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INTRODUCCION.

El tipo de cambio en México ha tenido un comportamiento sumamente irregular a través de nuestra historia
reciente lo que de acuerdo a la evidencia empfrica ha sido resultado de las distorsiones econdmicas y
financieras que ha presentado nuestro pais durante los iltimos aftos : Los cambios bruscos en la paridad de
nuestra moneda han tenido una repercusién determinante en la planeacién financiera de las empresas y en la
estabilidad econémica interna asi como ha sido el detonante de ias crisis recurrentes experimentadas por

nuestro pafs.

Es por ello que es necesario promover una visién realista y racional sobre las expectativas futuras del
comportamiento de nuestra moneda para as{ coadyuvar a la creacién de una conciencia y cultura econémica
y financiera que permita a los diferentes sectores de la economia conocer métodos y criterios de anélisis
sobre el tipo de cambio, lo que promueva la formacién de una economfa mas madura y “democratizar” el
acceso y uso de la informacién disminuyendo las desventajas de ciertos sectores sobre el conocimiento de los

riesgos que presentan los mercados financieros .

El presente trabaje busca demostrar principalmente que la apreciacién empirica acerca del efecto de la
inversioén en cartera como factor explicativo de la estabilidad cambiaria en México es correcta.

Para este efecto se propone la aplicacion de algunos métodos sencillos para el anélisis, simulacién y
prondstico del tipo de cambio asi como para evaluar los efectos de la implantacion de un Consejo Monetario

en México.

Dentro del primer capitulo se hace una breve descripcién sobre la composicién del mercado financiero
mundial y sus principales instrumentos de operacién con la finalidad mostrar el marco en el que se

encuentra ubicado el mercado cambiario internacional.

El segundo capitulo versa sobre las diversas teorfas de prondstico del tipo de cambio y establece la relacién
de los diferentes mercados y factores que intervienen en su comportamiento asi como incluye una breve
semblanza sobre la evolucion del tipo de cambio en México desde la etapa post revolucionaria . Se realiza un
comparativo de la economia mexicana con respeto a E.U. y a otros paises latinoamericanos para definir sus

semejanzas en tantc a su dependencia de la inversion extranjera en cartera.
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En el transcurso del tercer capitulo se describe la metodologia utilizada para el desarrollo de fa investigacién

y se define el sistema de hipétesis dei trabajo.

Dentro del capitulo cuatro se realiza el desarrollo de la investigacién confrontando y adaptando la teoria
econdmica y financiera a la evidencia empirica en nuestro pais definiendo los efectos de los cambios en las

condiciones econdmicas y financieras sobre el tipo de cambio .

El modelo de regresién propuesto permite prever situaciones de alto riesgo y de estabilidad cambiaria. Su
eficiencia descansa en que contiene el efecto promedio de la brecha inflacionaria entre México y E.U. asi
como el grado de capitalizacién promedio de la economia mexicana sobre el tipo de cambio, factores que de
acuerdo al estudio estadistico realizado son sumamente consistentes para su pronostico.

A su vez este modelo reconoce la causalidad del financiamiento externo de cartera en el pafs sobre ¢l
aceleramiento de la inflacién y el nivel de la tasa de interés siendo estas iltimas variables rezagadas y

dependientes del mismo.

La tabla propuesta para identificar el grado de sobrevaluacién o subvaluacién del peso se basa en la
efectividad del uso del nivel de capitalizacion del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores medida en délares como medio para conocer el nivel probable del peso mexicano ya que el presente
analisis establece este indicador como instrumento de medicién de la dptica de los inversionistas sobre el

futuro de la economia.

Dentro del capitulo cinco se establecen una serie de recomendaciones para complementar el presente

estudio.

Los resultados del analisis estadistico derivados de esta investigacion son explicados con senciilez con la

finalidad de hacerlos accesibles en todo momento para cualquier lector de nivel académico superior.
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1.1 Concepto y evolucion de los mercados financieros mundiales.

1.1.1 Concepto:

Los mercados financieros son un conjunto de dispositivos y lugares a través de los cuales se realiza el
intercambio de activos financieros y transferencias de recursos para el fondeo y liquidacién de operaciones
financieras y comerciales , su funci6n radica en la canalizacién de recursos de entes econémicos con balanzas
superavitarias a otros con balanzas deficitarias, entre especuladores , administradores de riesgos, tenedores,
vendedores y compradores de activos de manera flexible, econémica y rapida.

Las transacciones realizadas a través de estos mercados son susceptibles de ser clasificadas de acuerdo a su
finalidad de la siguiente manera:

Transacciones operativas. Realizadas con el objetivo de apoyar las operaciones normales de entes
econémicos a través del fondeo, inversion y de la liquidacién de operaciones comerciales de bienes o
servicios.

Transacciones precautorias. Derivadas de operaciones que tienen como finalidad la obtencién de una
cobertura de riesgos.

Transacciones especulativas. Son operaciones realizadas por participantes que buscan anticiparse a los
movimientos del mercado tomando posiciones tanto en activos como en mercancias con la expectativa de
obtener una utilidad .

Los participantes de los mercados financieros son :

- Personas fisicas.

- Instituciones financieras.
- Empresas no financieras.
- Gobiernos .

Las inversiones realizadas dentro de estos mercados buscan los siguientes objetivos:
- Maximizar rendimientos.

- Maximizar liquidez.
- Minimizar riesgos.



Wy

131

1.1.2 Divisién de los mercados financieros y clasificacién de los tipos de instrumentos operados.

Para efecto de la clasificaci6n de los mercados financieros nos basaremos en dos enfoques'™:

1.- De acuerde a su emision :

Mercado primario.

Es el mercado a través del cual una emisora otorga titulos o activos financieros a cambio de los fondos que
recibe por concepto de préstamo o aportacién de capital. Estas emisiones son rigidas debido a que establecen
un plazo y tipo determinados por el emisor.

Mercado secundario.

Es el mercado a través del cual los titulos adquiridos en el mercado primario pueden ser vendidos antes de su
fecha de vencimiento, o bien, en cantidades més flexibles a las originalmente emitidas dando al mercado una
alta liquidez, diversificacién del riesgo y gran flexibilidad.

Los problemas de divisibilidad de montos y plazos, diversificacion del riesgo y del contacto entre oferentes y
demandantes es resuelto dentro del mercado secundario a través de los agentes financieros cuya

intermediacién puede ser directa o indirecta.

Cabe sefalar que este mercado no proporciona financiamiento a los emisores.

2.-Atendiendo al plazo y al nivel de riesgo :

Mercado de Dinero. 7
Formado por instrumentos de renta fija , bajo riesgo y alta liquidez a un plazo generalmente no mayor a |
aflo.

Mercado de capital.
Formado por instrumentos a plazo mayor de 1 afio , instrumentos de renta variable y con un mayor riesgo.

Clasificacién de los tipos de instrumentos operados:

Instrumentos de renta fija.
Son instrumentos que representan una deuda o crédito colectivo a un plazo definido y con un rendimiento
(fijo o variable) determinado con anterioridad.

Instrumentos de renta variable.
No existe un mecanismo predefinido de calculo, su resultado depende del desempefio del emisor y cuyo plazo
es indeterminado.

{1} Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, Operacion del Mercado de Valores en México, México, BMV, , 1994,
P. 15-18.
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1.1.3 Evolucién de los mercados financieros mundiales.

Los mercades financieros mundiales tienen su origen primario en la invencién de! dinero y la moneda,
posteriormente en el establecimiento del patrén oro como medio de reserva de valor y finalmente en la crisis
del sistema financiero internacional en los afios 70°s, cuando las monedas a nivel mundial empiezan a fluctuar
y con ello, los precios de bienes, servicios e indices financieros.

La tendencia de globalizacién econémica y financiera se inicia en los afios 70°s y obtiene su méxima
expresion en los afios 90°s al abrirse los mercados de economfas ex comunistas y de paises de economias que
permanecian aiin cerradas en Latinoamérica.

Los mercados financieros mundiales como se conocen actualmente son el resultado de la globalizacién
econdmica cuya operacién descansa en una elevado flujo y movilidad de capitales financieros, en la
liberalizacién econémica, en la alta tecnologia y en las enormes redes y mecanismos de inversién de
instituciones financieras a nivel mundial .

Por otra parte, la fluctuacién constante y permanente de los precios en los mercados mundiales tiene como
objetivo permitir a la economfa y a tos mercados alcanzar de manera inmediata el equilibrio realizando las
correcciones dentro del mecanismo de precios de acuerdo a los cambios en la oferta y la demanda ,
presuponiendo la existencia de mecanismos de autorregulacién y correccién automaética . Este esquema de
formacidn de precios tiene como consecuencia una alta volatilidad en el valor de las monedas, de los activos
y mercancfas en general lo que ha llevado a la creacidn y desarrolio de los mercados de derivados para el
manejo y administracion del riesgo as{ como una fuente alternativa para 12 obtencién de ingresos adicionales
por parte de los especuladores.

Desde el punto de vista de los inversionistas, el capital financiero invertido buscard mantenerse con un
rendimiento real por arriba de la inflacién asi como sobre la depreciacién probable de ia moneda base con
respecto a las demas monedas del mundo, buscando obtener rendimientos no decrecientes en todo momento,

Los principales centros financieros del mundo son ;: Nueva York , Londres, Frankfurt, Zurich, Singapur,
Tokio y Hong Kong entre otros.
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1.2 Los mercados de dinero y de divisas,

1.2.1 Mercado de Dinero

El mercado de dinero es un conjunto de dispositivos a través de los cuales se ponen en contacto oferentes y
demandantes de fondos a plazo menor de un afio cuyo préstamo se formaliza a través de la emision de un
titulo o valor. En este intercambio, los fondos son transferidos temporalmente a cambio del pago de un costo
o tasa de interés que se fija de acuerdo a la oferta y la demanda documentados en el titulo o valor negociado.

Dentro del mercado de dinero, el rendimiento de los instrumentos se clasifica a grandes rasgos de la siguiente
forma:

1.2.1.1 Titulos con rendimiento calculado sobre tasa de descuento.

Dentro de este mercado se encuentran los titulos cuya ganancia ofrecida o rendimiento est expresado en el
diferencial del valor nominal del instrumento contra el desembolso real del comprador del titulo o valor . Es
decir, el emisor se compromete a realizar el pago del valor nominal del titulo al término de un plazo definido
recibiendo por él una cantidad menor al momento de la colocacién o emision.

La forma de caleulo la mostramos a continuacién ejemplificando una inversion en CETES a 29 dias del dia
14 de abril de 1998 .

P o = Precio Tedrico inicial o valor intrinseco.

V¥ n = Valor Nominal. $10
ND = Numero de dias por vencer. 29
d = Tasa de descuento nominal. 19.23
R- = Rendimiento.
Po=VN (1-(d * ND)/360) Po = 10 (1-(19.23*29)/360)
Po= 9.8451
R = VN-Po 360 R= 10-9.8451 360
[} *
Po ND 10 29
R= 19.53%
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1.2.1.2 Titulos con rendimiento calculado sobre su valor nominal.
Este mercado se refiere a instrumentos cuyo rendimiento se calcula sobre su valor nominal, estos
instrumentos pueden ser de tasa fija o variable pudiendo ademaés ofrecer a su vez el pago de una sobretasa. El

inversionista desembolsa el valor nominal del documento para su adquisicion,

Se clasifican de la siguiente forma -

A).- Valor nominal de entrega en una sola exhibicidén.
Ejemplo: Pagaré a 14 dias que paga €l 17% anual sobre un capital de 10,000 M.N.

Ct=VN*it Ct = 10,000 + (10,000 *(14*(0.17/360)))
it = Tasa aplicada al periodo t. Ct= 10,000 + 66.11 = 10,066.11

B).- Valor nominal en varias exhibiciones.

Veamos una inversion a 2 afios, que paga el 22% el primer aflo realizando el pago del 50% del capitai y el
segundo afio paga el 17 %

Ct=Stit Paga al final del primer afio = ( 1,000,000 m.n. *0.22)+ 500,000 = 720,000
Al final del segundo afio = (500,000 m.n.* .017)+500,000 = 585,000

en donde:
St es el saldo nominal en cada periodo.
It = Tasa de interés variable.

C).- Valer nominal ajustado en cada exhibicién.

Ejemplo: Recepcion de capital e intereses en la inversién de un instrumento indexado a la inflacién en
México en una inversion a | afio de 1,000,000 m.n.

VAL = VAt-1 * (1+INFLACIONt) Inflacién mar 97 amar 98 = 1527 % con un interés de 7% real
VAD = VN. VAt =(1,000,000) *(1.1527)*(1.07)

VAt= 1,233,389
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1.2.2 Mercado de divisas.

E! mercado financiero de divisas es considerade como una extensién del mercado de dinero internacional. Se
define como el mercado base de los demés mercados financieros puesto que en cl se establece el valor de
cambio de las monedas en que se llevan a cabo la compra venta de flujos internacionales'.

El tipo de cambio es definido como el precio de una divisa con respecto a otra, dentro de este precio se
incluyen los diferenciales de la tasa de interdés entre paises, su riesgo sistemadtico (riesgo pais) y las
expectativas de los participantes con respecto al comportamiento futuro esperado de la moneda en
negociacion.

Se intercambian recursos monetarios en diversas formas o presentaciones como son billetes y monedas
extranjeras, transferencias bancarias e instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en
moneda extranjera.

En este mercado existen como en todos los mercados posturas de compra ” Bid ” como de venta " Ask ~
conocido como “Spread” que no es més que la diferencia entre el precio de compra y de venta.
La dimensién de este diferencial depende de los siguientes factores.

- Monto de la operacidn.

- Liquidez del mercado.
"- Importancia y dimensiones del centro financiero en el que se negocia.
- Volatilidad presentada por el mercado.

- Expectativas,

También existen divisas artificiales basadas en canastas de divisas como son los Derechos Especiales de Giro
{DEGS) y Euromeneda.
Existen distintos tipos de cambio por cada divisa, los mas importantes son :

- Bilateral.- De una divisa con respecto a otra.

- Efectivo.- Ponderado por el intercambio financiero y comercial.
-Real.-  Con respecto a las monedas mas representativas con las cuales un pais realiza sus transacciones.

Dentrc de este mercado se ubica el objeto de estudio del presente trabajo, por lo cual serd abordado con
suficiente amplitud dentro del capitulo 2 de este trabajo.

™ DIEZ DE CASTRO, Luis, MASCARENAS, Juan. ngemerla Financiera, La Gestién en los Mercados Financieros, Mc Graw Hill,
1994, Segunda Edicioén, p 22.
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1.3 Los mercados de capital

En los mercados de capital se operan titulos a plazos de | afto 0 mds su caracteristica fundamental es que las
inversiones realizadas en este mercado presentan un mayor riesgo con respecto al mercado de dinero.

Estos titulos e instrumentos se realizan a través del piso de remates de la bolsa o de manera extrabursatil.
En este apartado hablaremos del mercado accionario debido a su gran importancia en la economia de un pais

ya que refleja las expectativas futuras sobre ella y su grado de capitalizacién. Es un mercado de operacion
para las empresas y a su vez, especulativo y de inversién.

Mientras que la banca tiene como finalidad el transferir recursos monetarios superavitarios a los deficitarios a
riesgo propio, las casas de bolsa no corren riesgos ya que sélo realizan la transferencia de recursos monetarios
basados en un precio dado. Las operaciones se realizan a través de montos estandarizados denominados lotes
cuyos precios son fijados por el mercado, y su variacidén se da a través de las pujas (variaciéon minima
establecida en el precio de una accidn).

Dentro del mercado accionario en México, el IPC es un indicador sumamente importante, debido a que
actualmente contiene un portafolic de las 32 empresas mas importantes del pais. Se considera como un
indicador futuro de la inversién.

En Estados Unidos el indice mas importante es ei indice Dow Jones formado por mas de 200 empresas.

Para la valuacién de activos accionarios se utiliza el descuento de los flujos esperados con respecto a otro
instrumento de riesgo comparable, en donde ® :

VP Accion = VP de los dividendos.

Las ganancias de los duefios de las acciones cotizadas en bolsa provienen de 2 formas:
1).- Dividendos en efectivo.

2).- Ganancias o pérdidas de capital.

' BREALEY, Richard , Myers Stewart . Principles of Corporate Finance . New York. Mc Graw Hill . 1996, Quinta
Edicién. p 59-72.
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Para el calculo del rendimiento aplicaremos el siguiente caso:

Se compra una accion a $38 hace exactamente un afio y se vende hoy a $37.50, obteniendo un dividendo de
510,

Obtenemos el rendimiento de la siguiente forma:

R= DIVI+Pl-Po 10 + 37.50 - 38
P — = - = 28%
Po. a8
El precio:
Po= DIV1+P1 10+37.5
—_ = - = 338
1+R 1.25

Para determinar el precio del siguiente afo:

Suponemos un dividendo de $13 para ¢l siguiente aflo y un precio de § 41

P1=DIV2+P2 13+ 41
= = 37.50
1+R 1.44

A través del pronéstico de DIV y P futuros podemos obtener el precio de la accién a largo plazo.

Po =DIV1 + DIV2 +... + DIVH + PH

1+R (1+R)2 : (1+R)H
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1.3.1 Estimaci6n de la tasa de capitalizacién.

Es indudable que un punto de vital importancia para la demanda de una accidn es el dividendo esperado, sin
embargo, cabe seflalar que debernos ser cautelosos en tanto a este indicador ya que es necesario realizar un
analisis mas completo para determinar si ¢l monto proyectado es conveniente, ya que una alta tasa de
dividendos puede crear una descapitalizacién de la empresa y por consiguiente obtener pérdidas de capital en
el futuro. Para ello es necesario determinar la tasa de crecimiento esperada de acuerdo a las caracteristicas de
cada empresa.

Po= DIVI

R-G

En donde G= Grow Rate y en donde G < R para exista un crecimiento real.

R=DIVlI + G

Po

En donde la tasa del mercado es igual a la tasa de ganancia.

1.3.2 Relaci6én entre el precio de la bolsa y la ganancia por accion.

Los inversionistas utilizan términos como el crecimiento y el rendimiento de las bolsas primeramente con la
finalidad de la obtencién de ganancias de capital con un interés futuro en el crecimiento de los dividendos con
respecto al afio anterior.

Existe el caso de compafiias sin crecimiento pero con flujos constantes sobre las cuales el interés de los
inversionistas se centra en los dividendos. En donde la ganancia a perpetuidad es igual al flujo de efectivo

traido a valor presente.

Y se expresa de la siguiente forma:

RENDIMIENTO ESPERADO = DIVIDENDOS PRODUCIDOS = RATIO DE GANANCIA-PRECIO.



Para obtener el precio de una accion basada en la formula de crecimiento perpetuo tenemos:

Po= DIV}

R-G
Sin embargo, para obtener la tasa de pago dividimos el crecimiento esperado entre la ganancia por accion.

DIV

GPACCI1

Y para obtener una tasa de crecimiento tendremos:

1 - DIVl

GPACCI

Podemos decir entonces que la tasa de crecimiento es igual a

G = Tasa de reinversién x ROE (return on equity)

Los flejos de efectivo libres = INGRESOS - COSTOS - INVERSION.



L33 EIIPC

En México el indicador que muestra el grade de capitalizacion del mercado bursétil, es el IPC (Indice de
Precios y Cotizaciones), su representatividad se basa en dos conceptos fundamentales :

1.- La importancia de la muestra de las empresas seleccionadas que cotizan en la BMV por su peso en la
conformacién del mercado mexicano.

2.- Por su bursatilidad.

El indice de bursatilidad se obtiene del calculo automitico de la ponderacion de las observaciones diarias
durante seis meses de las siguientes variables:

A).- Importe negociado en el periodo.

B).- Volumen en acciones negociadas.

C).- Rotacion. (Importe/ Valor de capitalizacion).
D).- Cantidad de operaciones efectuadas.

E).- Total de dias negociados.

Este indicador utiliza el indice ponderado por valor de capitalizacién de 30 y 50 titulos.

Su expresién matemdtica es la siguiente!* .

I PitQit
It=1It,( ).
Pit,, Qit-Fit
En donde:
it= IPC del diat.
Pit= Precio de la acci6n i del diat.
Qit= Cantidad de acciones inscritas de la accidn i el diat.
Fit= Factor de ajuste por derechos de la accidén i el dia t.

t,= Dia hibil anterior.

n = Namero total de emisiones de fa muestra.

{4) Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, Op. Cit. p. 162-163.



En este indice se expresa que la sumatoria del valor de capitalizacién de todas las emisiones incluidas en la
muestra, dividido entre la sumatoria del valor de capitalizacién de dicha muestra del dia habil anterior,
ajustado en su caso, determina el valor del IPC respecto al dia anterior.

E! factor de ajuste es siempre igual, excepto cuando en la emisi6n se aplica un derecho o reestructuracién de
capital.

Los sectores en que se divide la bolsa son siete:

Extractivo, Transformacion, Construccién, Comercio, Comunicaciones . Transportes , Servicios y

Varios.

