador, veremos que la estabilidad del tipo de cambio se
debid basicamente al atinado manejo de la politica monetaria que condiciono a su vez a la fiscal, es
decir, se observan déficits pubicos financiados no con crédito interno del Banco de México sino con
recursos derivados del ahorro interno via encaje legal, por su parte, los déficits en cuenta corriente, que

st bien no desaparecieron, se conservan mangjables y financiados con préstamos del exterior.

En contraposicién, observamos que a partir del 2° semestre de 1972 con el inicio del Desarrollo
Compartido se busca dinamizar la economia mediante el gasto publico financiado con el crédito interno,
lo que deriva en una presion sobre la inflacion y la demanda interna y lleva a la economia a incurrir en
déficits en cuenta corriente financiados con préstamos, mismos que al interrumpirse su acceso
provocaron la devaluacidén de 1976. Como vemos, perturbaciones fiscales y monetarias dentro de un
contexto de tipo de cambio fijo, desembocaron en desequilibrios que atentaron contra las reservas, al no

poder mantenerlas via el endeudamiento, sobrevino la crisis.

Este ejemplo constituye una tipica situacion de desequilibrio, es decir, incurrir en déficit fiscal y

pretender, mediante la estabilidad del tipo de cambio, evitar la espiral inflacion - devaluacion.

Posteriormente, el mantenimiento de elevados crecimientos de la economia (8% en 1978-1981) nos
flevaron a incurrir .en excesivos crecimientos de demanda agregada y en déficits comerciales cuantiosos
(liberacion comercial) financiados con petrodivisas y préstamos ofrecidos facilmente dada la liquidez
internacional y la garantia de nuestro petroleo, ademas se observa la persistencia del déficit fiscal, dentro
de un contexto de deslizamiento controlado pero insuficiente, de modo que en 1981 al elevarse las tasas
de interés internacionales y bajar los precios del petrdleo, nuevamente desembocamos en crisis cambiaria
que se traduce en la tradicional flotacion que sigue al anuncio del Banco de México de su retiro del
mercado de cambios, deslizamiento controlado, régimen dual, control de cambios y flexibilizacion de

éste al reconocer tres tipos de cambio; todo en el lapso de un afio { 1982 ).
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El sexenio Delamadrista conserva el control de cambios con deslizamiento controlado pero nuevamente
insuficiente dada la elevada inflacion y el efecto generado por el gasto publico, asi las cosas la caida
nuevamente de los precios del petréleo en 1986 y de ia Bolsa Mexicana de Valores en 1987, llevan a
instrumentar el Pacto de Solidaridad Economica en el que se asigna al tipo de cambio la funcion de

estabilizar los precios, es decir, se constituye en el ancla nominal de éstos.

La firma del Pacto, implico la puesta en practica de los Programas de Estabilizacion No ortodoxos,
ademas, de que se continud con la adopacion del Modelo Neoliberal, el cual descansa en los
fundamentos de mercado e implica una apertura al exterior, los efectos sobre nuestra economia, para el
periodo 1987-1994, se pueden evaluar a la luz del analisis de las cifras referidas en la ultima parte del

capitulo 11, de ello se desprenden comentarios importantes, veamos.

Los programas de estabilizacion basados en el tipo de cambio, ciertamente han mostrado ser exitosos
(Argentina e Israel) al disminuir considerablemente los indices de inflacion, sin embargo dada la
abundante afluencia de capitales provocan o una sobrevaluacion del tipo de cambio y con ello déficit en
cuenta corriente que deteriora la capacidad productiva o una acumulacién de reservas que de
monetizarse derivara en presion sobre la demanda agregada y con ello sobre la inflacion, con lo que

detona el conflicto entre mantener el tipo de cambio fijo y frenar la inflacion.

México optd por esterilizar parte de las divisas con el costo sobre la tasa de interés, otra parte de ellas se

destind a insumos de bienes intermedios, de capital y seguramente a consumo suntuario.

Todo parece indicar que no hay consenso en cuanto a la sobrevaluacion del tipo de cambio, dado el
comportamiento de las exportaciones, ya que si bien estas crecieron como promedio anual en 12.08%
( Capitulo 111.2 ) para el periodo 1988 - 1994, también es evidente la sobrevaluacion, que alcanzd hasta
el 15.89% en diciembre de 1993, con todo y las limitaciones que su calculo implique, esta
sobrevaluacién de hecho significa un subsidio para los importadores, de modo que esta falta de consenso
obedece a desconocimiento del concepto de sobrevaluacion o a conveniencia. Pero en lo que si lo hay es
en el abultado déficit en cuenta corriente que alcanzd niveles exhorbitantes y lo mas peligroso,
financiado con inversion extranjera de cartera, de modo que la acumulacion de reservas se debio al flujo
de capitales “golondrinos” atraidos por la tasa de interés superior que México ofrecia y a un tipo de

cambio que eliminaba el riesgo cambiario y no a la congruencia del tipo de cambio real y el
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comportamiento de las cuentas comerciales con el exterior, si a esto aunamos el cambio en las
expectativas de los inverionistas extranjeros motivado por el incremento de las tasas de interés en EUA
y los tragicos sucesos politicos acaecidos en Marzo y Septiembre de 1994 nos damos cuenta de la
inseguridad en la viabilidad del proyecto econdmico por parte de dichos inversionistas, lo que nos
ensefia que los flujos de capital no deben interpretarse como permanentes ni las fugas de capital como

temporales.