El valor del IPC es modificado al ajustarse a los derechos decretados como se muestra en el cuadro 1 %,

CUADRO 1
Movimiento Factor de Ajuste Efecto
Pa- Pp
Dividendos en efectivo F=1- e Decremento del capital
Pa.
Aa
Capitalizacion = e Ninguno
Ap
Pp Aa - Pp Ae
Escisidon F= - Reduccién del capital
Pa.
Pa Aa+Pa Ac
Conversion de obligaciones F= —ecemmmmmmmm e oeaen Incremento de capital
Pa Ap
Pa Aa+Pa Ar
Reestructuracién accionaria F= Cambio del capital
' Pa Ap
Pa Aa+Ps As
Suscripeion F= Incremento de capital
‘Pa Ap
Pa- Pp
Suscripcién de serie nueva F=1- —————e- Decremente del capital
Pa.
Aa
Reverse Split F= e Ninguno
Ap
!
En donde;

F = Factor de Ajuste por movimiento.

Aa= Numero de acciones anteriores a ajuste.

Ac= Nimero de acciones producto de la conversion
Ap= Acciones posteriores al ajuste

Ar= Numero de acciones en restucturacion.

Y hitp:/fwww_bmv.com. mx/htmb/indices.htlm, diciembre de1997.
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1.3.4 El INMEX (Indice México).

Se definié con la finalidad de constituir un valor subyacente para la emisién de productos derivados del

indice bursatil.

A pesar de que la férmula de su célculo es igual a la del IPC, sus diferencias con respecto a éste son:

- No se afecta por pagos de dividendos en efectivo ni derechos o cambios de capital.

- No puede haber més de una serie por emisora.

- Se revisan los criterios de seleccién cada seis meses.

- Selecciona las acciones mas bursétiles.

- El grado minimo de capitalizacién que deben cumplir las empresas consideradas debe ser de 100 millones
de délares cuyo nivel es revisado de acuerdo al tamafio o nive! de capitalizacién del mercado total.

- lntegré el indice promedio de liquidez.

- El tamaiio de la muestra no es fijo.

- La muestra seleccionada permanece durante seis meses salvo casos extraordinarios.

- La base del IMEX es del 30 de Dic. de 1991 =100 , mientras el del [PC es de 1978 = 100.

Los multiplos de mercado més utilizados para la valuacién de acciones son 9:
1.- Precio/ Utilidad de operacién.

2.- Precio/Utilidad.

3.- Precio/Valor contable.

4 - Pasivo Total / Activo total.

5.- Pasivo Total / Capital Contable.

6.- Activo Circulante/ Pasivo Circulante.

7.- Capital Contable / Activo Total.

8.- Utilidad Operativa / Ingresos.

9.- Utilidad Neta / Ingresos.
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1.4 Los mercados de derivados.

Los mercados internacionales de derivados tienen su origen en los aftos 70's cuando las principales
economias del mundo (E.U. y Gran Bretafia) abandonan los esquemas rigidos de precios y de tipo de cambio
debido al desgaste del modelo del patrén oro y ddlar , lo que conlleva a la flotacién de precios de las
mercancias a nivel internacional. Es entonces cuando el tenedor o propietario de una "mercancia” tiene por
este hecho el riesgo de que su valor disminuya y el deudor de la misma asume el riesgo de que el valor de
dicho bien se incremente, incrementandose su deuda.

Surge entonces paralelamente un mercado altamente sofisticado: El mercado internacional de derivados.
Estos mercados han tenido una evidente e innegable utilidad en las economias de los paises més desarrollados
y estan stendo implementados en las economias emergentes y no desarrolladas cuyos problemas estructurales
han dificultado su instalacién .

Las principales caracteristicas de los mercados internacionales de futuros son:

- Son mercados basicamente financieros.

- Tienen un alto apalancamiento.

- Altamente eficientes debido a los enormes dispositivos de informacién que permiten que los participantes
conozcan los precios , condiciones de los mercados y de la economf{a en cualquier punto en el tiempo.

- Son constantemente regulados y vigilados.

- Tienen una alta liquidez , ya que existe una gran cantidad de participantes en ellos.

- Suponen dificultad en la manipulacién sencilla de precios.

- Son mercados sumamente organizados y automatizados con mérgenes muy bajos de error.

Los mercados internacionales de contado y de futuros tienen las caracteristicas también de ser mercados
operativos, precautorios y especulativos.

) Existe evidencia de que las operaciones derivadas tuvieron su origen cn Babilonia y han sido usadas a través del tiempo
principalmente referidas a bienes agricolas y ganaderos, algunos autores, mencionan come inicio la cindad de Chicago en E.U. sin
embargo en este caso nos referimos a una estructura intemacionalmente organizada.

™ Debido a las altas tasas de interés causadas por la inflacion, falta de ahorro interno y al alto riesgo pafs que presentan las economias

no desarrolladas los depésitos en garantia se hacen muy altos y su costo de oportunidad también lo e5 en el caso de depdsitos en
efectivo, esto ha dificultado la implantacion de estos mercados en economfas no desarrolladas.
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1.4.1 Agentes y participantes en los mercados de derivados.
Estos mercados han facilitado cinco actividades bdsicas :

!.- Colocacion.- Permite al productor asegurar la venta y el precio de su mercancia en un plazo determinado
en cierta cantidad y calidad.

2.-Cobertura.-Permite al administrador de riesgos disminuir sensiblemente el riesgo en las variaciones de sus
flujos esperados.

3.-Especulacién.- Permite buscar la obtencién de utilidades de manera flexible y econdmica sin necesidad de
adquirir u obtener una deuda equivalente al costo total de una mercancia. Ademd4s de encontrarse en un
mercado altamente liquido que facilita esta actividad.

4.-Arbitraje.- Permite la correccién de diferenciales de precios o imperfecciones en los mercados |
obteniendo una utilidad sin riesgo por parte de los arbitrajistas. Estos forman parte de un mecanismo de
correccion automética de los mercados.

5.-Market makers.- Estos participantes operan por su cuenta con una autorizacién especifica tomando
posturas en el mercado, especialmente cuando éste carece de liquidez y se encuentran dentro de la estructura
de las mismas bolsas de derivados.

Los complejos y eficientes mecanismos de los mercados de futuros hacen que dentro de los productos

derivados sean junto con las opciones los mas seguros ® cuyo riesgo crédito es practicamente nulo ya que
sus sistemas estan cuidadosamente disefiados para evitar la falta de pago.

"™ Nos referimos a opciones ¢n bolsa no sobre el mostrador o over the counter.




1.4.2 Diferencias entre los mercados de futuros con respecto a los mercados al contado.

Las operaciones en los mercados al contado son aquellas en que se realiza la compra-venta de "mercancias” o
activos cuya liquidacién total del precio del bien comercializado se realiza a mas tardar a las 48 horas hébiles
posteriores de la fecha en que es pactada la operacion , ya sea en efectivo , transferencia de fondos o incluso
haciendo uso de lineas de crédito contra la entrega fisica o adjudicacién de la mercancia.

Dentro de estos mercados existe siempre un "Flujo real” de mercancias y su pago.
Se cotiza cualquier producto de manera estandarizada sobre el cual exista fuerte interés a nivel internacional
(Oro, plata , divisas ,acciones, café , trigo ,etc.).

Los mercados y operaciones “derivadas” son aquellas que se derivan de otras operaciones e Indices y cuyo
precio esté referido al valor del bien subyacente o bien mas basico cotizado , generalmente, en un mercado
al contado ™

Sin embargo, la complejidad de éstas operaciones ha permitido la creacién de derivados sobre otros
derivados, pero que a fin de cuentas estén referidos a un bien subyacente cotizado al contado.

La tasa libre de riesgo, las expectativas econémicas y financieras, el tiempo adicionado al precio al contado
del bien subyacente conforman el precio de mercado de un future o cualquier otro derivado.

Se puede decir de manera resumida que la teoria de los productos derivades se basa en 2 conceptos
fundamentales que son : el valor presente y la volatilidad 9 .

Y En los mercados de derivados existe también la modalidad de operaciones con una duracién por jonada . por hora o por dia.

110 RODRIGUEZ DE CASTRO.). Introduccién al Anélisis de Productos Financieros Derivados. CDN-Limusa-BMV, México, 1995,
p-24.
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1.4.3 Division de los mercados de derivados.
Los mercados de derivados se dividenen :

-Mercado de Futuros.
-Mercado de opciones.
-Forwards .

-Swaps.

1.4.4 Mercado de futuros.

Basado en contratos estandarizados cotizados en bolsa que avalan la compra o venta de una “mercancia”
especifica con cierta calidad, cantidad ,precio y a cierto plazo cuya garantfa es una minima parte del valor
total del bien de la "mercancia” o indice (llamado margen inicial) mis o menos la depreciacidn o apreciacion
que ese bien 0 mercancia experimente durante el tiempo (Ylamado margen de mantenimiento), sin embargo,
este * compromiso ~ de compra o venta puede ser extinguido en cualquier momento sin necesidad de llegar a
una entrega , recepcidn o adjudicacién de la mercancia fisica a través de realizar la operacién opuesta a la
inicialmente pactada {(comprar - vender ), absorbiendo por ello una utilidad o pérdida.

En caso de que alguna de las partes quisiera llegar a la entrega fisica del bien , el vendedor del contrato
(posicion corta) deberd obtener el bien en el mercado liquidando su precio total y entregéndola al comprador
del contrato (posicién larga) en la calidad, cantidad, tiempo y lugar especificado por las normas establecidas
en el contrato al precio que cerré la transaccion . El comprador realizara la liquidacién de su compra. Cabe
seflalar que en muchos casos al llegar al “Delivery” o entrega fisica de una mercancia sélo se hace la
liquidacion por el diferencial del precio de mercado.

Existen basicamente dos tipos de operaciones en los mercados de futuros las cuales se muestran en las
graficas 1-1 y 1-2.

GRAFICA 1-1 GRAFICA 1-2
Posicién larga (compra) Posicion corta (venta)
s &

UTILIDAD C PERDIDA
(-]
N o

UTILIDAD O PERDIDA

& b

PRECIO PRECIO

Fuente: DIAZ CARMEN, Futuros y Opciones sobre Futuros Financieros, Prentice Hall, México, 1998, p. 65-67

En la posicién larga si el precio del contrato de futuros se eleva, existe una ganancia, pero si el precio
disminuye, existe una pérdida. En la posicion corta, la légica es inversa.
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1.4.5 Mercado de opciones.

Las opciones son operaciones o contratos que ofrecen a sus propietarios el derecho de comprar o vender
alguna mercancia a un precio determinado, en algin momento en el futuro y obliga a su contraparte (Writer)
o vendedor del contrato a realizar su venta bajo las condiciones pactadas originalmente. Pueden ser
estandarizadas y por bolsa o sobre el mostrador (Over The Counter) ,es decir, entre particulares.

La diferencia con respecto a los mercados de futuros también radica en que ademas del margen inicial y de
mantenimiento hay que realizar el pago de un pequefio porcentaje del valor del bien subyacente por parte del
comprador al vendedor de la misma (Prima}).

Las operaciones con opciones pueden llegar a tener una altisima complejidad, pero basicamente se clasifican
en dos tipos:

Opciones CALL derecho de compra y opciones PUT o derecho de venta (ver graficas 1-3 ala 1-6).

Estas opciones pueden ser vendidas o compradas, es decir en cada tipo de opcién (call o put) puede guardar
una posicién corta o una posicién larga.

Una opcién segiin su situacion en el mercado y desde la dptica del inversionista, puede estar "In the money”
cuando est4 en situacién en que genera utilidad, "At the money” cuando se encuentra en una situacién de
equilibrio y "Out of the money” Cuando esta en situacién donde los flujos son negativos.

Con respecto a su liquidez, las opciones pueden ser europeas o americanas. Las opciones europeas deben ser
sostenidas hasta el vencimiento por el comprador y el vendedor original, las americanas pueden cambiar de
comprador y vendedor en cualquier momento y cuantas veces sea necesario hasta antes de su vencimiento.

Las opciones Call (Derecho de compra).

GRAFICA 1-3
Posicién larga en un CALL (Compra de un derecho de compra).

O = N W &t
t

UTILIDADIPERDIDA

PRECIO

Fuente: DIAZ CARMEN, Op. Cit p.77

En esta operacién ,el comprador paga una “prima” cuyo flujo sobre la gréfica se muestra negativo. Si la
mercancia se aprecia en el mercado por arriba del STRIKE PRICE o precio en el cual segun el contrato es
susceptible de ser ejercida la opcion, el comprador obtiene una ganancia a partir de rebasar el punto de
STRIKE PRICE + PRIMA PAGADA .

Es decir, en caso de una apreciacién del precio de un bien sobre el precio de ejercicio pactado en el contrato,
el comprador de la opci6n puede ejercer su derecho a obligar a la contraparte a venderle el producto o bien
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subyacente por abajo del precio de mercado, es decir, el comprador puede comprar al precio pactado
originalmente el cual es menor en ese momento al precio en el mercado o en su caso, obtener un diferencial
de ganancia. (Esto en el caso de la expiracién del contrato).

En otros casos, que son la mayoria , el comprador de la opcién puede realizar su utilidad sin necesidad de
esperar la expiracién del contrato u opcién ,a través de realizar su posicién al entrar otro participante del
mercado en su lugar y por lo tanto extinguiendo su derecho (opciones americanas).

Este instrumento es usado por parte de los especuladores que esperan movimientos a la alza del mercado, en

el caso de los administradores de riesgo, cubren una deuda, algin crédito o de la eventual alza de una materia
prima.

En este caso la pérdida méxima del comprador es siempre constante (en cualquier situacién de pérdida o
equilibrio) ya que se sujeta a la prima pagada.

GRAFICA 1-4
posicién corta en un call (Venta de un derecho de compra).

UTILIDADIPERDIDA
o

PRECIO

Fuente: DIAZ CARMEN, Op. Cit p.77

Esta operacién es inversa a la anterior , y es la contraparte del participante que posee el call en posicién larga.
En este caso, el vendedor de la opcién de compra espera tener como utilidad méxima la prima cobrada, pero
la pérdida es ilimitada.

Si el precio del bien se mantiene por debajo o en equilibrio del STRIKE PRICE + PRIMA COBRADA"" ,la
contraparte no encontrard incentivo econémico alguno para ejercer su derecho y el vendedor conserva la
prima como utilidad mientras estas condiciones prevalezcan hasta el vencimiento.

Sin embargo, el vendedor (Writer) puede limitar sus pérdidas a través de un futuro , opcién u otro
instrumento financiero.

Desde el punto de vista de los productores este tipo de operacion es atractiva ya que le permite contratar una
venta en un futuro a cierto precio y obtener financiamiento con la prima recibida y alin gue en el futuro el
precio pactado con la contraparte pudiera ser menor al del mercado (es decir, que el mercado tenga una
tendencia “Bullish™) , el productor ya ha obtenido el financiamiento necesario y ha previsto los flujos
haciendo entrega de su produccién o parte de ella.

') Eq todas las opciones, ¢s necesario siempre tomar en cuenta la prima pagada o cobrada y los costos de transaccién para obtener el
flujo neto de pérdida o ganancia
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OPCIONES PUT (Derecho de venta).

GRAFICA 1-5 _
Posicién larga en un PUT (Compra de un derecho de venta)

UTLIDADIPERDIDA
N

PRECIO

Fuente: DIAZ CARMEN, Op. Cit p.78

En este caso, el comprador paga una “prima” para asegurar el precio de venta de un producto. Esta posicion es
tipica de mercados con expectativas a la baja (bearish) por parte de productores o tenedores de un bien fisico
o una mercancia. Con esta posicion existe una proteccién de un movimiento adverso de manera tal que el
productor o tenedor pueda vender su mercancfa a un precio mayor al preponderante en un mercadora la baja.

Si su precio se mantiene por arriba del STRIKE PRICE - PRIMA el tenedor no ejercera.

GRAFICA 1-6
Posicion corta en un PUT. (Venta de un derecho de venta).

N

'
-
.

&
N
+

UTWLIDAD/PERDIDA
n

IS

1
(L]

PRECIO

Fuente: DIAZ CARMEN, Op. Cit p.78

En este caso el vendedor busca obtener como utilidad la prima cobrada, esperdndose un mercado estable o a
la alza.

En este esquema, el vendedor estd obligado a respaldar la operacion, es decir, adquirir el bien al precio
pactado con la contraparte para su entrega o bien, a pagar el diferencial con base a lo pactado ain que el
precio sea menor en el mercado.

Cabe scfialar que existen opciones sobre bienes fisicos, indices financieros, sobre futuros y sobre otras
opciones .
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Las formas simplificadas para la valuacién de opciones son :

CALL LARGO MAX (ST-X, 0} CORTO - MAX (5T - X,0)

O BIEN MIN(X - 5T,0)

PUT LARGO MaX (X-ST,0) CORTO -MAX (X - S5T.0)

O BIEN MIN (ST-X ,0)

1.4.6 Mercado de forwards.

Son operaciones entre particulares, no estandarizadas ni cotizados en bolsa ain que en los mercados
financieros internacionales existen cotizaciones de referencia. Su légica es idéntica que en el mercado de
futuros desde el punto de vista de la toma de posiciones , pero es un mercado en donde se incrementa de
manera trascendente el riesgo crédito, es decir, el riesgo de que el poseedor de la posicion perdedora no pueda
0 quiera cubrirla.

Generalmente el poseedor de cualquier posicién no puede cancelar su obligacién antes de la expiracion,sélo

puede realizar la cobertura a través de otra operacion.
Se opera en mercados OTC (Over the counter).

1.4.7 Mercado de swaps
Los swaps son un conjunto o paquete de forwards que tienen como finalidad el intercambic de condiciones
financieras entre particulares o entre dos o mds partes.

Es un mercado eficaz para cubrir riesgos e inclusive estos instrumentos son utilizados para la especulacion.
El factor de riesgo més importante en estos instrumentos es el riesgo crédito de las partes y la liquidez.

El intercambio de condiciones se hace a través de! intercambio de flujos derivados de las fluctuaciones o
diferenciales de tasas de interés o de tipo de cambio.

Existen diversos tipos de swaps pero los mas importantes son los swaps de tasas de interés y swaps de divisas.
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1.4.7.1 Swaps de tasas de interés y de divisas.

Los swaps de tasas de interés son aquellos en el que las dos partes aprovechan su ventaja competitiva, ya que
cada una tiene cierta ventaja en su mercado para la obtencién de créditos , sin embargo generalmente los
swaps se realizan entre una compafiia que muestra una mayor ventaja en todos los mercados, es decir que
puede acceder a créditos mas baratos tanto en el mercado de tasa fija como en el de tasa variable con otra
empresa en desventaja.

Entonces ;Qué ventaja puede haber para una empresa con mejores condiciones que otra al hacer un swap?.

Es evidente que una empresa con un mayor riesgo crédito esté en desventaja en cualquier mercado tanto en
tasa fija o variable , sin embargo, puede obtener un ahorro al acceder a mejores condiciones a través de otra
empresa con mayor solidez y esta segunda puede obtener financiamientos adicionales sin necesidad de

incurrir en gastos como serian la emisién de bonos , acciones ,etc.

Esta operacion se ejemplifica en el cuadro 2.

CUADRO 2

PAGA TASA VARIABLE

—» | EMPRESAA EMPRESARB | <-————
OBTIENE TASA
OBT'ﬁfJ‘;TASA VARIABLE

PAGA TASA FIJA

Fuente: Apuntes de la citedra del C.D. Abreu Beristain Martin, Seminario de Ingenieria Financiera, Maestria en Finanzas,
UNAM 1996.

Por su parte, los swaps de divisas permiten el intercambio de divisas a un precio determinado con la finalidad
de que las entidades participantes en la operacién cubran el riesgo cambiario derivado de sus transacciones
con una mayor flexibilidad .

Yaluacién de swaps.

Los swaps se evalian como en el caso de cualquier otro instrumento trayendo los flujos netos esperados a
valor presente, es decir:

z _Fn
a+iy

Los swaps se pueden realizar fijando un collar es decir un piso y un techo.
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Otros tipos de swaps,

Los “ tipo swap™.

Es ia compra y venta simultinea de una divisa a distintos plazos con la finalidad de realizar ganancias por
diferenciales de tasas de interés.

Las swapciones.

Es la operacion en la cual el comprador tiene el derecho mas no la obligacion de realizar un swap con el
vendedor a un precio de ejercicio determinado.

Los cap’s

Permiten limitar una pérdida o utilidad.
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1.5 Definicion , clasificacién del riesgo y concepto de rendimiento.

El riesgo visto desde el punto de vista financiero se le concibe como la probabilidad de obtener pérdidas ¥,
también se le define como la variacién de los resultados esperados de una inversion.

La forma bésica de medir el riesgo en las inversiones es a través del estudio de la variabilidad de los precios y
rendimientos de los instrumentos de mercado””, sin embargo al comparar el riesgo entre instrumentos que
no poseen las mismas unidades de medicién es posible equipararlos mediante un coeficiente de variacién
expresado de la siguiente forma :

Cv=0/X
Este convertidor nos permite evaluar bajo las mismas condiciones el riesgo de un activo con respecto a otros
que tienen un valor distinto y con unidades de medicién diferentes.
Una primera clasificacion del riesgo que podemos encontrar es el riesgo sistemdtico y no sistematico. Por
riesgo sistematico entendemos a aquel que responde a aspectos econdmicos, financieros y politicos. Por su
parte, el riesgo no sistematico se refiere basicamente a eventos no previsibles o fortuitos asf como aquellos

que se derivan de la irracionalidad de los mercados.

En las inversiones financieras podemos mencionar 3 principales fuentes de riesgo:

'I -~Inflacidn.

2.-Deficiencias en la estructura econdmica y financiera de un ente econdémico.
3.-Riesgos externos.

1).- £l riesgo inflacionario se le considera como ~ El riesgo del rendimiento libre de riesgo *, es decir, la
probabilidad de obtener pérdidas en una inversién como efecto del menoscabo del poder adquisitivo de la
moneda base de inversién.

En este caso la inflacién puede rebasar la tasa libre de riesgo proyectada debido a fuertes variaciones de
precios lo que puede provocar rendimientos futuros negativos. Esto se debe a que mientras se gjerza un
menor control sobre un proceso inflacionario, las ganancias, la tasa de interés asi como el riesgo son mas
inciertos.

2).- Deficiencias en la estructura econdmica y financiera de un ente econémico.

Se desprende de las deficiencias operativas, de la falta de planeacién y de la conformacién anémala de la
estructura financiera de un ente econémico .

1 AGUIRRE, Octavio, El Manual del Financiero Notas de un Curso, México , TD, 1994, p.53..

(13) BERENSON , Mark , David M. Levine, Estadistica Bésica en Administracién , Conceptos y Aplicaciones,
México. Prentice Hall. 1992, 946 p. :
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De manera condensada podemos describir la estructura financiera de un ente econdmico de acuerdo al
cuadro numero 3.

CUADRO 3

USOS RECURSOS

ACTIVO CIRCULANTE PASIVO A CORTO PLAZO

INVERSION

PASIVO A LARGO PLAZO

PERMANENTE

ACTIVO FLIO
CAPITAL CONTABLE

Fuente: Apuntes de Ia cdtedra del C.D. Abren Beristain Martin, Seminario de Ingenierfa Financiera, Maestria en Finanzas,
UNAM 1996,

Las distorsiones financieras mas frecuentes en la constitucién financiera de un ente son :

- Cuando los Activos Fijos no son financiados con capital contable y/o pasivo a largo plazo.
- Cuando el Activo Circulante es fuertemente financiado con pasivo circulante.

- Cuando el Capital de Trabajo no es financiado con capital contable.

- El Capital de Trabajo debe ser una inversién permanente y sera el inico riesgo de un empresario ya que el
activo fijo debera estar respaldado por el pasivo a largo plazo.

- La ineficiencia del sistema o ente econémico lo que provoca una baja productividad, rentabilidad o
incapacidad para generar riqueza.
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3).- Riesgos externos.

Derivados de sucesos externos que afectan directamente en la actuacién de un ente econdmico dentro de una
economia globalizada como son sucesos devaluatorios intemnacionales, la inflacion, la recesién mundial,
los acontecimientos politicos asi como la volatilidad en los mercados financieros.

El riesgo pais influye fuertemente en las decisiones de inversién y probabilidades de pérdidas, se refiere al
riesgo que existe en una economia debide al grado de incertidumbre que presenta, por lo tanto si este riesgo
¢s alto cualquier prondstico econémico o de mercado serd considerablemente inexacto.

1.5.1.1 INSTRUMENTOS DE MEDICION Y REDUCCION DEL RIESGO.

Desde el punto de vista del inversionista, asf como del especulador, existen instrumentos a través de los
cuales se busca pronosticar el comportamiento futuro de los mercados con la finalidad de medir el riesgo,
podemos mencionar entre los mas importantes : ‘

A).- Andlisis Fundamental.
B).- Andlisis Técnico.
C).- Experiencia.

Explicaremos brevemente las caracteristicas de los dos primeros debido a su trascendente aplicacién en los
mercados internacionales.

A).-ANALISIS TECNICO.

Tiene como finalidad el identificar las tendencias de los mercados a través de formaciones para unirse a ellas.
No est4 interesado en la razén de los cambios en el mercado sino s6lo en identificarlos anticipadamente. Para
este andlisis existen un sinndmero de métodos probabilisticos y matemdticos de prondstico bajo una gran
diversidad de teorias.

Como ejemplo podemos mencionar una de las teorias mds conocidas, la teoria Dow, que reconoce los
movimientos del mercado como olas o0 mareas que conforman tendencias que pueden ser irrelevantes (de
corto plazo), o importantes (de mediano y largo plazo).

De acuerdo a la grafica 1-7 enuncia dos momentos en el mercado :

Acumulacién. Cuando el dinero listo identifica que un bien es comprable o susceptible de apreciarse debido
a que se encuentra por debajo de su valor real dentro de un mercado, como efecto de las compras constantes
su precio comienza a subir, mientras el dinero tonto no considera ain buena la tendencia, sino hasta que el
precio ya casi ha tocado su cima.

Distribucién : El dinero tonto toma posiciones en el mercado mientras ¢l dinero listo empieza a salir y los

precios comienzan a caer provocando pérdidas a los participantes quienes tomaron posiciones largas en la
ultima fase de acumulacidn.
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Este proceso se muestra de manera simplificada de la siguiente forma :

GRAFICA 1-7

Fuente: Apuntes de la cétedra del C.D. Villegas H. Eduardo, Seminario de Administracién Financiera, Maestria en Finanzas,
UNAM 1996,

En donde P = Precio de las acciones cotizadas en bolsa.
t= Tiempo.

B).- ANALISIS FUNDAMENTAL. El anilisis fundamental se basa en un estudio cientifico que busca
identificar las causas que explican el comportamiento del mercado y la economia a través de la teoria
econdmica y financiera apoyada en modelos probabilisticos y econométricos .

Su diferencia basica con respecto al técnico es que el anlisis fundamental se basa en el anilisis econdmico
tratando de identificar y explicar el comportamiento de los mercados bajo un enfoque racional a través de
técnicas de prondstico.

Como ejemplo de los elementos utilizados son: E! crecimiento econémico, la inflacién, el desempleo, los
resultados de utilidades de las empresas, los resultados por sectores de la economia ,etc.

Esta técnica no es excluyente de la anterior, ya que representa una corriente dentro del anélisis de mercados
financieros que puede complementar al analisis técnico para llevar a cabo inversiones con una mayor
seguridad y medicién de riesgos.



1.5.1.2 EL RENDIMIENTO :

El rendimiento esperado se compone basicamente de 3 factores :

1.-Rendimiento compensatorio de la inflacién.

Si un instrumento financiero no compensa por lo menos el nivel inflacionario, entonces el inversionista
debera invertir su dinero en el mercado de bienes o en instrumentos de otro pais.

2.-Rendimiento real libre de riesgo.

Est4 en referencia a un instrumento libre de riesgo (En el caso de México CETES a 28 dias) en comparacion

con la inflacién.

3.-Prima por el riesgo.
Estd en funcién a la sobre tasa ofrecida con respecto al instrumento o tasa libre de riesgo de cada mercado.

TASA LIBRE DE RIESGO= INFLACION+RDTO. REAL LIBRE DE RIESGO + PRIMA DE RIESGO.

1.5.1.3 LOS PORTAFOLIOS DE I_NVERSION.
La teoria de portafolios es un instrumento de gran importancia para la reduccion de riesgos a través de la
diversificacién. Sus objetivos principales son: el reducir la variabilidad de los rendimientos esperados de

inversiones realizadas y disminuir las posibilidades de pérdida.

De acuerdo a Ibbotson Associates , la clasificacién con respecto al riesgo en un portafolio de menor a mayor,
es el siguiente :

1.-Portafolio de instrumentos gubernamentales con término no mayor a 1 afio.

2.-Portafolio con bonos del gobierno a largo plazo.

3.-Portafolio con bonos corporativos de Largo Plazo.

4. -Indices Bursétiles.

5.-Portafolio de pequefias empresas que cotizan en bolsa.

Se parte del concepto de que a mayor numero de activos financieros seleccionados de manera adecuada

el comportamiento de una cantidad determinada de instrumentos puede igualar el comportamiento de un
mercado especifico o bien conformar un portafolio con un comportamiento inverso o proporcional.
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La formaci6n de un portafolio de inversién tiene ta finalidad de igualarse al comportamiento de un mercado
accionario en su conjunto. Este concepto se ilustra a continuacién en la grafica 1-8 ¢

GRAFICA 1-8

B de mercado

NUMERO DE ACTIVOS

Para efecto de pronosticar el rendimiento de una inversién, es importante definir matematicamente el
comportamiento de un activo u accién con respecto a su mercado y a su vez con respecto a otros mercados,
asi como el definir el comportamiento de un mercado bursétil con respecto a otro, es decir, si tienen un
comportamiento proporcional de manera positiva o negativa y a que grado se da (célculo de las B °s).

Sin embargo, la dificultad que presenta la aplicacion de esta técnica, es que las bolsas a nivel mundial estan
muy relacionadas y es dificil encontrar acciones que se muevan en sentido inverso que otras.

Es importante recordar que la 8 de un activo mide su sensibilidad con respecto a los movimientos del
mercado y un portafolio bien elaborado deberé ofrecer el efecto requerido de acuerdo a las expectativas y

predilecciones de un inversionista sobre algin mercado.

El calculo de la B de un activo con respecto al mercado se expresa de la siguiente manera (' :

n p— —
cov (X 1) X (Xi-X)(Yi-Y)
i=1
B= =
n —
var (X) 2 (Xi-X
i=1

{14 BREALEY, Richard . Myers Stewart , Principles of Corporate Finance , N.Y. . Mc. Graw Hill . 1996, Quinta Edici6n,998 p.

(%) gMy, Principales Indicadores Bursétiles, 1997. .
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En donde:
Cov (XY} = Covarianzaentre Xy Y.

Var (X}= Varianza de X.

X = Precios ajustados del valor correlacionado

Y = Precios ajustados del valor subyacente.

X = Promedio de precios ajustados del valor correlacionado.
Y = Promedio de precios ajustados del valor subyacente.

El conocimiento y la comprension del significado de los coeficientes estadisticos son un elemento bésico para
comprender el por qué y el funcionamiento de un portafolio de inversién. La manera mds comin para la

elaboracién de un portafolio de inversion es a través de matrices que son elaboradas basandose en la siguiente
iogica ' (ver cuadro 4) :

CUADRO 4
Bolsa 1 Bolsa 2
Bolsa 1 X2, 07, Xy X3 O,pe
X1 Xz Py2 0102
Bolsa 2 X4 X5 O x2,0%,
Xs X2 P12 0102

En donde :
X; es la proporcion invertida en la bolsa i.
¢ es la varianza del rendimiento de la bolsa i.

ai) es la covarianza de rendimiento entre la bolsa i con respecto a la j.
Pij es la correlacién entre el rendimiento de las bolsas i y j.

Las covarianzas muestran como dos o més activos covarian entre si, es decir, la covarianzade labolsa 1 y 2
=0p=Pnro 0;.

La varianza del portafolio se mide de ia siguiente forma :

N (I/N)* x Varianza promedio + (N2-N) (1/N)? x promedio de la covarianza.

(1%} BREALEY, Richard , Myers Stewart . Op.. Cit. P.157.
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1.6 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

1.6.1 Organigrama del Sistema Financiero Mexicano

El sistema financiero mexicano tiene como autoridad méaxima a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico
tanto en el ambito tributario como financiero, teniendo como institucién auténoma ¢ independiente a Banco
de Meéxico, este ultimo responsable de la politica monetaria y cambiaria del pais.

Las autoridades que lo integran y que se muestran en el cuadro 5, tienen como funcién primordial la
vigilancia y el sano y adecuado manejo de las operaciones financieras de las instituciones que tienen como
concesion la actividad financiera en el pais .

cuadro 597

SECRETARIA DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO

COMISION NACIONAL BANCARIA
Y DE VALORES

COMISION NACIONAL DE
SEGUROS Y FIANZAS

INSTITUCIONES FINANCIERAS

INSTITUCIONES FINANCIERAS

1

[ BANCARIAS NO BANCARIAS ASEGURADORAS
SOCIEDADES BOLSA MEXICANA :
SOCIEDADES
NACIONALESDE| | pRIVADAS DE DE VALORES AFIANZADORAS
CREDITO CREDITO |
| [ CASAS DEBOLSA |
{
BANCA DE BANCA AMLB.
DESARROLLO MULTIPLE .
| INDEVAL |
|| ORGANIZACIONES AUXILIARES [
DE CREDITO [ SOCIEDADES DE INVERSION

ACADEMIA DE DERECHO FINANCIERO

7 Internet: http/bmv.mx, Diciembre de 1997.
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1.6.2 Principales instrumentos operados en el mercado de dinero y capitales en México"”

En los cuadros 6, 7 Y 8 se pueden apreciar las caracteristicas de los principales instrumentes del mercado de dinero y

capitales operados en México.

CUADRO 6

PRINCIPALES INSTRUMENTOS OPERADOS EN EL MERCADO DE DINERO

REPORTABLES.

intemaians,

INSTRUMENTO EMISCR CBJETIVO VALOR NOMINAL PLAZO
CETES Goblemo Fedaral 8 través de la SHCP -Finsnciamiento dei Goblemao Federal 10MN. 14,28 94,182
Ceitificados ds ks Tesoreria de la Foedarscion, con Banxica coma agenis o, 0 b y tasas du wienks, 384 dins Si
TA421)
BONDES. Gobwemo Fedaral & Iravés de 1a SHCP Finsnciamisnio del Goblamo Federal TR MM, 304,532,728
Sonos de Desamolic del Gobieno Federat. con Banxdico como sganme sxkitve. maediana vy largo plazo dias. -]
TESOBONOS Gobisrno Feders! a lrevés de la SHCP -Politica moneisria. 1,000 USO. Hasta 1 sho sin
Bonos de ta Tesonris de 1a Faderacion. con Bandco como agente excusivo. -AhorTo en tempos de incertktumbnk devengar ints. sl
cambiuria, cupdn & plazo mayor
AJUSTABONOS Goblemo Federal 8 través de la SHCP -Obtencidn de rendimientos sin memma de 100 M.N. Mayor a 91 diss sl
Bonas sjustabies del goblemo Federal. £on Banxice como agemna exciusivo rendimientcs reakes. Emisionas a3y 5
ahos
PETROPAGARES. PEMEX -Capital da trabajo. 10O MN. 1 sho maximo sl
BONDIS NAFINSA -Proyecios industriaies, 100 MN. 10 aftos. NC
Bonos para ol i
AB'S Empresas con lines de crddito de una -Financiamienta & coro plazo. 100 M.N. Ta182dias 8l
Aceptacionts Bancaries. institucion bancaria.
PHLY. Instiuciones de Banca nuiliple. -Financismianto a corto plazo. 100 MN, 1,7, 280 dias. sl
Paganks con rendimisnto kquidabin
n wencimiento.
JBONOSDEPREJDA. Per3onas moraies qua cumplan con ks + & Cona plazo, Variabla. No mayor & 130 diss NO
1requisitos esiablecidos.
PAPEL COMERCIAL, = enel -Capital da trabajo. 100 MLN. Caphat oe 8t
Registro Nacions! da Valores » Trabajo.

U8 Asociaclon Mexicana de Intermediarios Bursitiles, Op. Cit. P. 39- 63.
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CUADRO 7
INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

INSTRUMENTC EMISOR OBJETIVO VALOR NOMINAL PLAZO
ACCIONES = Personas Morales. A}.- Compra de activos fgos. De acuerdo a lavadndels
B).- Planes de &xpandion ampresy.
C).- Integracion,
D). Proyecio de inversién.
METALES AMONEDADOS. ~Gobieme federns! A).« Financiar esta actividad. De acuredo al indtefinida.
8).-Coberturs cambiaria. movimignto det
CUADRO 8
INSTRUMENTOS DE DEUDA
- _ .
INSTRUMENTO EMISOR OBJETIVO VALOR NOMINAL PLATO
OBLIGACIONES - Personss Morakes. -Finsnciamiento medianc y lergo plazo & a0 3y 7 oics
fin de adquine activos fjos o financier - como periodo miximo
proyectes de inversidn. do racia ta milad
el plazo.
CPIS - Dihisidn fcucians de una instituckn -Canallzar recursos a foda ciase de 1000 Minimo 3 sfias.
08 Banca hilile. L industrises y sobre
inmusbies fldeicomitidos B traves de uns
insitucidn bancass.
CPO'S - Instituciones fiducianas cuyoe -Financiamemo de caTHeras. 0.10 Lamgo Plars.
. de i i) 85th ido po Y sus moltiplos .
represeniativas del capal socikl de
SOCedades Cuyas aCCIONEs son
cotizedas on ls BNV,
PAGARE A MEDIAND PLAZO. +Sociedades Mercantes. A).- Financiar capiial de trabajo psimanents. Variabia. 3 sifios.
B).- Financiar proyecios con periode de
recupsracitn oe 1 & J afios,
CEPLATAS, - Fideicomisn fundasdo por Bansdco, -Faciller la inversién en metal preciose De scursdo s 30 eitcs,
Industria Minera de Méxco S A, de CV. park cobertur CAmbisns. movimiento dal
¥ Mat-Mex Pefioles S.A. do C.V. como mercado.
Adeicomientss , Banca Cremi como
fduciaris y io3 tenedores como
fdeicomisarios
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" 2.1 TEORIA DEL TIPO DE CAMBIO.

2.1.1 Generalidades
El tipo de cambio se define como el precio de una divisa 0 moneda con respecto a otra en un punto del
tiempo, dentro del contexto internacional, existen distintas maneras de administracion del tipo de cambio por

parte de las autoridades financieras de cada pais que a continuacién se describen "' :

Tipo de cambio ﬂjo.

En este caso, el tipo de cambio de una moneda con respecto a otras estd determinado por ¢l banco central el
cual mantiene la paridad fija y en caso de verse en la necesidad de realizar un ajuste en el precio deber
reconocerlo de manera oficial a través de una devaluacién o en su caso la revaluacién de su moneda.

En este caso, el banco central defiende la moneda a través de las reservas intermacionales que tiene en sus
arcas, o bien por decision politica, pero en este Gltimo caso puede llevar a su divisa a ser inconvertible.

Dentro de este contexto existen dos variantes para el manejo del tipo de cambio que son el ajuste por grados y

los miniajustes .

Tipo de cambio flexible.

Este tipo de cambio se caracteriza por que el precio de la moneda se encuentra fluctuando constantemente de
acuerde a la oferta y la demanda. Cuando la moneda base se debilita se le dice que ha experimentado una
“Depreciacién” y al fortalecerse se dice que ha experimentado una “apreciacion™. A su vez, esta forma de

administracién del tipo de cambio tiene dos modalidades :

A).- Libre flotacién ( flotacién limpia).
Es una forma teérica del tipo de cambio ya que no se da en la realidad. Supone que el banco central no

interviene en el mercado dejando el precio de su moneda a las fuerzas del mercado.

B).- Flotacién sucia.
Cuando el banco central interviene al percibir movimientos bruscos comprando o vendiendo su propia

moneda, reduciendo el crédito intemo, etc.

Cabe seflalar que en los casos en que el tipo de cambio permanece fijo o bien existe una flotacion sucia, la
decision de revaluacién o devaluacién de la moneda del pais base se ve influida por los objetivos trazados
por los gobiernos.

% MANSELL CARSTENS ,Catherine. Las Nuevas Finanzas en Méxjco .México, IMEF, ITAM. MILENIO, 1993, p. 20-2]
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2.1.2. Los bancos centrales y su intervencién en el tipo de cambio.

Como ya sabemos los bancos centrales tienen como funciones primordiales ¢l fungir como prestamista del
gobierno, como el Gnico autorizado para la emision de moneda y responsable de la politica cambiaria y
monetaria. '

Dentro del manejo de! tipo de cambio, la intervenci6n del banco central se da de las siguientes formas:

Compra o venta de moneda o divisa propia.

Esto es el uso de reservas o créditos internacionales los cuales ofrece al mercado para depreciar la moneda en
cuestion y nivelar la presion sobre su propia divisa cuando esta se ve fuertemente depreciada o existe algin
desequilibrio importante. También puede intervenir a través de la compra de moneda extranjera para

depreciar su propia moneda en el caso que se encuentre fuertemente apreciada lo que le pueda restar
competitividad a su economfa, este proceso se da a través de la esterilizacion de la economia.

Intervencién por tipo.

En este caso, el banco central reconoce un nivel especifico de precio de su moneda.

Intervencibn indirecta.

A).- Los bancos centrales realizan una intervencion indirecta para proteger su moneda , la més usada es el
incremento de la tasa de descuento a la que presta a los bancos comerciales, propiciando un incremento en el
costo del dinero y haciendo atractiva la inversion de capitales extranjeros dentro del pais favoreciendo a su
vez la repatriacién de capitales.

B).- Inyeccién de liquidez al mercado ya sea a través de la baja de tasas de interés o a través de préstamo de
una mayor cantidad de dinero a instituciones financieras.

2.1.3 Origen de los movimientos del tipo de cambio.

El origen de los movimientos del tipo de cambio se debe basicamente a los factores que condicionan el
comportamiento de los inversionistas en la economia los cuales son ®% :

1.- Comercio internacional de bienes: que es la adquisicién de bienes propios en el extranjero asi como del

extranjero dentro del pais.

2.-Inversién : Productiva o de cartera.
Los factores que influyen para este efecto son principalmente:

- El interés del dinero.
- Riesgo pals.

% DIFZ DE CASTRO, Luis, Mascaredas Juan. Op. Cit. p. 45.
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3.-Especulacién : Por las expectativas de obtencion de ganancias en el cambio de una moneda por otra en
cierto punto del tiempo. '

4.-Arbitraje : Para la obtencidn de ganancias libres de riesgo al corregir ineficiencias en el mercado.
5.-Politica cambiaria del gobierno base.