No descartamos presiones por parte de los grandes fondos de inversion { Weston Forum ) de Wall
Street para que México no devaluara, lo que enfatiza que la revaluacién cambiaria es funcional a los
intereses de los mercados financieros pero no para el pais que la adopta, pero ciertamente el aumento de

la liquidez por parte del Banco de México alentd las presiones sobre el peso.

Esta experiencia no ensefia y reiterando la necesidad de coordinar las politicas cambiarias, fiscal,
monetaria y comercial, que si bien se observo disciplina fiscal y monetaria, se relajo la politica cambiaria
en detrimento de la comercial, es decir, el proyecto econémico originalment viable dejo de serlo al no

realizar los ajustes necesarios.

Con tantos tropiezos, a la luz de tantos regimenes cambiarios puestos en practica surge la pregunta

;,Cual es el régimen optimo?.

Hemos visto que la rigidez impuesta por los tipos de cambio fijos, no es exactamente lo recomendable
para una economia como la nuestra, incluido el Consejo Monetario, también hemos visto que la libre
flotacion se ha instrumentado en México en casos de crisis, amén de que en la practica no existen en su
forma pura debido a la extrema volatilidad que los caracterisa, no obstante el uso de un mercado de
futuros que permita marcar el rumbo, en nuestro pais dicho mercado aun no entra en funciones, pero es

de esperarse que al igual que muchos otros albergue operaciones especulativas.

De acuerdo a los comentarios anteriores, las condiciones actuales de la economia favorecen un régimen
de flotacion intervenido por Banco de México, que por un lado contrarreste las presiones revaluatorias
que ocasiona la entrada de capitales a través de la instrumentacion de las subastas y contratos de
opciones actualmente en vigor, O de plano el establecimiento de un piso, y por otro dejar que la moneda

se deprecie en caso de salida de capitales; las autoridades estan concientes que el contar con un acervo
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importante de divisas da seguridad y confianza, y evita la volatilidad extrema, por eso se han abocado en

este sentido, a pesar de que en un régimen de flotacion esto no tiene sentido.

Y es que en un mundo caracterisado por la globalizacion ningun pais es inmune, de tal forma que dada fa
dependencia del ahorro externo y en tanto no se canalice a inversion directa, sera necesario cuidar los
aspectos que tradicionalmente consideran los inverionistas extranjeros esto es: comportamiento de las
cuentas con el exterior, financiamiento del déficit, plazo de la deuda y el estado que guarda el sistema

bancario.

Lo ideal seria un régimen de desliz gradual, ya que el manejar objetivos cambiario con politicas
coherentes siempre dara, como dijimos anteriormente, confianza y certidumbre a los agentes
econémicos, lamentablemente ain no hay condiciones de estabilidad y crecimiento sostenido para

adoptarlo.

Por o mientras tendremos que observar una estricta disciplina monetaria y fiscal y seguir avanzando en
el cambio estructural y no permitir que el tipo de cambio se aprecie, con todo y que este concepto
conlleva el tipo de cambio real o de equilibrio y por lo tanto hace referencia a la paridad del poder
adquisitivo que como vimos, tiene sus deficiencias teoricas y técnicas, pero ciertamente proporciona un

punto de referencia, peor es no tener nada.

En pocas palabras, la estabilidad que proporciona la politica monetaria y fiscal y la productividad
resultado del cambio estructural y la politica comercial son las mejores defensas para evitar Crisis

cambiarias recurrentes.

Y es precisamente sobre la estabilidad que queremos hacer nuestro altimo comentario. El articulo 28
constitucional concede al Banco de México autonomia en el manejo de la politica monetaria y le asigna
procurar el valor constante de la moneda, estos elementos son los mas adecuados para lograr la
estabilizacion, aunque ciertamente no garantiza el éxito, ademas la adopcion de la libre flotacion implico
la sustitucion del tipo de cambio como ancla nominal de los precios por la politica monetaria,
especificamente el manejo del crédito interno, ya que al operar éste se actua sobre la tasa de interes, el

tipo de cambio y en general sobre todos los precios de la economia.
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Pero antes de reflexionar sobre el caracter monetario que registro la inflacion durante la década de los
noventa, asociado a fendmenos estructurales que han dificuitado una mayor autonomia de la produccion
interna en relacion con el mercado externo, han sido dos factores fundamentales que permiten explicar
las limitaciones de una reduccion rapida y perdurable de la inflacion y de la constante inestabilidad que

muestran las cuentas externas y por consecuencia el tipo de cambio.