Sin embargo, cabe seflalar que la relacién causal de los factores que originan las variaciones en el tipo de
cambio no se dan de manera perfecta, es decir, no existe una sistema de ajuste automatico a tiempo real en el
comportamiento de los mercados ya que existen un conjunto de variables internas y externas que influyen

sobre el comportamiento del tipo de cambio como es el crecimiento econémico esperado, la tasa de inflacion
y la percepci6n del riesgo por parte de los inversionistas, la politica economica, etc.

2.1.4 Participantes en los mercados cambiarios @V,
Como sabemos, dentro de la economia el uso del dinero tiene tres razones : La operativa, especulativa y

precautoria, lo cual es completamente aplicable a la actividad de los mercados de divisas, estas actividades
son realizadas por los diversos participantes en el mercado los cuales son :

Especuladores. Son aquellos participantes que toman posiciones propias con la finalidad de obtener una
ganancia al apreciarse o depreciarse una moneda con respecto a otra, estos dan al mercado una alta liquidez.
Hedgers : Empresas, instituciones o personas que cubren un riesgo de sus activos o deudas.

Empresas, gobiernos, personas fisicas :Realizan gestiones operativas para fines productivos, comerciales o
financieros.

Broker's (Brokerage services) : Es una figura en los mercados que dan el servicio de empatar posturas de
compras con las de ventas a cambio de una comisién por operacidn.

@ MANSELL CARSTENS .Catherine. Op. Cit. p. 15-21.
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2.1.2 LA BALANZA DE PAGOS Y FACTORES QUE LA AFECTAN.

La balanza de pagos es un registro contable a nivel nacional de las operaciones realizadas con el exterior, sus
procedimientos estan dictados por el F.M.L. Las partidas son de dos naturalezas : De débito o de crédito.

Las partidas de débito se refieren a operaciones que generan un pago externo del pafs base como son:
Inversiones en el extranjero , importaciones, giros en el extranjero y se registran con un signo negativo, las
partidas de crédito o acreedoras reflejan pagos al pais base , es decir, una entrada de divisas como
exportaciones, inversiones y transferencias al pais base.

A grande rasgos, existen 5 categorfas generales de transacciones y su logica se muestra en el cuadro 9 “¥.

CUADRO 9

TATRUONIK

"OPERACIORES UE DERTIOTT o OPERACIONES DE CREDDTB BT ]

|- CUENTA DE BIENES Y SERVICIOS.

8}« IMPORTACION DE BIERES.
o). IMPORTACION DE SERVICIOS.

n} - EXPORTACION DE BIENES.
b).- EXPORTACION DE SERVICIOS.

.- CUENTA DE TRANSFERENCIAS UNILATERALES

- TRANSFERENCIAB UNILATERALES
REALIZADAS

« TRANSFERENCIAS UNILATERALES
RECIBIDAS.

Jil- CUENTA DE CAPITAL A LARGO PLAZO

1).- AUMENTO DE ACTIVOS EXTRANJERDS
A LARGO PLAZO DE LOS CILDARANOS ¥
GOBIERNG DEL PAIS BASE.

[b).- DESCENSO DE ACTIVOS A LARGO PLAZO
[QUE TIENEN EN EL PAIS BASE CIUDADANOS Y
|[GOBIERND DE PAISES EXTRANJERGS

).- DESCENSO DE ACTIVOS EXTRANJEROS
A LARGC PLAZO DE LOS CIUDADANOS Y
JOOBIERNC DEL PALS BASE,

D).« AUMENTO DE ACTIVOS A LARGO PLAZO
[QUE TIENEN EN EL PAIS BASE CIUDADANOS Y
JGOBIERNG DE PAISES EXTRANJEROS

V.-CUENTA DE CAPITAL PRIVADQ A CORTO PLAZO

2).- AUMENTO DE ACTIVOS EXTRANJEROS
IA CORTO PLAZQ OE LOS CIUDADANOS ¥
IIEMPRESAS EN EL PAIS BASE.

k). DESCENSQ DE ACTIVOS A CORTQ PLAZO
QUE TIENEN EN EL PAIS BASE CIJOADAROS ¥
HEMPRESAB DE PAISES EXTRANJEROS

a).- DESCENSO DE ACTIVOS EXTRANJEROS
A CORTO PLAZO DE LOS CIUDADANOS ¥
|EmPRESAS DEL PAIS BASE.

0.« AUMENTO DE ACTIVOS A CQRTO PLAZO
QUE TIENEN EN EL PAIS BASE CWDADANOS Y
|EMPRESAS DE PAISES EXTRANJEROSE

[V-CGUENTA DE CAPITAL ORICIAL A CORTD PLALO

a).- AUMENTOQ DE ACTIVOS EXTRANJEROS
|A CORTO PLAZO DE LOS GOBIERNQS

1EN EL PAIS BASE

(AUTORIDADES MONETARIAS OFICIALES)

D).- DESCERSO DE ACTIVOS A CORTO PLAZO
QUE TIENEN EN £L PAIS GOBIERNDS DE PAISES
EXTRARJEROS

(AUTORIDADES MONETARIAS OFICIALES)

In} - DESCENSO DE ACTIVOS EXTRANJEROS
A CORTO PLAZO DEL GOBIERND DEL PAIS
[BASE.

(AUTORIDADES MONETARIAS OFICIALES)

B).- AUMENTO DE ACTIVOS A CORTC PLAZO
JQUE TIENEN EN EL PAIS GOBIERNOS DE PAISES
EXTRANJEROS

HAUTORIDADES MONETARIAS OFICIALES)

Dentro de las categorias III, IV y V, los débitos incrementan los derechos del pais base con respecto a los
palses extranjeros y los créditos se comportan de manera inversa, éstos rubros conforman la cuenta de capital

en donde se registran los activos financieros que entran y salen del pais base.

22 APPLEYARD, Dennis - Field Alfred, Economia Internacional, Espafia, Irwin 1995, p.497, 857pgs.
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Podemos entonces definir los rubros de la balanza de la siguiente forma :
L.- Balanza comercial.

Muestra el déficit o superdvit derivado de la compra-venta de mercancias del pais base con respecto al
extranjero.

A una balanza comercial deficitaria o negativa también se le conoce como déficit de la balanza comercial,
déficit de mercancias o balanza comercial desfavorable.

A una balanza comercial superavitaria también se le conoce como superévit de la balanza comercial,
superavit de mercancias o balanza comercial favorable.
I1.- Balanza Transferencias unilaterales.

Esta balanza muestra el ingreso de transferencias unilaterales recibidas menos las realizadas por el pais base.

CUENTA CORRIENTE.

Esta cuenta refleja las fuentes y usos del ingreso nacional asi como su crecimiento, los habitos de gasto y la
competitividad internacional. Es la suma de los rubros L y I1

IIL.- Cuenta de Capital a Largo Plazo.

Refleja la rentabilidad relativa de las inversiones del exterior con respecto a las del pais base con un plazo
mayor a | afio, la mayoria de estas inversiones son directas para proyectos en ¢l pafs base o en titulos a largo
plazo.

BALANZA DE CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL A LARGO PLAZO.

Es conocida como la balanza bisica y es la sumade 1, If, y 111

1V.- Cuenta de Capital Privado a Corto Plazo.

En esta cuenta se registran las entradas y salidas de recursos para su inversién en instrumentos del mercado
de dinero o renta variable con alta liquidez y bursatilidad.

V.- Balanza Capital Oficial a Corto Plazo.

En esta cuenta se registran las inversiones realizadas por el gobierno del pais base o extranjero.

BALANZA DE RESERVAS OFICIALES.

Refleja el resultado de todas las operaciones realizadas con el extranjero durante el perfodo en cuestion
excluyendo las transacciones oficiales de capital a corto plazo.
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BALANZA DE CAPITAL.
Es la sumatoria de los rubros IiI, IV, y V.

Basindonos en la teoria monetaria y bajo ¢l esquema de un tipo de cambio fijo, podemos decir que la balanza
se ve afectada por la oferta y demanda de dinero.

Un superavit de transacciones de reservas oficiales implica que la oferta de dinero en un pais es menor a su
demanda. La oferta de dinero se expresa de la siguiente forma.

Ms = a (BR+C).
En donde :

Ms = Oferta e Dinero.

BR = Reservas de bancos comerciales.

C = Billetes y monedas que mantiene el publico no bancario.
a = Multiplicador Monetario.

(BR+C) = Base Monetaria.

La serie de activos que por su parte el banco central mantiene son :

(1).- Los préstamos y valores del banco central emitido por éste denominadas reservas internas (RD)
conocidos también como crédito interno.

(2).- Las reservas internacionales que son divisas y activos aceptables del extranjero.
Por lo tanto la demanda de dinero la podemos definir de la siguiente forma :
Md=f(y,P,i,w, E(p)).

En donde :

Y = Nivel de ingreso real de la econom{a.

P= Nivel de precios.

i = Tasa de interés (Que mantiene una relacién negativa con respecto a Md).
W= Nivel de riqueza real (Ahorro del Ingreso).

E (p)= Cambio porcentual esperado del nivel de precios.

Entonces podemos decir que :

Md=K Py.
En el cual K es un termino que supone que las demds variables permanecen constantes.

Ahora bien, esto se refleja en el mercado de dinero y éste entrara en equilibrio cuando la cantidad de oferta
existente sea igual al saldo existente que el publico mantiene (Demanda) es decir. cuando:

Ms = Md.
a(BR+C)=/(y,p.i,wE(p)
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Una oferta mayor de dinero inducird a un incremento en la compra de bienes y/o servicios trayendo como
consecuencia el movimiento del tipo de cambio debido al déficit incipiente o transitorio en la balanza que
desembocara en el equilibrio nuevamente. (En el caso de un tipo de cambio fijo, éste proceso generalmente es
més tardado que en un esquema de libre flotacién). La expansién en la oferta de dinero que no se encuentre
respaldada con un incremento en la oferta de bienes y servicios genera inflacién por lo cual debemos recurrir
a una reflexion sobre la ley del precio unico la cual nos dice que :

Pa = ePB.
E = PA/PB.
En donde :

PA= Nivel de precios del pais A (Base)
PB = Nivel de Precios del pais extranjero.

¢ =Tipo de cambio en términos de la moneda del pais A con respecto al pais B como paridad absoluta del
poder adquisitivo.

De donde desprendemos que :

Ks Yo MsA

Ks Yo MB

Podemos entonces decir que el porcentaje de incremento de la oferta de dinero tendra un efecto proporcional
de la depreciacion de la divisa nacional as{ como & su vez serd proporcional con la apreciacién de la moneda
extranjera en cuestion debido al efecto que tiene la expansién de la demanda interna sobre el incremento
interno de los precios asi como de las importaciones.
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2.1.3 TEORIA DEL EQUILIBRO DE CARTERA.

Dentro de la balanza de pagos de palses con una economfa abierta ¢l comportamiento del rubro de las
inversiones de cartera en la cuenta de capital a corto y largo plazo se explica por la teoria del equilibrio de {os
rendimientos futuros esperados por los inversionistas, es decir a la perspectiva de las ganancias y riesgos
futuros que presentan los activos respaldados por el pais base con respecto al extranjero 229

En dende en equidad de condiciones y suponiendo la libre compra de activos podemos decir que :

In = lext +E (é).

En donde In es la tasa de interés ofrecida por un bone o instrumento nacional.

lext es la tasa de interés ofrecida por un bono o instrumento extranjero el cual debe ser comparable en tanto a

riesgo y naturaleza con el activo nacional en cuestion.

E(€) es el cambio porcentual esperado en el tipo de cambio.

€ es la cantidad de unidades de moneda nacional por unidad de la moneda o divisa extranjera.

Un E(#é) positivo representa una depreciacién de la moneda nacional.

Siln< (iext + E (é)). Entonces tedricamente, en primera instancia, los bonos nacionales serdn vendidos para

adquirir bonos extranjeros pero éstos ultimos se irdn encareciendo hasta igualarse su rendimiento a los

nacionales debido a que su relacién costo-rendimiento disminuira.

Ajustando la ecuacién al caso de economias que presentan riesgos diferentes podemos decir que

in=iext+E(é)+rp.

En dénde rp = Prima de riesgo.

) APPLEYARD, Dennis- Field Alfred, Op. Cit. p.503.

29 KRUGMAN., Paul-Obstfield Meurice , Economia Intemnacional Teoria y Politica, Madrid, Espafia, 1995, Tercera Edicién, p. 428-
437,961 p.
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2.1.3.1 Repercusién en la balanza de pagos.

En el punto 2.1 habiamos enunciado fa funcién demanda la cual definiremos para efectos de la teoria de

cartera y para conocer su comportamiento de la siguiente forma :

(-) () HHH G

Md=f( i nal, I ext+E(¢),Yd,Pd, Wd)

En donde :

Yd= Ingreso real del pais base.
Pd= Nivel de precios del pais base
Wd= Riqueza del pais base.

En donde la repercusién en la variacién de la demanda de activos o valores nacionales sobre la balanza de

pagos se expresa de la siguiente forma :

() () HEH @

Bnal. =71 (Inal, i ext+E(é),Yd,Pd, Wd)

De manera tal que expresariamos la demanda de bonos extranjeros de la siguiente forma :

(-) (" 6 6O
Bext. = 1 (iInal, i ext+E(), Yd,Pd, Wd)

Sin embargo hay que sefalar que estos modelos se aplican suponiendo que los mercados deben proporcionar

ofertas iguales a las demandas de activos.




2.1.3.2 El ajuste de cartera.
Una variacién en las expectativas de los mercados provoca una reorganizacion de cartera al realizarse la

compra y venta de distintos activos para lograr el nuevo equilibrio. Esta reorganizacién se debe a las

siguientes causas :

1.- Accion de politica auténoma,
En este caso, las autoridades monetarias del pais base realizan ventas de titulos del gobierno en el mercado
abierto. En este caso, los bonos nacionales se ofrecen a tasa competitivas que a primera instancia disminuyen

la oferta monetaria interna debido al incremento de la tasa de interés interna  # nal,

Es a través de la oferta de estos titulos a tasas atractivas lo que provoca que los inversionistas nacionales y

extranjeros disminuyan su demanda de dinero , incrementando su demanda de papel nacional y disminuyendo
a su vez la demanda de bonos extranjeros debido a la relacion inversa entre { nai y los bonos extranjeros

dandose como consecuencia un ajuste los siguientes activos :

Divisa nacional, divisa extranjera, bonos nacionales, bonos extranjeros.

Sin embargo, si esta oferta de titulos del gobiemo tiene una fuerte repercusién sobre los capitales a nivel

internacional habra como consecuencia una reaccién de tasas internacionales.

2.- En el caso de que en el pafs base se incrementen las expectativas inflacionarias,
Bajo un esquema de tipo de cambio flexible se esperard la depreciacion del tipo de cambio, en un esquema de
tipo de cambio fijo existird un déficit de balanza hasta que el tipo de cambio sea ajustado o se modere la

inflacién .

3.- Aumento en el ingreso real del pais base.
Esto sucede cuando la tasa de interés es poco atractiva y se prefiere mantener una postura liquida por parte de

los inversionistas para realizar transacciones o inversiones no financieras (mercado de bienes) o en el exterior.
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Se puede tipificar la reaccién excesiva del tipo de cambio en los siguientes casos :

1.-Cuando un tipo de cambio va m4s alld de su equilibrio y después regresa.
Suponiendo la movilidad perfecta del tipo de cambio y dentro de un esquema de tipo de cambio flexible y
cuando el pais base no tiene una fuerte influencia sobre las tasas internacionales de interés.

Basandonos en el esquema siguiente ;

i nal, I*+ E(¢)

en donde 1 * _ Tasa de interés mundial.

Dentro de una variacién del modelo de Dornbush tendremos el equilibrio del mercado de activos en la grafica

2-1.99:

GRAFICA 2-1

el el e

En donde P= Nivel de precios y e= Tipo de cambio.

S APPLEYARD, Dennis- Field Alfred, Economia Internacional, Op. Cit. p. 641.
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4.-Cuando el tipo de cambio de una divisa no regresa al equilibrio sino muestra una mayor distorsién.

Como se puede apreciar en estas gréaficas simplificadas, al haber una reaccién considerable del tipo de cambio
en lugar de que se regrese a un equilibrio, tiene un efecto més distorsionante, éste es un caso tipico de palses

con una alta inestabilidad y riesgo o en un entorno econémico de alta incertidumbre.

GRAFICA 2-3
P P \ P
P.EQU.
PE [--------cncnun-- PE Jeeeverrennninns
Q Q Q
A).- Reaccién del tipo de cambio B).- Mercado de oferta con C).- Mercado inestable.
en un mercado normal. Pendiente negativa.

Fuente: APPLEYARD, Dennis- Field Alfred, Op. Cit p.642

49




2.1.4 LA REPERCUSION DEL TIPO DE CAMBIO EN UNA POLITICA IMPORTADORA Y
EXPORTADORA.

Debemos reconocer que dentro del ambito intermacional la competitividad de las exportaciones de un pais no
se puede referir inicamente al precio. O bien a través de una depreciacion constante y recurrente del tipo de

cambio ya que fos factores requeridos para lograr incursionar en la competencia internacional son tres :

A).- Precio.
B).- Cantidad.
C).- Calidad.

Condiciones alcanzadas por paises altamente industrializados , con un alto ahorro interne y economias de
escala, y en algunos productos (principalmente en materias primas) por paises no desarrollados, sin embargo
para el presente trabajo pondremos énfasis en el comportamiento de la oferta y la demanda con respecto al

tipo de cambio.

Los factores de precio que influyen en la demanda de importaciones reales son :

- El precio de un bien o servicio interno con respecto a uno extranjero.
- La existencia de aranceles o subvenciones.

- Nivel de ingreso nacional.

- Precio de bienes sustitutos y complementarios internos.

- Gustos y preferencias.

- Ganancias y riesgo de los activos nacionales con respecto a exiranieros.

Podemos decir que :
Oferta de moneda ext = f ( Pnal).

Demanda moneda extranjera = f (Pnal).

La elasticidad es la relacién del cambio porcentual de la cantidad demandada respecto al cambio porcentual
del precio. Para este efecto es mejor utilizar el modelo de elasticidad de arco.

narco= Q/{(ql+q2)/2)/ (P (P1+P2)/2)
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Si el resuitado absoluto es > 1, entonces tenemos una demanda elastica y nos dird que e! cambio porcentual
en la cantidad demandada es mayor al cambio porcentual en el precio, si es =1 es unitaria y sies <] es
ineldstica, sin embargo hay que observar este comportamiento més allé del sentido tedrico ya que algunas
veces el nivel de elasticidad puede variar a lo largo de la curva de demanda (ver GRAFICA 2-4) ©7.

GRAFICA 2-4

Pais extranjero. Pais Base.

R USD 'MXP R MXP /USD

MXPS

Curva de demanda de moneda base en Curva de oferta de divisas con demanda
el pais extranjero. extranjera.

El impacto en la politica exportadora y por lo tanto en la balanza de pagos en el pais base dependera del tipo
de demanda cumpliéndose la funcién de :

X

X |[nDx|+|nDm|>1
M
En donde :

X= Gastos totales en exportaciones.
M= Gastos totales en importaciones.

nDm= Elasticidad- precio de la detnanda en importaciones.

nDx = Elasticidad precio de la demanda de las exportaciones del pais base .
Para estimar el impacto en el movimiento del tipo de cambio es necesario calcular el impacto en la oferta y la

demanda tanto en el pais base como en el pais extranjero.

7 APPLEYARD, Dennis- Field Alfred, Op. Cit. p.559
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La depreciacién de la divisa disminuyve el déficit de cuenta corriente y su apreciacion lo incrementa siempre y
cuando fa suma de las elasticidades de la demanda interna y externa sea >1 de esta forma, las fluctuaciones

del tipo de cambio generan cambios apropiados en el gasto entre los bienes internos y extranjeros como se
aprecia en la grafica 2-5%%

GRAFICA 2-5
Punto de depreciacién,.
X-M E
+) (X-M) = (R, Tiem po)
_:_---___; _/
) — TIEMPO

Existe una respuesta tardia de los ajustes de la balanza en cuenta corriente a la depreciacién de la divisa lo
cual genera un segmento que se asemeja a una curva J.

Como una derivacién de la condicién Marshali-Lemner tenemos que :

B = Vx- Vm = QxPx - Qm Pm

En donde :

Px, Pm = Precios internos de las exportaciones e importaciones respectivamente.
Qx, Qm = Cantidad de exportaciones e importaciones respectivamente.

Vx, Vm = Valor de exportaciones e importaciones respectivamente.
El cambio de la balanza dB es :

dB = PxdQx + Ox dPx - Pmd Om - Omd Pm.

7% APPLEYARD, Dennis- Field Alfred, Op. Cit. p. 569
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2.1.5 REPERCUSION DE LA POLITICA ECONOMICA SOBRE EL TIPO DE CAMBIO DENTRO
DE UNA ECONOMIA ABIERTA.

2.1.5.1 Esquema de tipo de cambio fijo.

Bajo un modelo Keynesiano podemos partir de que la administracion del tipo de cambio en una economia
abierta pero con un tipo de cambio fijo se deriva de la siguiente ecuacién :

Y=C+I+G+X-M

En donde :

(C,I y G) suman el gasto total de la poblacién interna que definiremos a continuacion como A (Absoscidn
interna).

X y M Definen la balanza.

Y= Ingreso.

Por tanto podemos simplificar la ecuacion diciendo que :

Y=A+B

En donde :

A= Absorcién
B= Déficit o superavit.

A un déficit en cuenta corriente (B negativa) debe acompaar cualquier exceso de absorcién que sobrepase el
ingreso y un superévit en la cuenta corriente (B positiva) debe acompafiar cualquier exceso que sobrepase la
absorcién interna.

Los descensos de B deben verse acompafiados con los ascensos de A.

Dentro de este esquema debemos tomar en cuenta que para un equilibrio interno (ingreso, empleo y
estabilidad de precios) el nivel del tipo de cambio determinara el cardcter de la absorcién entre los bienes
nacionales y extranjeros. En el caso de un tipo de cambio alto se generard un cambio en el gasto de bienes de
importacién por bienes nacionales.

Con la finalidad de que el ingreso y los precios permanezcan constantes (bajo una politica no expansiva), el
cambio en el gasto deberd acompafiarse de una caida en la absorcion interna o de las exportaciones, o de
ambas cosas. Esta caida de la absorcién interna serd necesaria para evitar presiones expansivas en la
economia.

Podemos entonces deducir que la relacién entre el tipo de cambio y la absorcién interna es inversa.
Para lograr el equilibrio externo, es decir, la cuenta corriente buscando un tipo de cambio més alto con una

absorcién mayor se hace uso del gasto del gobierno (G) de manera directa y de la politica monetaria para
afectar el nivel de absorcién de manera indirecta.
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Segin Mundell-Fleming el comportamiento de la tasa de interés con respecto al gasto gubernamental se
define de acuerdo a La grafica 2-6 :

GRAFICA 2-6

(G-T)* (G-T)

Fuente: APPLEYARD, Dennis- Fleld Alfred, Op. Cit. p. 569

En donde la curva IB refleja todas las combinaciones de la tasa de interés i (politica monetaria) y el gasto
gubernamental que conduzcan al equilibrio interno.

La curva EB muestra las condiciones de equilibrio para la balanza de pagos con un tipo de cambio
determinado.

Para llegar al punto i*, (G-T)* es necesario aplicar una politica monetaria tendiente a alcanzar los objetivos
de equilibrio externo y de politica fiscal para el equilibrio interno.

En donde las superficies sobre la grafica nos dicen :
I .- Desempleo, superavit de balanza de pagos.
II.- Inflacidn , superavit en balanza de pagos.

[11.- Inflacidn, déficit de balanza de pagos.
1V.- Desempleo, déficit en la balanza de pagos.
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2.1.5.1.2 Politica fiscal bajo un esquema de tipo de cambio fijo.

En un caso de inmovilidad perfecta de capitales un aumento en el gasto gubernamental o disminucién en los
impuestos ejercera una presion alcista en el ingreso y en las tasas de interés internas®® ya que al expandirse
la economia se incrementan las importaciones deseadas y la demanda de divisas, el banco central para
mantener el tipo de cambio venderd divisas comprando M.N. reduciendo la circulacién de esta ditima para
incrementar las tasas de interés,

Con movilidad relativa se genera un déficit inmediato en la balanza de pagos.

Bajo un esquema de movilidad perfecta de capitales el incremento de la tasa de interés estimula una entrada
de capital a corto plazo y el banco central comprara el exceso de divisas e inyectard M.N. para disminuir la

tasa de interés. Se considera que la politica fiscal es mas eficiente en un tipo de cambic fijo que en uno
flexible.

2.1.5.1.3 Politica monctaria bajo un esquema de tipo de cambio fijo.

Una politica expansiva genera un déficit en cuenta corriente, ya que por su naturaleza, sus efectos con
respecto a la politica fiscal son inversos.

2.1.5.2 ESQUEMA DE TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE.
2.1.5.2.1 Politica fiscal bajo un esquema de tipo de cambio flexible.

a).- El incremento en el gasto piiblico incrementa la demanda de bienes y servicios generando un ingreso y
tasas de interés mas altas. En el caso de la inmovilidad perfecta de capitales, el aumento en el ingreso genera
un déficit incipiente provocando que la moneda se deprecie, este ajuste en el sector externo impulsa el
aumento en las exportaciones.

b).- Con movilidad relativa de capital el aumento en el gasto publico genera un aumento en las entradas de
capitales a corto plazo compensando las salidas de divisas y existe una apreciacién de la moneda.

c).- En la movilidad perfecta de capital se genera un superavit de la balanza de pagos por las fuertes entradas
de capital y la moneda nacional se aprecia hasta que la balanza se deteriora lo suficiente para contrarrestar el
incremento en el gasto piiblico ya que el aumento de G reduce las exportaciones cambiando la composicidn
del PIB y de la balanza de pagos. El gasto piblico incluye las importaciones y excluye las exportaciones.

En todos los supuestos de movilidad de capital, el pais que adopta una politica fiscal relajada tiende a
volverse mas deudor de los paises de los que importa bienes y servicios y sus pagos de intereses se
incrementan fuertemente, debiendo a final de cuentas de exportar mas.

2.1.5.2.2 Politica monetaria bajo un esquema de tipo de cambio flexible.

La politica monetaria es mas eficiente dentro de un esquema de tipo de cambio flexible que en un tipo de
cambio fijo, Esta politica debe coordinarse con la politica fiscal debido a que las dos son importantes para la
distribucién de los efectos de la politica monetaria. Por lo que una adecuada administracién de ambas
contribuye a la estabilidad de la tasa de interés, del empleo y sobre todo de la produccién y exportacién en
sectores que compiten contra las importaciones.

(2% GORDON , Robert . Macrocconomia ,México, CECSA, p 450-460, 1996.
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2.1.6 LA INFLACION, EL DESEMPLEO Y EL CRECIMIENTO.

A partir de la revolucién keynesiana, la macroeconomia surge como una forma de ver la economia de una
manera agregada y su amplio campo de estudio se centra en estos tres temas de suma trascendencia sobre los
cuales haremos ciertas acotaciones a continuacion.

2.1.6.1 La inflaci6n.

La inflacién es un fenémeno que ha sido atentamente estudiado desde hace tiempo pero que sin embargo,
sigue siendo un problema central para muchos paises en el mundo, su concepto y sus causas varian de
acuerdo a las caracteristicas de cada economia en relacién a su competitividad, estructura e influencia
econdémica a nivel mundial, sin embargo se le puede definir como e! incremento generalizado, constante y
persistente de los precios en una economia. Para dar una visién mas amplia sobre la concepcién de este
fenémeno veremos brevemente la dptica simplificada de algunas escuelas econémicas.

Teoria monetarista.
Es un desequilibrio entre la cantidad de dinero disponible en una economia con respecto a la produccién.

Teoria estructuralista.

Es el resultado de la ineficiencia estructural de una economia debido a los cuellos de botella que presenta la
estructura productiva de un pais lo que le impide incrementar su produccion y oferta de bienes y/o servicios.
Debido a la escasa inversién en rubros estratégicos.

Escuela sociolégica.
Es la ruptura que se da en distintos grados entre los agentes productivos de un pais.

La moneda come sabemos tiene cuatro propiedades fundamentales como son : medio de intercambio, medio
de pago, unidad de cuenta y acumulador de valor. Sin embarge un procesc inflacionario sin control puede
llegar a distorsionar e incluso anular estas propiedades.

Para efectos de este estudio nos concentraremos en el enfoque monetario.
Dentro de la econom{a tenemos una serie de agregados monetarios como son :

MI1= Cuentas de cheques y el dinero en moneda y billete en poder del publico.

M2= M1 + Instrumentos bancarios liquidos y aceptaciones bancarias con plazo hasta de ! afio.
M3 = M2+ Instrumentos no bancarios liquidos como Cetes, Bondes, papel comercial, etc.
M4=M3 + Instrumentos financieros a largo plazo.

M2,M3 y M4 = cuasimoneda.

Los agregados monetarios deben ser administrados de manera adecuada para permitir la actividad econémica
y €l crecimiento pero a su vez, evitar distorsiones inflacionarias o recesivas ya que el uso del dinero tiene
repercusiones multiplicativas en el comportamiento de la demanda mientras que la produccién no las tiene
sobre la oferta, es decir, esta 1ltima tiene una velocidad de crecimiento menor al que pueda tener la demanda .
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Las autoridades monetarias han tratado de moderar el efecto multiplicativo del dinero a través de la politica
monetaria y fiscal, asi en el caso de los depositos bancarios y del crédito aspectos que representan un factor
de suma importancia del proceso inflacionario se han manejado restricciones a través del encaje legal o nivel
de capitalizacion requeridos que el Banco central obliga a mantener en depdsito en sus arcas por parte de los
bancos %,

Los objetivos de tales medidas son :

1.- Controlar el volumen del crédito ofrecido por los bancos.

2.- Mantener en poder de las autoridades monetarias un monto de reservas inmediatas que garanticen la
liquidez del sistema en su totalidad.

3.-Control de la expansién de los medios de los medios de pago.

Existe otro tipo de encaje como el encaje técnico que es el saldo en efectivo y en depésitos que requiere la
banca para respaldar sus operaciones estos saldos son manejados en sus minimos niveles ya que representa
un costo de oportunidad para estas instituciones debido a que afectan su margen operacional.

La magnitud del multiplicador monetario se expresa de la siguiente forma:

A).- Se calcula primeramente la relacién efectivo a depésitos del piblico.

E = Efectivo,
D = Depésitos.

B).- Se calcula el coeficiente de reservas a depdsitos.

R = Reservas,

D= Depbsitos.

30' | OVELL ,Michael. Fundamentos de Macroeconomia, Métodos Estadisticos, Teoria y Apticaciones , México,
Limusa, 1979, p. 577.
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C).- Se calcula el multiplicador monetario el cual nos muestra la cantidad de dinero que se da a cada nivel de
circulante.

e+l

etr

En donde ¢ = Es el coeficiente de efectivo a depésitos.

r = Coeficiente de reservas a depésitos.

Existen varias causas del proceso inflacionario, dentro de dicha clasificacién resalta la inflacién por oferta y
por demanda.

La expansién monetaria tiene a su vez un efecto multiplicativo en la demanda expresada de la siguiente
forma:

En donde ¢ es la propensién marginal a consumir lo que nos lleva a saber qué impacto tiene cada peso de
aumento en la demanda auténoma lo cual puede generar inflacién por demanda.

En el caso de la inflacién por demanda, ésta requiere un aumento continuo en la demanda agregada y su
comportamiento esta intimamente ligado a las modificaciones del PIB real.

Se considera que un PIB real por encima del PIB real natural no puede sostenerse sin la aceleracién continua
de la inflacién por lo que una de las formas mds utilizadas para detener tal proceso de incremento de precios
es la inducci6n de la economia a una fase de recesién los impactos obtenidos pueden ser temporales o
permanentes.
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Para enfrentar la inflacién el gobierno puede aplicar una politica de extincién, neutral o de validacion, lo cual
se muestra en la grafica 2-7 OV,

: GRAFICA 2-7

P (Tasa de inflacién)
A Politica de validacién

Politica neutral
Politica de extincién \
N

Y

80 90 100

Razén produccién (Y/Y M) en porcentaje.

Fuente: GORDON, Robert, Macroeconomia, Op. Cit. p.286.

De acuerdo al diagrama, en el caso de un impacto desfavorable en la oferta, la economia se encuentraen E3 y
de acuerdo a la politica tomada, ésta se mueve hacia el punto M al buscar eliminar el efecto inflacionario, en
¢l caso de seguir una politica de validacién se permite la inflacién en sus niveles dados desplazandose al
punto N exigiendo un incremento en el PIB nominal, la posicién neutra sera llevar a la economia al punto L
permitiendo que se ajuste la produccién al nivel adecuado.

Cabe sefialar que la caida del PIB del lado de la oferta no puede ser subsanado a traves de la politica fiscal y
monetaria.

1) GORDON, Robert, Macrocconomia, Op. Cit. p.286.
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Matematicamente, la inflacién es expresada de la siguiente forma®? :

P=ms+v-y

En donde :
ms = Tasa de crecimiento monetario.

(V- y) = Diferencia entre el incremento de la velocidad monetaria con respecto a la velocidad de crecimiento
del PIB real,. En este caso, si la diferencia es positiva diremos que la inflacién supera la tasa de
crecimiento ¢ viceversa.

Una de las formas clasicas de detener el proceso inflacionario es a través de un “Enfoque de choque™ que se
basa en la reduccion del crecimiento e inclusive el incremento negativo de la demanda con la finalidad de
ajustar el crecimiento en la demanda a la del PIB real, el efecto de la estabilizacién se puede apreciar de
manera inversa al de la “espiral inflacionaria” de acuerdo a la grafica 2-8 ©%).

GRAFICA 2-8

TASA
DE ,
INFLACION

100
YN

PIB REAL (Y)

“n GORDON, Roben, Op. Cit. p.28¢

a» GORDON, Robert, Op. Cit. p.276
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A pesar de que se han comprobado una serie de inconsistencias en el uso de los indices de precios,
actualmente su crecimiento es la base para el célculo de la inflacion.

IPC actual - IPC afio anterior
Inflacién = x 100.

IPC del afio anterior

Los elementos que determinan la inflacién son también sumamente importantes para la determinacion de la
tasa de interés nomina a largo plazo , en donde :

i=re+ms+v-y. ¢

Otro de los elementos que no hemos tocado ain es el del déficit presupuestal. Tema de suma polémica en
nuestros dias pero que ha sido demostrado que su crecimiento se relaciona directamente con el incremento en
la inflacion.

Como sabemos el gasto gubernamental se financia a través de tres fuentes principales : Los ingresos fiscales,
la emisién de bonos y la creacion de dinero.
A grandes rasgos podemos decir que el citado gasto gubernamental se divide en dos partes :

El gasto de bienes y servicios (G} y los pagos de intereses (iB) en donde i es la tasa de interés nominal sobre
los bonos gubernamentales y B es la cantidad en unidad monetaria de la emisién de bonos. Como fuentes de
ingresos tenemos los pagos netos de transferencias (T) , la emision de bonos adicionales AB y la emisién de
pasivos monetarios adicionales AH conocidos como dinero de “alto poder” o dinero en poder del publico y en
reservas bancarias, dinero que a diferencia de los bonos no paga interés.

Podemos definir el déficit presupuestal de la siguiente forma :

1B AB AH

Déficit basico

Déficit presupuestal

Y GORDON . Rebert . Op. Cit. p.322
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2.1.6.2 El desempleo.

El nivel de desempleo se conoce como la proporcion de la poblacion en posibilidades y con deseo de trabajar
que no tienen actualmente un empleo.

El desempleo puede ser friccional o de rotacién cuando existe un cambio de empleo, ingreso o reingreso a la
fuerza laboral. Estructural o por disponibilidad cuando las habilidades de la poblacién no se encuentran

adaptadas a los requerimientos de las funciones laborales existentes y ciclico debido a las diferencias
observadas entre la tasa normal y la tasa real de desempieo.

Arthur. M. Okun, establece que existe una relacion regular negativa entre la razén produccién (Y/Y) Ny la
diferencia entre la tasa real y la observada en donde :

U=U"-h (100 (YY" -100)

Estableciendo que el desempleo observado U es igual a la tasa natural de desempleo U™ menos el coeficiente

de la pendiente (h) por la diferencia entre la razén de produccién expresada en porcentaje con respecto al
100%.

La tasa de desempleo se expresa de la siguiente manera :

Cantidad de desempleados

Cantidad de empleados + desempleados

Sin embargo hoy en dia también hemos podido presenciar el crecimiento econdmico o de la produccién sin
disminuci6n significativa de la tasa de desempleo debido a los cambios tecnolégicos y a modelos de
eficiencia sobre todo en pafses latinoamericanos.
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2.1.6.3 El crecimiente econdémico.

El crecimiento econémico es el estudio de las causas y consecuencias del crecimiento sostenido del PIB
natural y es uno de los temas mas estudiados dentro de la econotnia, en las Gltimas décadas muchos paises no
desarrollados y algunos desarrollados han tenido serios problemas para crecer.

: El crecimiento econémico estd sumamente ligado a lo que conocemos como ciclos econémicos y cuyas

variaciones importantes son explicadas de diversas maneras y enfoques como son el enfoque de! error y el

enfoque psicologico. 1

Sin embargo, independientemente del nivel de crecimiento de cada economia podemos decir que a largo
plazo, este crecimiento acumula diferencias sustantivas de los niveles de vida de un pais o poblacion.

La teoria del crecimiento econémico se basa en la teorfa del crecimiento de la produccion la cual se divide en
2 categorias :

B Crecimiento de los insumos de los factores (capital y trabajo).
@ Crecimiento de la produccién relativa al crecimiento de los insumos de produccién.

La funcién produccién establece una relacion algebraica que muestra qué tanta produccién puede haber con
una cantidad determinada de factores, se establece entonces que :

Y=AF(K,N)
En donde

A = Factor auténomo de crecimiento expresado como indice.
K= Indice de un insumo de capital y otro de mano de obra (N).

Para el crecimiento, el ahorro nacional total tiene suma importancia debido a que es el enlace entre la politica
fiscal gubernamental y el crecimiento a largo plazo.

Este ahorro total incluye familias, empresas y gobierno.

S=1

En donde decimos que el ahorro nacional (8) es iguai a la inversién privada.
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Debido a lo anteriormente sefialado, podemos relacionar entonces la inversion con el crecimiento del capital
{tomando en cuenta su depreciacidn) de la siguiente manera.
IFAK+dK

En donde K= Existencia de capital.

Y podemos relacionar el ahorro y la inversion de la siguiente forma :

KAK AK
I= +dk =( +d)K
K K

De lo que se desprende que la inversi6n es igual a la suma de la tasa de crecimiento del capital mas la tasa de
depreciacion multiplicada por las existencias de capital.

Sin embargo de acuerdo a los estudios realizados por Robert M. Solow, se establece que un incremento en el
ahorro nacional (S) no puede crear un incremento permanente en la tasa de crecimiento de la produccién.

El estudio de el crecimiento y de la estabilizacién econdémica tiene como fin el logro de un incremento
armoénico de Ja economia como muestran Las graficas 2-9 y 2-10°09 .

GRAFICA 2-9
PIB
REAL
PIB
NATURAL
TIEMPO

Crecimiento sostenido y ordenado de la economfa.

05} GORDON , Robert. Op. Cit. p.13



GRAFICA 2-10

PIB

REAL PIB

NATURAL

TIEMPO

Crecimiento volitil, imprevisible y desordenado de la economia.

El PIB es el total de los bienes y servicios que produce un pafs en un periodo dado {(generalmente un aflo}
expresado en dinero de manera nominal ( unidades corrientes ) o real {eliminando el efecto inflacionario), su
calculo se expresa de la siguiente forma:

PNB=C+1+G+ XN
En donde:
C= Consumo familiar.
I= Inversifn

G= Gasto de gobierno.
XN= Exportaciones netas.
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2.1.7 ENFOQUES SOBRE EL PRONOSTICO DEL TIPO DE CAMBIO Y COBERTURA DEL
RIESGO CAMBIARIO.

Existen varios enfoques y técnicas para el prondstico del tipo de cambio, sin embargo todas estas teorias han
mostrado ser complementarias y no excluyentes, esto debido a que las fluctuaciones del tipo de cambio son
un fendémeno complejo, también cabe acotar que actualmente dentro de la practica cambiaria existen dos
enfoques que presentan una fuerte oposicién de acuerdo a los criterios generales de politica econdmica que
son basicamente: la teoria basada en la balanza de pagos y la del poder adquisitivo. A continuacién se
describen brevemete las teorias mas importantes sobre la paridad cambiaria ©* .

2.1.7.1 Paridad del poder de compra,

Propone una relacién directa entre la inflacién y el tipo de cambio, es decir, que productos similares en paises
distintos deben tener un valor igual en precios relativos, la dificultad de dicha estimacién se basa en que las
canastas de productos y las condiciones de produccion no son iguales , sin embargo hace uso de los indices
de precios al consumidor en distintos pafses para determinar el tipo de cambio de la siguiente forma:

Partiendo de tipos de cambio en equilibrio supongamos los siguientes datos:
Inflacién en Méxice = 12%, inflacién E.U. = 3%, inflacién Alemania = 4%
Aplicamos la siguiente férmula utilizada para comparar inflaciones menores a 2 digitos.
Ta/b=(INFLa-INFLb) Tenemos entonces Tabh=4% -3%=1%
por tanto ¢! marco alem#én debers depreciarse en 1% con respecto al délar americano.

Obtengamos el nivel de depreciacién que debera tener la moneda mexicana con respecto al dolar, para este
efecto utilizaremos la férmula aplicada para obtener el diferencial inflacionario cuando alguna de las
inflaciones es mayor a 1 digito.

Tamb=1+{INFL a- INFLb)/(1 + INFL b) Tenemos entonces T a/b=(1.09% )/(1.03)= 5.83%
Entonces ¢l peso mexicano deberd depreciarse en un 5.83%

El factor resultante debe ser multiplicado por el precio de la moneda a evaluar de acuerdo al mismo afio base
utilizado en la estimacidn.

2.1.7.2 Paridad del tipe de interés.

Liga el tipo de cambio a plazo con la tasa de interés en un sentido directo. Supone que la rentabilidad de un
pals con respecto a otro debe ser igual, esta rentabilidad se protege a través de contratos a plazo.

Ejemplo: Tasa rendimiento al 16/04/98 Cetes 357 dias = 20.43%, T bill 1 afio 5.66
Inflacién anuszl esperada: México 13%, E. U. 2.5%

TR=( (1+4) / (1+INFL))-1 TR mextcol( 14:2043) (1+.13))-1 = 6.58%
TR, ((1.0566)(1.025))1 =3.08%

En donde se debe satisfacer la ecuacion de :

TR pais = TR Ext. En donde 6.58 % TR ypaco = 3-.08 TRy +3.5 % Tasa Riesgo México.