La experiencia economica muestra que las fluctuaciones del tipo de cambio y en consecuencia los
movimientos de precios se han reflegjado en una importante presion al alza sobre las tasas de interés y en

este sentido sobre la restriccion de la inversién y el crecimiento econémico.

Es importante recordar que bajo el esquema de flotacion libre, el tipo de cambio dejo de ser e ancla
nominal de precios domeésticos en México, dejando este papel al manejo y control de la liquidez interna
de la economia después de diciembre de 1994, La restriccion monetaria por la que ha atravesado la
economia desde 1995, ha mostrado ser un instrumento de politica monetana eficaz para controlar ¢l
repunte de precios, provocado por la Gltima devaluacion, este tipo de politica monetaria permitio un
descenso en la trayectoria de precios y de tasas de interés lo cual ha favorecido una recuperacion

gradual del crecimiento econdmico y de la inversion.

A fuerza de ser insistentes, después de que se oper6 la devaluacion cambiaria en diciembre de 1994, se
abandono el manejo del tipo de cambio como ancla nominal de los precios al establecerse una politica de

flotacion basada en la libre convertibilidad en funcién de la oferta y demanda existentes en el mercado.

Por su parte, la politica monetaria se planted como objetivo fundamental en reducir al maximo los
efectos cambiarios sobre la inflacidn y por consecuencia sobre las tasas de interés. Lo anterior pérmite
explicar como a pesar de modificarse la paridad cambiaria en mas de un cien por ciento después de
diciembre de 1994, el efecto directo sobre los precios fue de 50 puntos porcentuales mas resbecto al

nivel que habia registrado en 1994,

La estrategia monetaria se basd en mantener un control estricto sobre el crecimiento de la base
monetaria en relacion al crecimiento de precios esperados y el nivel del producto interno bruto para cada
afno, mediante un control estricto del crédito interno neto del Banco de México ( Base Monetaria menos

Reservas Internacionales ), lo cual permitid mantener un nivel de liquidez acorde con ¢l nivel de precios
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y por consecuencia de las tasas de interés lo que ha favorecido una disminucién rapida del nivel general

de precios y de las tasas de interés.

La estrategia anteriormente descrita se puede apreciar en los informes de politica monetaria publicados
por el Banco de México a partir de su autonomia en 1995. De esta forma se pone de manifiesto como en
las diferentes etapas del crecimiento econémico de México los procesos inflacionarios se caracterizaron
entre otros factores, por el caricter monetario de la inflacion, el cual se corrigid mediante controles
directos a la liquidez acordes con los niveles de activos internacionales, y la reduccion importante del
déficit financiero del sector piblico que durante varias décadas habia sido financiado mediante la
expansion del crédito primario del Banco de México, con efectos nocivos sobre los niveles de demanda

interna y por consecuencia sobre la inflacion.

Finalmente, cabe destacar que en la medida que se mantenga el manejo adecuado de la liquidez interna
en nuestra economia, permitira mas facitmente ir avanzando en la reduccion de los niveles de inflacion y
de tasas de interés en apoyo a la reduccion del costo del dinero y por tanto del estimulo a la inversion
productiva, tanto de origen interno como externo. De hecho lo anterior a permitido a la economia
nacional reducir los efectos adversos que ha implicado el deterioro financiero de las economias del
sudeste asiatico, y favorecido la posicion de México como mercado emergente captador de recursos
externos, situacion que se ha reflejado en el nivel de activos internacionales netos ( activos
internacionales brutos menos compromisos con el Fondo Monetario Internacional ) que al cierre de

1997 se encuentran cercanos a los 20,000 millones de ddlares.

La fortaleza econdmica que esto ha implicado se ha manifestado en la recuperacion del crecimiento del
Producto Interno Bruto durante los dos ultimos afios a tasas superiores al aumento de la tasa de

poblacion, situacion relevante si se considera la fuerte caida de la produccion en 1995,

Conviene realizar una reflexion adicional importante, y esta tiene que ver con la posicion de la-balanza
en cuenta corriente, y es que se ha satanizado tanto al déficit en dicha cuenta, que todo parecé indicar
que incurrir en él es de los peores males que puede padecer una economia, pero ciertamente el superavit
es igualmente dafiino ya que para los paises que incurren en él significa incrementar sus reservas
internacionales que de monetizarse atizarn la inflacion, salvo que se opte por su esterilizacion, lo cual

tiene un costo ( tasa de interés ), la otra opcidn es exportar capitales los cuales se adicionaran a la
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liquidez mundial de la que son captadores basicamente los paises deficitarios, para estos el riesgo esta

representado por la volatilidad de dicha liquidez ya que esta busca solo rendimiento.

De estos comentarios se infiere la importancia de la teoria la cual recomienda el equilibrio en cuenta

corriente y de capitales.
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