UTILIDAD DE LA OPERACION.= ((1+1) *MONTO DIVISA DESTINO)/ T.C. Vs. DIVISA ORIGEN
A PLAZO) - MONTO INVERTIDO EN LA DIVISA ORIGEN.

(3% 1EZ DE CASTRO, Luis. Masearehas Juan. Op. Cit. p. 47-60.
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2.1.7.3 Teoria cerrada de fisher.

Relaciona la inflacién con la tasa de interés, es decir, que a todo aumento de la inflacién corresponde a un
aumento proporcional a la tasa de interés. Es decir, que los tipos de interés nominales reflejan
anticipadamente los rendimientos reales ajustados por las expectativas de inflacién del mismo.

Ia-ib INFLa-INFb

1+ib 1+ INFLb
Es decirque: ia-ib = INFLa-INFLb
La diferencia entre las tasas de interés entre dos paises debe igualarse a la resta de sus inflaciones.

2.1.7.4 Teoria de las expectativas.
Utiliza el tipo de cambio a plazo como indicador del tipo de cambio al contado en dicha fecha.

Ejemplo: Precio futuro del peso-délar = 1093 a marzo de 1998, es decir, 9.1491 pesos por délar
Precio peso dolar spot al 16-04-97 = 8.4680

To=T1

En la mayoria de los casos, esta expectativa no se cumple en México.

2.1.7.5 Teoria abierta de fisher.

Pone de manifiesto que existe una relacién de la tasa de interés con respecto al tipo de cambio a plazo, es
decir, que a mayor tasa de interés existird una mayor depreciacién de dicha moneda a largo plazo, No
contempla la cobertura de la posicién obtenida con contratos a plazo sino valia la utilidad de acuerdo a las
expectativas del tipo de cambio.

2.1.7.6 Enfoque monetarista del tipo de cambio,

Dice que el tipo de cambio se encontrard estable cuando

Ms=C+R
Donde Ms= Oferta de dinero.
C= Crédito interno de la economia.
R= Reservas internacionales.

Nos dice también que B= INCREMENTO (P* M d) - INCREMENTO DE C
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2.1.7.7 Cobertura de riesgos en el tipo de cambio.

Cilculo del riesgo cambiario:

Se calcula como la raiz cuadrada de la suma de las varianzas mas el doble de la covarianza de ambas.

Guperada= (0'2 ext + 02 nal + ZCOV etxrnal) '

2.1.7.8 Calculo del ratio é6ptimo de cobertura en el mercado de futuros.

En las operaciones de cobertura no siempre debe ser realizada una cobertura 1 a 1 , es necesario
primeramente determinar las necesidades de cobertura debido a los costos que esto acarrea.

Para este efecto es necesario determinar la volatilidad del mercado en especifico, conocida como la
desviacién estandar de por lo menos los Gltimos 3 meses tanto del precio al contado como del precio futuro
de la divisa en cuestion a través de la siguiente relacién © :

Ratio de cobertura =P * (0S8 / oF}) Ratio = .859* (.2535/.3521) = .6185 de la exposicién al
riesgo a cubrir.

En donde :

OS = Desviacion estindar del precio spot. oS=.2535

OF = Desviacién estandar del precio futuro. oF=.3521

P= Coeficiente de correlacién de Sy F. P= 859

2.1.7.9 La valuacién de futuros sobre divisas.

El precio de un futuro se calcula de manera teérica de la siguiente manera :

Férmula: Ejemplo:
Obtencién del precio futuro peso-délar
F=§eR™) F=8.49¢('*"=98020
Donde S= Precio Spot. Precio Spot peso-délar 8.49
e= Constante 2.7182 e=2.7182
R= tasa de interés libre de riesgo. R=.1437 (Cetes-Tbills)
T="To. 16-04-98
t=TF 16-04-99

U7 HULL John . Options, Futures and Other Derivali-ve Securities, New Jersey, Prentice Hall, 1993, Segunda Edicion ,492 p.

68



2.1.8 Dos percepciones diferentes sobre el tipo de cambio en México.

2.8.1 La visién del Dr. Pedro Aspe Armella.

Dentro de su obra: El Camino Mexicano de la Transformacién Economica °® se plantea una visioén causal de
las distorsiones de la economia y del tipo de cambio en México bajo un enfoque heterodoxo de forma pero
con medidas monetaristas ortodoxas de fondo.

Se recomienda bajo una visién moderna de la economia, sustentar la estabilidad cambiaria a través de tres
instrumentos:

1.- La apertura de los mercados mexicanos al exterior.

En este caso se plantea una apertura unilateral y acelerada con la finalidad de evitar resistencia por parte de
los productores no eficientes y que forman parte de monopolios y oligopolios a nivel nacional lo que
permitira cotregir rezagos estructurales en la produccion al obligar a estos a ser competitivos.

Para ponet en marcha este esquema es imprescindible la eliminacién de barreras arancelarias y no
arancelarias de bienes importados.

El tipo de cambio debe permitir entonces en una primera instancia la expansién de la inversién y el
abaratamiento de la importacién de bienes intermedios y bienes de capital financiados a través de la
repatriacién de capitales y la inversién extranjera (traducidos en altas reservas inteacionales) derivada de la
estabilidad macroeconémica. Este proceso debera permitir convertir las importaciones en exportaciones en un
futuro préximo al haber modemizado y establecido las condiciones de competitividad internacional de la
planta productiva.

La apertura financiera debe jugar un importante papel que permita a las empresas mexicanas el acceso a
créditos apoyados por el ahorro extemo ya gue los recursos internos se consideran sumamente escasos.

Por otra parte, esta apertura estara acompaflada de la modernizacion de este sector dindole total libertad,
flexibilidad y sobre tode seguridad dentro de un marco de estabilidad econdmica y creacién de de
instrumentos financieros rentables que otorguen cobertura y atractivos rendimientos ante la inflacién o
inestabilidad cambiaria a plazos y condiciones adecuados para cubrir las necesidades de financiamiento de
nuestro pafs.

Entre uno de estos aspectos se encuentra también la modernizacién de los esquemas de regulaciéon monetaria
y de endeundamiento del gobierno.

2.- La politica fiscal y monetaria.

Se plantea la reduccién de las presiones cambiarias a través de una politica de estricto control sobre los

Gastos det Gobierno Federal, reduciendo sus gastos corrientes a través de la desincorporacién de empresas no
estratégicas induciendo a las finanzas ptiblicas a un superdvit primario.

13 ASPE ARMELLA, Pedro, El Camino Mexicano de la Transformacién Econdmica, México. Fondo de Cultura
Economica, 1993, 214 p. .
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Estas citcunstancias harén posible la baja de las tasas de interés internas como consecuencia de la reduccién
interna de la inflacidn y del riesgo que presente nuestra economia.

3.-Renegociacién de deuda externa.

La disciplina monetaria y fiscal debe ser acompafiada de un ritmo adecuado de transferencias al extranjero
por concepto del pago de la deuda lo que permita el crecimiento econdémico y la reduccién de la inflacién.

Como ejemplo podemos tomar el sexenio de Miguel de la Madrid en el cual a pesar de una profunda reforma
monetaria y fiscal y la aplicacién de un plan de choque, la inflacién lejos de ceder se increment6 fuertemente
debido a la gran cantidad de divisas utilizadas para el servicio de la deuda externa.

El esquema planteado por el autor de un tipo de cambio utilizado como palanca para el crecimiento y del
desarrollo, siendo a su vez un mecanismo que ha sido utilizado junto con el manejo de la tasa de interés
interna por gran nimero de economias emergentes. El fenémeno de sobrevaluacion se da por una fuerte
entrada de inversion extranjera a cambio de condiciones de rentabilidad comparativas sumamente atractivas y
de permitir a la inversién privada el mantener condiciones de suma ventaja comparativa con respecto a otros
mercadoes.

2.8.2 La vision del Dr. Huerta Gonzélez. ®®

Dentro de su obra sobre los riesgos del modelo mexicano actual , el Dr. Arturo Huerta plantea su posicion con
respecto a las causas que han provocado las devaluaciones bruscas del tipo de cambio en México y su
perspectiva sobre los efectos de la aplicacién del modelo actualmente implementado en nuestro pais de
apertura econdmica indiscriminada .

El aprovechamiento de las ventajas comparativas dentro del modelo actual nos creard un déficit de cuenta
corriente debido a la especializacién de nuestro pais en dreas poco remuneradas en el exterior, es decir con un
factor de intercambio sumamente bajo, permitiendo a su vez 1a entrada de productos del exterior con una alta
tasa de ganancia y sin restriccién alguna con una elevada rentabilidad para el exterior lo que fomenta la
salida de divisas y por consiguiente un menor apoyo al tipo de cambio peso- dolar.

A su vez, esta apertura rompe cadenas productivas nacionales debido a que éstas no pueden competir con los
productos extranjeros lo que genera también una salida permanente de divisas debido a la dependencia que se
crea al no existir sustitutos nacionales.

Aparentemente, el proceso de apertura permite disminuir la inflacién por la entrada de productos mas baratos

del extranjero en detrimento del sector externo el cual acumaula fuertes presiones por los déficits que muestra.
Estas presiones son aliviadas a través de la inversién financiera.

(% HUERTA GONZALEZ, Arturo ,Ricsgos el Modelo Neoliberal Mexicano, México. Diana. 1992, 152 p.
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Por otro lado, esta fuerte entrada de capitales que se concentra principalmente en inversiones altamente
liquidas y volatiles permite el abatimiento de la inflacion y por tanto la baja en las tasas de interés, este ultimo
fenémeno se revierte desincentivando la nueva entrada de capitales y conforme esto sucede y el tipo de
cambic continia sobrevaluandose, el riesgo devaluatorio se incrementa y la rentabilidad esperada de la
inversién disminuye.

La liberalizacién excesiva sobre todo del sector financiero, impide las acciones auténomas del gobierno
provocando la sobrevaluacién de la moneda local en periodos internacionales de gran liquidez situacién que
puede prevalecer durante periodos considerables. Esto impide que el tipo de cambio se ajuste en favor de las
exportaciones teniendo como efecto la pérdida de competitividad de las mercancias mexicanas en el exterior.

Esto obliga a reducir costos en la produccién nacional a través de las restricciones salariales como un
paliativo, sin embargo con el tiempo el sector externo empieza a mostrar signos preocupantes que hacen a la
economia mexicana depender cada vez mas de la entrada de capitales fordneos para seguir financiando este
déficit postergando el ajuste del tipo de cambio en pro de no “ dafiar * a la inversion extranjera. Esta situacion
a la larga conduciré a una fuerte devaluacién e importante incremento en la deuda externa.

De acuerdo al autor el proceso devaluatorio esta ligado a la ineficiencia interna para la produccion que impide
la acumulacién del ahorro interno y mantener un sector externo sano y equilibrado.
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2.8.3 Conclusiones

Durante los Gltimos afios el crecimiento en México no ha sido el resultado de un proceso productivo sino de
un proceso de endeudamiento a través del déficit y refinanciamiento del sector extemo el cuat ha sido
utilizado como motor de la economia en lugar del déficit publico.

La creciente y constante necesidad de 1a obtencion de recursos externos hace que el pais se encuentre en clara
desventaja al no poder regular ni controlar ¢l flujo de la inversién en cartera, manteniéndolas dentro del pais
a través de medidas recesivas que permitan disminuir el riesgo inflacionario, el riesgo devaluatorio ¢
incrementar comparativamente la rentabilidad de [a tasa de interés interna con respecto a las tasas
internacionales.

Este proceso se garantiza a través de la irreversibilidad de estas medidas basadas por un lado en el
debilitamiento de las facultades del estado en la intervencién de la economia, en la liberalizacién de los
mercados y del endurecimiento en el contro! fiscal y monetario.

El uso del endeudamiento sigue d4ndose en México como paliativo o recurso para disimular o reprimir las
distorsiones productivas internas que nos llevan a la inflacién y a la recesién . El problema mexicano es
estructural y no se puede resolver a través de hacer * bolas de nieve” al renegociar constantemente la deuda
externa y seguir viviendo de prestado a un costo medido en d6lares, el aceptar a cambio mayores sacrificios y
medidas restrictivas.

La apertura financiera y econdmica son excelentes instrumentos para el desarrollo y el crecimiento, mas por
si solos no representan ningtin camino viable.
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2.2.0 COMPORTAMIENTO HISTORICO DEL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO.
2.2.1 LAS CARACTERISTICAS DE NUESTRA ECONOMIA.

México como la mayoria de los paises latinoamericanos ha experimentado en las ultimas décadas una serie de
crisis recurrentes causadas principalmente por lo que los economistas denominarian “Las dos brechas” las
cuales son definidas de la siguiente forma:

Brecha del ahorro interno: Debido a su incapacidad para consolidar ciclos productivos completos y
eficientes a través de la industrializacion y crecimiento real de su aparato productivo .

Brecha de la generacién de divisas suficientes producto del intercambio comercial con el exterior favorable
que le permita obtener insumos y tecnologia necesarios para su crecimiento econémico.

México ha tenido una fuerte dependencia de los cicios econémicos mundiales marcados por las economias
mas desarrolladas del mundo (principalmente E.U.) , sobre los cuales lejos de poder influir se ha encontrado
anclado y expuesto a los movimientos internacionales de capitales con la imposibilidad de aprovechar
eficientemente las oportunidades planteadas por el contexto internacional para impulsar su desarrollo. A su
vez se ha puesto de manifiesto su vulnerabilidad con respecto a los fuertes efectos recesivos mundiales sobre
su economia.

Generalmente, los efectos del auge mundial llegan tarde a nuestro pais después de haber generado una fuerte
estampida de divisas desde México hacia horizontes seguros para crear un mayor crecimiento, regresando
posteriormente estos capitales a invertirse a nuestro pals al haber ya generado un exceso de liquidez en las
economias con mayor desarrollo y estabilidad.

Sin embargo, las etapas recesivas mundiales afectan negativamente a nuestra economia ya que el arribo de
divisas al pais es nulo o demasiado poco, impulsan a las tasas de interés a la alza y se genera una alta
especulacién e improductividad del capital financiero. Cabe recordar que mientras la tasa de interés es
constante en todo momento, el ciclo del crecimiento en la produccién es mucho mas tardado e irregular.
Podemos decir que los ciclos de opulencia o crecimiento en México se han convertido aparte de dependientes
del panorama internacional en sumamente cortos y efimeros.

El crecimiento en México sobre todo después de los afios 40's ha sido imposible sin el apoyo de capitales
externos los cuales generalmente son flotantes, nuestra economfia se caracteriza por su naturaleza dependiente
y deficitaria con un crecimiento amorfo, sin planeacién y sin armonia en donde los servicios son altamente
remunerados, los capitales son premiados en €l corto plaze y la inversion productiva se ve cada dia més
afectada y encarecida “?

El crecimiento se ha basado en el endeudamiento externo, en el uso del tipo de cambio como ancla de
acumulacién de divisas flotantes, de los ingreses del petrdleo, y de un modelo exportador de mano de obra o
de insumos sumamente baratos. La tasa de intercambio es sumamente desigual con respecto a la tasa de
ganancia obtenida por los productos extranjeros de alta tecnologia.

La produccién nacional depende de tecnologia , asesoria o insumos externos, en lugar de generar un
desarrollo propio.

1 OGAZ PIERCE , José Abel. Op. Cit. p. 3947
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Podemos decir que México como muchos paises latinoamericanos, no importando el modelo o criterios
aplicados en la economia han mostrado ciertas constantes que representan problemas de fondo y que si bien
es cierto, se han tratado de eliminar , no ha habido éxito ain en esta empresa siendo la contratacion del
crédito un paliativo para disminuir o controlar temporalmente dichas distorsiones.

Estos factores constantes los podemos resumir de la siguiente forma :

@ Excesiva dependencia del ahorro externo debido a la brecha de divisas y su incapacidad de generar ahorro
intermnao.

B Elservicio de la deuda externa.

Falta de industria y tecnologia propia.

B Produccién de bienes y/o servicios elementales por lo que los procesos de intercambic con economias més
industrializadas provocan un intercambio sumamente desigual.

B La imposibilidad de mostrar un crecimiento sostenido con bases reales y a través de factores enddgenos
debido a la ruptura e inconsistencia de sus procesos productivos.

8 Deterioro constante del mercado interno.

Fuga constante de capitales al exterior.

@ Crecimiento amorfo del mercado interno debido a la deficiente distribucion de la riqueza.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto podemos decir que la economia mexicana es altamente vulnerable a
los cambios extemos ya que en etapas de alta inestabilidad nacional, los capitales flotantes y el
financiamiento econémico emigra rapidamente, sin embargo en etapas de alta volatilidad a nivel intemacional
también los capitales emigran ya que la 6ptica del riesgo de los inversionistas percibe una mayor solidez en
otras economias emergentes 0 paises més desarrollados que en México colocado sus inversiones en los
mercados de dinero o capitales externos en lugar de invertir dentro del pais.

Lo mas grave es que México al no ser mas sujeto de crédito a través de ciertos organismos mundiales , ha
tenido que depender de capitales privados para continuar operando o en el mejor de los casos creciendo, el
acceso al financiamiento se ha *privatizado” actualmente a través de la apertura financiera, sin embargo, ¢l
problema de fondo persiste y se agrava cada vez mas debido a que con la apertura indiscriminada de nuestra
economia las crisis recurrentes y las politicas de ajuste que restringen la inversion han roto cadenas
productivas que no eran altamente eficientes pero que sin embargo generaban ahorro intemo y abasto al
mercado interno sin necesidad de recurrir a la salida de divisas.

El crecimiento nacional se ha supeditado a las etapas de exceso de liquidez internacional provocadas por
politicas expansionistas de pafses industrializados que requieren de mercados emergentes para poder invertir
sus excedentes sin generar inflacién en sus economias de origen para posteriormente encarecer los flujos
financieros para su repatriacién a través de alzas internacionales de las tasas de interés , la planificacién
econémica ha pasade a depender de aquellas actividades que generan divisas pero que desatienden las
necesidades reales de alimentacién e industrializacién del pais para cumplir puntualmente con los pagos
fijados por nuestros acreedores y a la demanda internacional de productos mas “rentables” y cuyas ganancias
son transferidas finalmente al extranjero.

“ Hoy en dia se calcula que la economia mexicana en sus dimensiones actuales requiere de 10 MMDD en
inversién directa y 5 MMDD en inversién de cartera para mantener un crecimiento anual del 5%. “.4"

N | Financiero, “ México requiere 15 MMDD para Crecer al 5% anual * No. 4513 Lunes 25 de Agoste de 1997, CIEMEX-
WEFA, CAPEM- Oxflord, Ing. Baring y Grupo Financiero Bancomer.
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COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIiA MEXICANA CON RESPECTO A LOS CICLOS
MUNDIALES DE LARGO PLAZO “?,

FASE DEL CICLO
MUNDIAL

Primer ciclo
Prosperidad 1

Prosperidad 2
Recesién
Depresion
Recuperacion

Total

Segundo ciclo
Prosperidad 1

Prosperidad 2

Recesién

Depresion

Recuperacién

Total

CUADRO 10

PERIODO DURACION
EN ANOS

1845-1856
1856-1866
1866-1872
1872-1883

1883-1892

1892-1903

1903-1913

1920-1929

1929-1937

1937-1948

ACONTECIMIENTOS

ECONOMICOS EN MEXICO™,

1

49

Etapa independiente México.

Guerra de Reforma

Paridad !:1 con respecto al délar

Crecimiento en ¢l perfodo porfirisia.

Sc fija Ja paridad 2:1 pesos por délar.

Inicia la revolucién mexicana, depresidn en la
economia mundial. Existe fuerte atesoramiento
del oro y se regresa a un bimetalismo en México
basado principalmente en [a plata. Inicia la
Revolucidn socialista.

Primera Guerra Mundial E.U. entra ¢n una
fuerte crisis.

Paridad 3.30 por d6lar ameticano.

Depresién en E.U., Expropiacién petrolera,
nacionalizacion de los ferrocarriles,
nacionalizacion de la industria eléctrica.

En 1939 se devalda el peso a 5.99 por dblar
debido a l1a salida de capitales de! pals para ¢l
page de la expropiacion petrolera para
revaluarse por las ventas del petrélec a 4.85 por
délar. Termina ia Segunda Guerra Mundial,

En 1948, se fija una paridad de 7.34, situdndose
posteriormente en 8.65 por dolar.

¢33 J. Van Dujin, The Long Wave in Economic Life, Blackmore Press, Londres, 1985.

3 OGALZ PIERCE . José Abel. Op. Cit. p. 18-56.
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- Tercer ciclo

Prospendad |

Prosperidad 2

B Recesion

Depresion

Recuperacion

Prosperidad 1

1948-1957

1957-1966

1966-1973

1973-1982

1982-1992

1992-

76

10

Devaluacion del peso por la salida de divisas .
estabilizacion del tipo de cambio y se inicia ¢l
“Desarrolio estabilizador”, En 1954 se fija la
paridad 12.50 por délar.

Estabilidad cambiaria en México.
Se consolida la recuperacion europea y del
Japén.

Se pesta ¢l periodo de crisis. México pierde la
oportunidad de cerrar su ciclo productivo.
Existe un fuerte traslado de tecnologia mundial
y capitales a pafses asiaticos.

México experimenta un fuerte endeudamiento
externo . inflacion y devaluacion del peso.
Empiezan a flotar las divisas a nive] mundial.
En 1976, ¢l dolar se fija en 20.60 , en 19.90
pero en octubre sc fija en 26.50 y a 22.50 al 3¢
de noviembre.

Auge petrolero .

Crisis petrolera mundial.

En 1979 se empicza a operar el SME

{Sistema Monetario Europeo).

Caida de los precios intemacionales del
petrdleo, paridad 70.00 , México se perfila
hacia la hiperinflacién . Devaluaciones repetidas
en México, ¢l tipo de camnbio llega a niveles de
150.00 en 1982, . 162.10 en 1983, 211.47 en
1984 , 449.00 en 1985, 921.002 en 1986, 2,260
en 1987 y 2,330.00 en 1988 . Crecimiento cero
1982-1988, estabilizacion y finalmente ingreso
masivo de capitales, apertura del mercado
mexicano, Argentino y cafda de las economias
socialistas, Se firma el TLC.

Se inicia la privatizacion de empresas
paraestatales en latinoamérica.

Desaceleracién del crecimiento econémico en
México, incremento de tasas de  interés
internacionales , fuga de divisas en México,
estallido de la crisis de 1995 la paridad se
estabiliza alrededor de N3 7.75, estabilizacion y
entrada nuevamenie de capitales al pais en
1997, México inicia nuevamente €l crecimiento
econémico. A finales de ese afo hay fuerte
presidén sobre las bolsas de vatores mundiales
por su excesivo crecimiento dependiente del Hot
Money.

1998 inicia con una estrepitosa calda de ios
precios del petrdleo y €l Brend se ubica cerca de
10 délares por barril, se realizan recortes en ¢l
presupuesto piblico, en marzo de 1998 et dolar
llega al precio de B.60 al mayoreo.



A continuacion se muestra en las siguientes grificas una serie de datos histéricos que permiten identificar de
manera clara la relacién de los ciclos econémicos mexicanos con Latinoamérica y con E.U.

En el cuadro 1 se muestra el comportamiento reciente de la economia mexicana 4.
CUADRO 11
México
PRINCIPALES INDICADORES ECONCMICOS
[% D% varacion
188- 1589- 1990~ 1991- 1992- 1993~ 1984- 1995- 1998
98 06 varac "B TI% | 4% | S52% [ 43% | -3rs 1 TR ] I5% | ©B6k | SI*
ucion [Ll5)
Tonsamo 5% 2% 51% I3 ISR TU% T8% TR T5%
Fversion Brola mtema 73% Ta% 5% 73% 7% T 2% T5% AR 5%
[Exportaciones TE% TR TR D5% 7% Ta% IR T 5% T5%
[T poraciones 5% -3.5% 35% 3% A% % A% TI% A%
Porcentajes sobre ol PIB
F'ervmj-a— 22.3% ZT0% TR 3% ok BO% % T90% Z30%
[Florro Hacional ZTA% T5.5% IR oo% T8 T% 18 7% T8 0% T95% 2%
[AFGa EXIemo TI% 3% rdii3 4% TE5% 7% o7% 05% T5%
[Tacon 7% o ke T8 5% TSR TR TT% v TT%
Tasa de desamplec abiarto l 36% I 3.0% l 2.8% | 26% | 2.8% | 34% I % ‘ 6.2% ] 55%
[Coenta Comente (MDD) e T ) C: T L 4em—r—m*]‘—m_rm
T. NOMWEl MUBYOS Pescs por ‘ - =8 | 3 [ 309 | 332 | 33 | BaZ ] TE0 |
EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA LATINOAMERICANA .
(CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES) s e
GRAFICA 2-11
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“) CEPAL, Indices Econtmicos de Latinoamérica cifras oficiales, México, 1996.

%y ag cifras de 1996 son preliminares.
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COMPARATIVO DEL COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL PIB EN MEXICO CON
RESPECTO A ARGENTINA, BRASIL Y CHILE ¥
. GRAFICA 2-12

....... Crecimiento Argentina.
e Cracimiento México.

—a— Crecimiento EU.

-5.0%&’:‘ . % _-.;5 (\'l “}’ $ I.b
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-15.0% P ,

CORRELACION DEL COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL PIB EN MEXICO CON
RESPECTO A ARGENTINA, BRASIL , CHILE y E.U. 7

GRAFICA 2-13
100.0%
80.0% 1
60.0% % —e— Crecimiento Argentina.
.. -@ - - Crecimiento Brasil.
'40.0% 1 . .
--- & - - Crecimiento México.
20.0% | ——3¢— Crecimiento Chile.
0.0%
-20.0%al-
p Argentina 0.4656 p Chile (0.2607) p Brasil 0.466 p E.U. (0.041)

49 CEPAL, Indices Econdmicos de Latinoamérica cifras oficiales., México, 1998.

47 Las cifras de 1997 son preliminares.
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RELACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB CON RESPECTO A LA
PROPORCION DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LA ECONOMIA ARGENTINA
GRAFICA 2-14
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RELACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB CON RESPECTO A LA
PROPORCION DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LA ECONOMIA BRASILENA.
GRAFICA 2-15
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, Ins cifras de 1997 son preliminares.
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RELACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB CON RESPECTO A LA
PROPORCION DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LA ECONOMIA MEXICANA.

GRAFICA 2-16

' o+« « % PB ahorro externo

Tasa de variacién del PB.
México.

De 1988 a 1996 p=0. 343, de 1988 a 1997 p=0. 18

Fuente: CEPAL, sobre ia base de cifras oficiales, las cifras de 1997 son preliminares.

RELACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB CON RESPECTO A LA
PROPORCION DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LA ECONOMIA CHILENA.

GRAFICA 2-17
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Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales, las cifras de 1997 son preliminares.
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De acuerdo a lo que pedemos observar en las grificas anteriores, el crecimiento econdémico de nuestro pais y
de las economfias emergentes de Latinoamérica tienen una fuerte dependencia con respecto al capital foraneo,
ya que el comportamiento del PIB esta estrechamente ligado a la cantidad de inversién en cartera.

Podemos observar que México y Argentina a diferencia de Chile muestran como variable explicativa
importante de la tendencia de su crecimiento el incremento o decremento del ahorro externo.

Como sabemos, el coeficiente de correlacién muestra el grado de asociacién de una variable con respecto a
otra y que la correlacién de una variabie con respecto a si mismaes I,

En el caso de Chile, se puede constatar que cuenta con una economia més estable y sélida que los demiés
paises latinoamericanos ya que sus resultados son menos afectados por los aitibajos de la inversion
extranjera, es decir, tiene una menor asociacién con respecto a la inversidn en cartera .

Podemos entences concluir de acuerdo a la apreciacién de los cuadros y las graficas expuestas que la tasa de
inflacién en México asi como su crecimiento depende fuertemente del financiamiento externo ya que su
correlacién es mucho mayor a la de paises como Chile y Brasil 1o que hace a nuestra economia y en especial
al tipo de cambio peso délar sumamente dependiente de esta variable y expuestos a las circunstancias
internacionales que se podran apreciar con mayor detalle en el capitulo 4.
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2.2.2 LA EXPERIENCIA MEXICANA.

México tiene una experiencia considerable e incluso traumatica en lo referente al valor de su moneda, nuestro pals
ha pasado desde etapas de suma estabilidad cambiaria a etapas de fuerte inestabilidad, alta volatilidad y crisis
recurrentes. Hetnos visto la aplicacién de modelos de sustitucién de importaciones .estabilizadores, de estatizacion, y
de desarrollo hasta llegar a la crisis actual iniciada desde 1976 causada por politicas internas excesivamente
expansionistas, endeudamiento externo , ineficiencia en la produccién , una economia internacional en depresién y
un capitalismo de estado con un alto déficit publico. Esto desembocé en la aplicacion de modelos restrictivos, de
apertura comercial y con relevantes medidas anti inflacionarias y de estabilizacion econdmica.

Es importante sefialar que alrededor de un 90% de los intercambios realizados con el exterior se realizan con Estados
Unidos asi como casi la totalidad del capital invertido en el pais tanto en cartera como a través de préstamos directos.

A continuacién se muestra una breve resefia sobre la reciente experiencia mexicana en el tipo de cambio del peso,
evitando en todo momento el caer en detalles histéricos o econdmicos no relacionados con este tema,
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4

LA EXPERIENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO.

1925-1935.

El 1°. De septiembre de 1925 se crea el Instituto Central en México (Banco de México) teniendo como antecedente
en el articulo 28 de la Carta Magna (1917) y La Conferencia Financiera de Bruselas (1920) en donde se habia
robustecido la tesis del Banco Central como responsable del manejo de la politica monetaria y cambiaria de cada
pais“®

Se crean entonces las prerrogativas del Banco de México.

- Creacién de dinero a través de la acuilacién de monedas y emisién de billetes.
- Regulacién de la circulaciéon monetaria.

- Regulacién de la tasa de interés.

- Establecimiento de la politica cambiaria.

En 193] Se promulga la Ley Monetaria por la cual se desmonetiza el oro del pais.

En 1933 Se crea la Ley Organica de Banco de México en donde se obligan a los bancos comerciales a asociarse con
el banco central y prohibiendo a este tltimo fungir como banca comercial.

Se permite la libre fluctuacién del peso mexicano con la finalidad de el establecimiento de su nuevo equilibrio que se
fija en 3.30 pesos por délar.

Se fortalecen las siguientes funciones del banco central:

- Fungir come banco de bancos
- Manejo de las reservas internacionales.

En 1935 debido al fuerte incremento de los precios de la plata se aprecia considerablemente el valor intrinsece de la
moneda mexicana superando su valor facial teniendo el banco central que tomar la medida de acufiar monedas con
menor cantidad de metal y sustituir la circulacién de monedas de plata por billetes.

1936-1940

En 1936 a través de la nueva Ley Orgénica se libra al Banco Central de toda nota inflacionista restringiendo
considerablemente el crédito autorizable para el gobierno, medida que en 1938 se flexibiliza. En esta etapa se da un
amplio y decisivo auge en. la politica de sustituciéon de importaciones echada a andar por el General Lazaro
Cérdenas con la finalidad de romper con el circulo vicioso de importaciones - endeudamiento - dependencia para el
desarrollo - devaluacidn - caida del ahorro interno. Los costos derivados de la importacién de tecnologia y bienes de
capital son sostenidos por las exportaciones agricolas del pafs, 1a tarea planteada fue el generar un desarrollo interno
a través de la proteccién de la planta productiva nacional para completar el circuito econémico de inversion -
produccién.

% Internet http: / banxico. mx . Consuita diciembre de 1996.
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Sin embargo, debido a la expropiacién petrolera y a la politica de expropiacién y nacionalizacién de empresas
consideradas estratégicas, México se ve envuelto en una salida masiva de divisas generada por la incertidumbre y
presion del capital extranjero, ubicindose el tipo de cambio en 5.99 pesos por dolar para estabilizarse
posteriormente en 4.85 debido a las exportaciones petroleras.

A pesar de los sucesos recientes en 1939, México se ve inundado por una fuerte cantidad de capitales flotantes
debido al segundo conflicto bélico mundial, por lo cual el Banco de México promulga un nuevo esquemna de encaje
legal en 1941,

1940-1954.

De 1940 a 1945 Banco de México aplica una politica-'de contencion debido a la fuerte presién inflacionaria ejercida
por la gran cantidad de capitales flotantes que seguian arribando al pais estableciendo un esquema de encaje entre el
45% y el 50% lo que permitirfa reducir la liquidez del mercado y el consumo canalizando recursos al gasto de
gobierno y de créditos selectivos. ‘

En 1944 México firma los acuerdos de Bretton Woods, acordando un tipo de cambio fijo con respecto a las
monedas del mundo.

En 1949, al seguir llegando gran cantidad de capitales en cartera, se amplian las facultades del Instituto Central para
elevar el encaje hasta un 100% pero siendo reducido de acuerdo a la integracién de carteras de crédito de los bancos
0 & su canalizacion a diversos sectores de la economia.

Debido al reacomodo mundial por el fin de 1a guerra y Ia recuperacién econémicﬁ mundial , 1948 y 1949 marcan
también dos severas crisis de balanza y es entonces cuando el Banco Central ensaya una nueva paridad del peso-
délar ubicAndose ésta en 8.65 pesos por délar .

1954 a 1970

Conocida esta etapa como el “Desarrollo estabilizador” , en este perlodo el Producto Real crece de manera mas
rdpida que la poblacién y de manera consiguiente crece el ingreso percapita a través de una politica economica
distributiva y los salarios reales con una estabilidad de precios similar a la de E.U. las tasas reales de interés
internacionales son negativas lo cual hace sumamente ficil el acceder a empréstitos en délares ademas de que
dichos préstamos eran efectuados por ¢l BID y por el Banco Mundial, sin embargo, durante esta etapa se empieza a
observar el fenémeno de financiamiento de deuda, es decir, el hecho de pedir prestado para pagar prestamos
anteriores™® .

A nivel nacional como internacional, ¢! endeudamiento se ve con naturalidad como una funcién del gobierno para
complementar e] ahorro interno y acelerar el proceso productive.

La economia mundial se encuentra en auge es decir, en una etapa de prosperidad hasta el afto de 1966, en donde se
inicia una fuerte etapa de recesion.

El tipo de cambio se mantiene en 12.50 pesos por ddlar
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1970-1982.

La economia mundial muestra signos recesivos y entra de lleno a una etapa de depresion, las tasas de interés a nivel
mundial se incrementan con la finalidad de detener la inflacién internacional, el servicio de la deuda se incrementa
considerablemente asi como las restricciones para el otorgamiento de préstamos. El mundo empieza a inclinarse
hacia una politica econémica monetarista.

Durante esta etapa, el esquema de tipos de cambio y tasa de interés mundiales deja de ser rigido y éstos asi como los
precios internacionales comienzan a fluctuar debido al colapso del patrén oro-délar.

El efecto de los délares de paises productores de petréleo introducidos al sistema bancario mundial desaparece,
desapareciendo el exceso de liquidez y los nuevos canales para el uso de los euroddlares es ahora la banca privada la
cual ofrece créditos a tasas flotantes.

En 1975 se establece la emisién de CETES, los cuales no entran al mercado sino hasta 1988 formulados con la
finalidad de servir como medio para la regulacién monetaria y da un empuje decisivo al mercado de deuda y de
bonos en México

En 1976 la banca especializada es autcrizada para operar como banca multiple y se crea el C.P.P como tasa
promedio de referencia para los préstamos bancarios, una de las principales razones por las que se implement¢ este
altimo esquema se debié a las presiones inflacionarias que ya se venian manifestando en la economia mexicana.

Se inicia en México una etapa de expansion excesiva con bases ficticias caracterizada por el sometimiento de las
decisiones del Banco Central a las decisiones del gobierno y en especial a las del poder ejecutivo obligandolo a
financiar los enormes déficits en los que incurrié el gobierno intentando sustituir los flujos externos de capital con la
emisién de moneda Io que recrudece la problematica inflacionaria y de la balanza de pagos conduciendo al pais a
dos severas crisis de balanza en 1976 y 1982,

La crisis de 1976 es un resultado rezagado de la crisis norteamericana cuando la importante depreciacion del délar
americano generd un fuerte incremento en las tasas de interés en E.U. para la importacién de capitales hacia dicho

pais.

El Banco de México deja al peso mexicano fluctuar libremente dindose importantes movimientos desde el mes de
noviembre de 12.50 pesos por délar a 22.50 .Existen rumores de un autogolpe de estado en México.

La economi{a internacional se perfila a una etapa de alta inflaci6n.

En 1978, el descubrimiento de yacimientos petroliferos en México as{ como la crisis petrolera en el Medio Oriente
permiten a nuestro pais ser nuevamente sujeto de crédito reactivandose nuevamente una politica excesivamente
expansionista a través de la emisién de circulante dirigida al el gasto mas no a la inversi6n asi como para financiar el
déficit crénice de cuenta corriente.

La situacién mundial le concede a México una efimera y fatua “ctapa de abundancia”.
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1982-1988.

1982 representa el parteaguas entre la politica Keynesiana del gobiemo con una politica de apertura y de restriccién
en la intervencién estatal.

México se encuentra sobre endeudado, el precio intemacional del petrdleo cae estrepitosamente y las tasas de interés
internacionales contintian con una tendencia alcista. Por fin , la deuda latinoamericana muestra sus preocupantes
efectos a nivel mundial, se plantea una moratoria de pagos por parte del “ club de Deudores” lo que sume a los
mercados financieros internacionales en un hondo desconcierto.

La renegociacién de la deuda comprende la aplicacién incondicional de politicas restrictivas y de agresiva apertura
politicas basadas en ltos siguientes criterios:

Reduccion del gasto pablico y adelgazamiento de la estructura del Estado con la finalidad de disminuir el déficit
fiscal. (saneamiento de las finanzas publicas)

Iniciar la apertura comercial y financiera a través de la politica de modernizacion .

La privatizacion de las empresas del estado.

Garantizar la libre convertibilidad del pesc con respecto al délar.

Realizar el pago puntual de la deuda a través de fuertes transferencias al extranjero.

Mantener en la medida de lo posible un salde positivo en la cuenta corriente de la Balanza de pagos a través de
la subvaluacién de la moneda nacional y reconvirtiendo la economia para generar exportaciones.

Mantener el combate contra la inflacién a través de una politica monetaria y fiscal restrictiva manteniendo tasas
de interés reales en M.N.

® Desregulacién y modernizacion financiera.

Por primera vez en la historia de México, el crecimiento promedio de la economia es en el sexenio 1982-1988 de
cero.

En el mes de octubre de 1987, La BMV tiene una estrepitosa caida con una consecuente devaluacién del peso
mexicano, situacién aprovechada para realizar una depreciacion excesiva de la moneda con la finalidad de dar
margen de maniobra a la administracién siguiente, ubicéndose el tipo de cambio en 2,330 pesos por délar, se firma
el PSE (Pacto de Solidaridad Econémica) que tendria varias fases posteriores, México vive por primera vez una
politica transexenal.

1988-1994.

Después de sospechas de un gran fraude electoral en las elecciones presidenciales y asesinatos de dirigentes
politicos, México vive un corto periodo de estabilidad politica y cambiaria basada en una devaluacién excesiva del
tipo de cambio. El control inflacionario descansa en la enorme importacion de productos mas baratos apoyada por
flujos privados flotantes externos , deslizamiento diario de la moneda mexicana, acumulacién de reservas
internacionales , restricciones salariales, una estricta politica fiscal - monetaria y la privatizacién de importantes y
productivas empresas mexicanas en manos del gobierno con ia finalidad de la obtencién de recursos.
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México vuelve a la senda del crecimiento apoyado nuevamente con el ahorro externo., la BMV tiene un fuerte grado
de capitalizacion y llega a colocarse por encima de los 2,500 puntos.

En 1991 se anuncia el esquema de flotacién controlada del peso mexicano.

En 1993 se le confiere total autonomia a Banco de México, para impedir la imposicién de politicas
gubernamentales con conotaciones inflacionarias basicamente como una medida politica de credibilidad ante los
mercados financieros.

A principios de 1994, los flujos externos empiezan a desacelerarse, el déficit de cuenta corriente llega a niveles
nunca observados, cercano a los 29,000 MDD ,sin embargo, el gobierno mantiene los mismos criterios para efecto
del desliz del peso mexicano ante el délar sosteniende el tipo de cambio. Adicionalmente a lo anteriormente
mencionado se sumaron los inquietantes sucesos politicos intemos que mostraban un factor de inestabilidad
sumamente alto como fue el levantamiento armado en Chiapas, el asesinato del candidato a la presidencia del
partido oficial vy €] asesinato del presidente del mismo partido.

El peso mexicano esté excesivamente sobrevaluado.
Banco de México empieza a disminuir el monto permitido de operaciones de coberturas cambiarias.
El saido politico de este sexenio es de ruptura politica y escision social.

1995-1997.

A finales de 1994 el 20 de diciembre después de una estrepitosa caida de las reservas internacionales que llegaron
alrededor de los 4,000 MDD , se amplia la banda de flotacion del peso mexicano anticipandose una devaluacién, al
dia siguiente el nuevo secretario de Hacienda, Dr. Jaime Serra Puche anuncia la salida de Banco de México del
mercado con una consecuente flotacién del tipo de cambio. México se acerca a la crisis mas aguda de los altimos 75
afios entre el descrédito y desprestigio internacional.

Los mercados financieros mundiales se encuentran cerrados para México, existen vencimientos de instrumentos
indexados a délares pero pagaderos en pesos (tesobonos) por cerca de 40,000 MDD, las empresas y las personas
fisicas se encuentran fuertemente endeudadas a tasas variables las cuales habian sido muy bajas debido al soporte de
tas reservas internacionales a las tasas de interés nacionales.

El 1PC cae por debajo de los 1,500 puntos.
Debido a la imposibilidad de mantener el tipo de cambio y la necesidad de corregir el déficit de cuenta corriente las

autoridades mexicanas toman un camino de rapido ajuste pero altamente riesgoso aplicando fuertes medidas anti
inflacionarias y de ajuste econémico formulados en el PARAUSSE como son:
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- Subvaluacién excesiva del peso mexicano.

- Flotacion del tipo de cambio para preservar el nivel de reservas (integradas por créditos externos).

- Incremento de las tasas de interés ofrecidas por el gobierno (CETES) con la finalidad de encarecer el uso del
circulante , frenar la inflacién y atraer inversién de cartera.

- Inducir un superdvit de cuenta corriente.

- Liberacién de precios.

- Mayor restriccién al gasto social y canalizacion de recursos al saneamiento de la banca mexicana.

- Contencidn del nivel de salarios.

- Politica monetaria restrictiva.

- Incremento de impuestos.

En el mes de marzo de 1995, ante la cerrazén de los mercados financieros y del Congreso de Estados Unidos de
Norteamérica el Presidente de este pafs hace uso de sus facultades discrecionales autorizando un préstamo de
emergencia al gobierno mexicano por 50,000 MDD para enfrentar el vencimiento de los Tesobonos ,incrementar el
nivel de las reservas internacionales de Banco de México y apuntalar el peso mexicano. México debe dejar por
primera vez en su historia de manera oficial, los ingresos del petrdleo como garantia.

El gobiemo convierte una deuda en pesos a délares al realizar el pago de los tesobonos en délares americanos con la
justificante de evitar un ataque especulativo contra las reservas intenacionales , el PIB llegé a un punto de
inflexién de -10% para estabilizar su caida alrededor del - 6% a final de aflo.

la tasa de interés de descuento del Gobiemo mexicano llega a niveles del 71% y la TIIP se ubica en 110%, la
economia entra en una fuerte recesion y en este afios el desempleo alcanza cifras exorbitantes, perdiendo su empleo
cerca de 1,000,000 de trabajadores, existe una total insolvencia interna y las deudas de empresas y particulares
alcanzan niveles absurdos y exagerados. La cantidad de la deuda hipotecaria de la banca supera las dimensiones
mismas del dinero disponible de toda la economia mexicana. El gobierno lanza un programa de apoyo a deudores a
través del ADE echando a andar un esquema de unidades de inversién para dar confianza a la inversion asf como
para la reestructuracién de créditos.

Por primera vez en la historia, la Reserva Federal de los Estados Unidos interviene el mercado cambiario mexicano
con fa finalidad de detener el efecto “ Overshooting™ del tipo de cambio mexicano generando inquietantes rumores

y alarma en los mercados financieros.

Se restablecen los futuros sobre el peso mexicano en el CME y se inician proyectos para integrar el IPC de 1a BMV
en los mercados bursétiles norteamericanos.

En julio de 1995 el presidente de México anuncia que el saldo de la crisis mexicana alcanzé 75,000 MDD de
incremento en la deuda externa.

Existe una fuerte crisis politica, la incertidumbre en los mercados financieros, los rumores politicos y el descrédito
de las autoridades mexicanas pone al pais al borde de un caos econdémico.

El gobierno mexicano acelera las intervenciones a bancos recién privatizados.

La inflacién anual cierra a niveles del 52%.
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En el afio de 1996, se inicia un periodo de recuperacién econémica con un superavit de cuenta corriente de 1.500
MDD, se estabiliza el tipo de cambio y las tasas de interés y un crecimiento cercano al 4%, los mercados financieros
pasan de un estado de incertidumbre exacerbada a un estade de cierta tranquilidad, el tipo de cambio se ubica en
7.75 pesos de acuerdo a la nueva unidad monetaria (7,750 pesos por ddlar en la unidad anterior a 1993 o viejos
pesos).

Inicia la aplicacion del APRE

El peso mexicano se mantiene estable a pesar de el esquema de libre flotacién debido a la estabilidad mostrada en
los mercados financieros. La inflacién anual se coloca a niveles del 27%.

En 1997, La moneda mexicana empieza a acumular nuevamente en el mes de agosto del mismo afio una
sobrevaluacién cercana al 12%, y el superdvit de cuenta corriente empieza a descender, la BMV, inicia
espectaculares repuntes hasta rebasar los 5,000 puntos del IPC anclada a un incremento mundial de las bolsas
mundiales hasta darse una caida de la bolsa al cumplirse en el mes de octubre 10 afios dei crack anterior debido a
un movimiento especulativo generado en los mercados asidticos en especifico en la bolsa de Hong Kong y Japdn asi
como por las declaraciones de prudencia por parte de las autoridades financieras de Estados Unidos.

El tipe de cambio mexicano después de haber sufrido una apreciacion reciente a niveles de 7.75 por ddlar llega a un
punto de equilibrio cercano a 8. 35 (8,350 pesos viejos).

M¢éxico contintia su recomposicion financiera a través de la liquidacién de instituciones bancarias , de adquisiciones
y fusiones por parte de los bancos extranjeros.

Las bolsas mundiales muestran inestabilidad y nerviosismo, ¢l FMI y E.U. decretan un paquete de estabilizacién de
las economias asidticas cercano a los 70 MMDD el cual es insuficiente para solventar las fuertes deudas de
instituciones financieras asiaticas pero que sin embargo, sirve de paliativo para estabilizar las economias de Hong
Kong y Korea.

Jap6n sufre la quiebra de importantes bancos y las medidas impuestas por el FMI son sumamente similares a las
impuestas a México en 1995,

En el mes de marzo de 1998 acontece una estrepitosa caida de los precios del petrdleo debido a un exceso de oferta
lo que provoca un fuerte ajuste al gasto pablico del gobierno mexicano. Para el mes de julio las metas de
crecimiento del 7% se ajustan alrededor de un 4%, el gobierno realiza recortes en sus gastos y el tipo de cambio
llega a niveles de $9 por délar
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2.2.3 VIABILIDAD Y REPERCUSIONES DEL ESTABLECIMIENTO DE UN CONSEJO
MONETARIO EN MEXICO.

2.2.3.1 ANTECEDENTES Y FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO MONETARIO EN ARGENTINA.

Argentina como otros pafses latinoamericanos sufre desde 1970 fuertes problemas econdmicos y es a finales
de los afios 80's cuando se impulsa la iniciativa de la creacion de un Consejo Monetario o bimonetarismo
peso argentino - délar americano, este esquema se basa en garantizar la libre convertibilidad del peso
argentino con un precio de 1:1 con respecto al délar americano reduciendo al minimo el crédito ortorgado por
el banco central a la economia . La oferta monetaria se establece de forma directa a la cantidad de ddlares en
poder del banco central o consejo monetario tratando de mantener de esta forma un fuerte control sobre la
masa monetaria y el circulante. El esquema también esta basado en mantener un stock determinado para
transacciones y otro destinado al ahorro (mayor al anterior). Los precios de los productos se fijan en ddlares
americanos y se pueden pagar en ambas monedas.

La economia argentina ha mostrado una sorprendente estabilidad cambiaria pero con fuertes consecuencias
restrictivas que han tenido una afectacién directa contra el bienestar social a través de la desaceleracion de la
actividad econémica y del empleo ademés de depender de manera total de los flujos externos de délares
americanos viviendo una situacién sumamente fragil, que limita el crecimiento econémico con distribucion
del ingreso y que no ha demostrado ser eficiente para la eliminacién de su brecha de productividad reflejada
en la cuenta corriente de su balanza como se muestra en el anexo .

Para realizar una comparacioén vélida , tomaremos en cuenta las siguientes consideraciones teoricas % de
acuerdo al trabajo de Martin Coiteux ®" - para aplicar su método de anlisis del tipo de cambio real en
Argentina en ¢! estudio del tipo de cambio peso délar con la finalidad de auxiliarnos en el andlisis para el
establecimiento de un consejo monetario en México.

Sabemos que la paridad basada en el poder de compra se define:

EP*
E=

En donde E representa el tipo de cambio nominal pesos argentinos por dblar mientras que P* y P
representan respectivamente los indices de precios en Estados Unidos y Argentina

La naturaleza de E/p es end6gena mientras que p* es de naturaleza exégena. Con la finalidad de homologar la
base utilizada la manejaremos en ddlares de la siguiente forma:

P

P$

En donde P$ se define como el indice dolarizado de los precios del PIB.

) Par ¢} momento. abordaremos e¢ste andlisis bajo un enfoque monetarista . con |a finalidad de obtener una forma sencilla de
comparacidn con México.

9 COITEUX, Martin ~ Ef Tipo de Cambio real en Argenting” , Comercio Exterior . Vol. 47. Julic de 1995, México, Banco Nacional de
Comercig Exterior. p. 524-539,
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Para explicar de manera clasica la prediccion de la inflacion podremos decir que:

p=c+m-y.
En donde p representa el logaritmo del nivel de precios, ¢, una constante de veiocidad-ingreso estable, m , el
logaritmo dei stock de moneda, por ultimo y el logaritmo del ingreso global de la economia o su PIB.

Podemos al igual que en el caso anterior realizar la dolarizacién de esta expresién a través de la siguiente
ecuacion:

pf=c+m$-y.

Basados en esto podremos decir que la condicién que podemos enunciar que asegura la estabilidad del tipo de
cambio real al podemos definir de la siguiente forma:

Am$=Ay+AP*

De lo cual desprendemos de la siguiente conclusidn:

El tipo de cambio real se mantendra estable sélo cuando el crecimiento monetario medido en délares ( m$)
sea igual al crecimiento real de la economia ( y) més la tasa de inflacién internacional ( p*).

Se presume que un crecimiento monetario superior provocard una apreciacion real ,mientras que un
crecimiento inferior provocara una depreciacion real. Este supuesto depende de la estabilidad de la velocidad
- ingreso de la moneda, es decir mantener una velocidad estable utilizando como estimador el siguiente
modelo.

pS=c+oam§+Py+e

Adoptando la convencidn de minisculas para indicar logaritmos.
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CONCLUSION.

Para llevar a cabo la solucién de la ecuacién anteriormente sefialada, sera entonces necesario llevar a cabo las
siguientes operaciones:

1.- Normalizar a través del IPC en México, el tipo de cambio con respecto al délar con la finalidad de simular
un efecto bimonetario desde 1988 a la fecha.

2.-Determinar iz cantidad o stock promedio de moneda nacional (dolarizada) y en délares (en reservas)
utilizados en México para sus transacciones habituales.

3.- Simular el igualar el stock de moneda nacional con respecto al délar con un efecto 1:1 para verificar su
efecto en nuestra historia reciente as{ como la reduccién en la velocidad de su uso.

4.- Inferir de manera general las consecuencias positivas o negativas de tales medidas sobre las finanzas del
pais.
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3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El tipo de cambio en México ha tenido un comportamiento sumamente irregular a través de nuestra historia
reciente lo que de acuerdo a la evidencia empirica ha sido resultado de las distorsiones econdmicas y
financieras que ha presentado nuestro pais a través del tiempo, siendo a su vez un instrumento de politica
econémica. Los cambios bruscos en la paridad de nuestra moneda han tenido una repercusion determinante
en la planeaci6n financiera de las empresas y en la estabilidad econémica interna por lo cual es necesario
promover una vision realista y racional de las expectativas futuras de su valor para coadyuvar a la creacién
de una conciencia y cultura econémica y financiera que permita a los diferentes sectores de la economia
conocer métodos y criterios de an4lisis sobre el tipo de cambio para asi lograr una economia mas madura y
“democratizar” el acceso y uso de la informacién disminuyendo las desventajas de ciertos sectores sobre el
conocimiento de los riesgos que presenta el tipo de cambio.

Adicionaimente a lo anteriormente expuesto seria conveniente evaluar la eficiencia de la instalacion de un
Consejo Monetaric para evitar las distorsiones en la economia ya que existen muchas opiniones a favor de su
creacidn debido a su “exitosa” aplicacién en otros paises latinoamericanos como Chile y Argentina.

Para el logro de lo anteriormente mencionado es necesario probar la eficiencia de algunos métodos
propuestos para el andlisis, simulacién y prondstico del tipo de cambio asi como de la implantacion de un
Consejo Monetario.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION.

Esta investigacién tratara de resolver las siguientes interrogantes.

I.- ;Es posible simular y pronosticar de manera eficiente el comportamiento probable del tipo de cambio peso
- d6lar para medir el nivel de riesgo que presenta el mercado y la empresa ?.

2.-;Es posible pronosticar el comportamiento del tipo de cambio peso - délar a través del analisis historico de
las variables macro econdmicas,politicas y financieras que influyen sobre su valor adicionando variables

aleatorias?.

3.-; Han ofrecido los instrumentos de inversion existentes en el mercado financiero mexicano la cobertura
adecuada asf como rendimientos competitivos a través del tiempo y en ciertos periodos?.

4.- ;Es la instalacién de un Consejo Monetario una medida adecuada para detener el proceso inflacionario y
devaluatorio en nuestro pais y mantener un crecimiento adecuado de fa economia?.
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3.2 DEFINICION DE LOS OBJETIVOS Y ALCANCES DE LA INVESTIGACION.

GENERAL.

Aportar bases para simular y medir el comportamiento del tipo de cambio del peso mexicano en relacién al
dolar bajo distintas circunstancias para reconocer los tipos y niveles de riesgo que presenta nuestra economia
con la finalidad de anticipar y proponer medidas de cobertura e inversién adecuadas asi como reconocer
situaciones de estabilidad cambiaria.

PARTICULAR

Proporcionar un analisis historico de las variables econdmicas, financieras y politicas nacionales e
internacionales que permitan identificar y comprobar el grado de covariacién e influencia sobre el tipo de
cambio y entre s{ mismas bajo distintas circunstancias que permita a su vez incluir variables aleatorias.

PARTICULAR.
Identificar 1a eficiencia histdrica de los instrumentos de inversion en México.

PARTICULAR.
Proponer un método de analisis y prondstico del tipo de cambio en México basado en técnicas
convencionales de andlisis estadistico y macroeconémico con la finalidad de probar su efectividad.

PARTICULAR.
Difundir el conocimiento sobre las causas y repercusiones de los movimientos del tipo de cambio en México.

PARTICULAR.
Conocer la eficiencia y conveniencia de instalar un Consejo Monetario en Nuestro Pals.
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3.3 FORMULACION DEL SISTEMA DE HIPOTESIS.

Hipdtesis General.

H1: Es posible pronosticar de manera eficiente el comportamiento probable del tipo de cambio bajo diferentes
circunstancias a través de la regresién multiple y la aplicacién de la probabilidad.

HO: No es posible pronosticar de manera eficiente el comportamiento probable del tipo de cambio bajo
diferentes circunstancias a través de la regresion miltiple y al aplicacion de la probabilidad.

H2 El tipo de cambio peso - délar es el resultado de un efecto de cartera a corto plazo mientras que a largo
plazo esta determinado por el diferencial inflacionario entre México y E.U.

HO El tipo de cambio peso - délar no es e resultado de un efecto de cartera a corto plazo mientras que a largo
plazo no esta determinado por el diferencial inflacionario entre México y E.U.

H3: Los instrumentos financieros mexicanos han sido ineficientes para la cobertura y la obtencién de tasas
reales atractivas de ganancia a través del tiempo.

HO: Los instrumentos financieros mexicanos han sido eficientes para la cobertura y la obtencion de tasas
reales atractivas de ganancia a través del tiempo

H4: La instauracién de un Consejo Monetario en México permitiria un control definitivo de la inflacién y de
las devaluaciones bruscas .

HO: La instauracién de un Consejo Monetario en México no permitiria un control definitivo de la inflacién y
de las devaluaciones bruscas .

HS: La instauracién de un Consejo Monetario en México permitiria el crecimiento y desarrollo econémico

sano y sostenido en el pais.

HO: La instauracién de un Consejo Monetario en México impedirfa el crecimiento y desarrollo econémico
sano y sostenido en el pais.
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3.4 COMPROBACION DE HIPOTESIS.

1.- Andlisis histérico del comportamiento de las variables econémicas y financieras en México.
Se realizar4 un andlisis estadistico de estas variables en el lapso de los Gltimos 13 aflos para definir constantes
en el comportamiento de! tipo de cambio en México.

2.- Obtencion del modelo .

Se realizar4 a través del paquete Econometric View utilizando 1a técnica de regresién multiple, correlacion de
variables, y el uso de variables aleatorias y técnicas de simulacién como el analisis de sensibilidad y de
probabilidad.

3.- Confrontacitn del modelo con los resultados observados .

Se realizardn simulaciones y pronésticos del comportamiento del tipo de cambio peso - délar y se
confrontarén con el comportamiento del mercado cambiario para definir su grado de confiabilidad y el grado
de efectividad del uso de la regresion miltiple y uso de variables aleatorias realizando a su vez, los ajustes
necesarios

3.5 METODOLOGIA.

A).- Investigar los antecedentes, caracteristicas y funcionamiento general de los mercados financieros
mundiales,

B).- Investigar y defidir los factores que afectan el comportamiento del tipo de cambio desde el punto de
vista de Ja teorfa econémica y financiera.

C).- Definir las caracterfsticas econémicas y financieras de nuestro pais en su historia reciente.

D).- Recopilacién de datos histricos de las principales varidbles financieras y econémicas de nuestro pafs en
los Bitimos trece aflos,

E).- Recopilar informacién sobre el funcionamiento de los Consejos Monetarios existentes en Latinoamérica.
F).- Realizar ¢l andlisis de los datos recopilados a través de la regresién multiple.

G).- Definir y comprobar la efectividad del andlisis realizado para efecto de sirnulacidn y prondstico a través
de su confrontacién con la realidad asi como la conveniencia de la implantacién de un Consejo Monetario en

México.

H).- En base al andlisis anterior ,proponer un modelo de andlisis, simulacién y prondstico asl como definir la
conveniencia en la implantacion de un Consejo Monetario en México.

1).- Basado en los resultados arrojados sustentar conclusiones.
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4.1 Descripcion de la base de datos utilizada.

Para efecto de este analisis se construy6 una base de datos mensuales durante el periodo comprendido entre ¢l
mes de enero de 1985 al mes de septiembre de 1997 (ver anexo 2) ,los datos utilizados fueron:

Base de datos de la economia mexicana.

- Tipo de cambio peso - délar en nuevos pesos de acuerdo a Banco de México.

- Indice de precios al consumidor base 1978 de Banco de México.

- IPC de la Bolsa Mexicana de Valores

- IPC de la Bolsa Mexicana de Valores en délares.

- Tasa nominal de CETES (cierre mensual ponderado)

- Reservas Intemacionales en ddlares

- Tasa de crecimiento del PIB (anual)

Base de datos de 1a economfia estadounidense.
- Consumer Price Index E.U. base 1978.
- Indice Dow Jones

- Tasa de los T-Bonds a 3 aftos.
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4.2 Definicién de las variables explicativas del modelo.

A través de iteraciones realizadas para establecer las variables a utilizar en el modelo se definieron las
siguientes:

Variable 1.- La variable macroecon6mica de la inflacién en México tiene ademéas de un fuerte sustento
tedrico en la explicacion de los movimientos del tipo de cambio a largo plazo tiene también un importante
fundamento estadistico ya que el coeficiente de determinacién sobre el tipo de cambio es de un 94.02%. La

inflacion es calculada en base al Indice de Precios al Consumidor. Su relacién causal se puede apreciar en la
grafica 4-1.

GRAFICA 4-1
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Podemos entonces observar que a mediano y largo plazo, la teorfa de la paridad de poder de compra se
cumple en México y tiene una importante consistencia estadistica para determinar el tipo de cambio futuro.
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Variable 2.-Las reservas internacionales en poder de] Banco central estan integradas de manera importante
por inversién en cartera y sus fluctuaciones estn directamente relacionadas con las devaluaciones bruscas
asi como con la apreciacién de la tasa de cambio. :

Esta variable vista desde la éptica de los inversionistas es la garantia de convertibilidad de sus rendimientos
a ddlares asf como un medidor de la estabilidad cambiaria del pais.

No obstante que esta variable muestra una importante colinealidad (p= 0.82) con respecto al Indice de Precios
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores medida en délares, se incluye en el modelo, ya que su
interaccidn es complementaria y no excluyente.

En la grafica 4-2 podemos apreciar la relacién entre reservas internacionales y el tipo de cambio observado.

GRAFICA 4-2
RELACION PARIDAD TECNICA-PARIDAD OBSERVADANIVEL DE RESERVAS
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Variable 3.-La Bolsa Mexicana de Valores medida a través del Indice de Precios y Cotizaciones en ddlares
tiene una mayor consistencia explicativa con respecto a los cambios del tipo de cambio de mercado R*=
0.67) que las reservas internacionales (R’= 0.52). Para la obtencion de estos estadisticos se ha eliminando el
efecto inflacionario sobre el tipo de cambio. Esta aseveracion se sustenta en que la BMV mide las
expectativas de los inversionistas sobre la economia y sus cambios son mas ripidos que los experimentados
por las reservas internacionales.

Esta idea se refuerza con el hecho de que las reservas internacionales pueden ser incrementadas o
estabilizadas a través de la renegociacién de pagos de deuda externa, créditos externos, etc. lo que hace a esta
variable menos eficiente para medir las expectativas futuras sobre el tipo de cambio.
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La relacion entre el IPC de la BMV sobre el tipo de cambio se muestra en la grafica 4-3.

GRAFICA 4-3
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La mayor eficiencia del IPC de la BMV para el pronéstico del tipo de cambio se puede observar a través de
la menor dispersion que muestra la nube de puntos (eventos) de este Indice con respecto al tipo de cambio
tedrico (Paridad del poder adquisitivo =1 } y su relacién causal en tanto a la sobrevaluacién o subvaluacién de
la moneda mexicana con respecto al délar americano como se muestra en las graficas 44 y 4-5.

En estas gréficas se elimina el efecto inflacionario sobre el tipo de cambio para poder apreciar de mejor forma
los efectos de la inversién en cartera en México.

GRAFICA 4-4
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En donde y= Nivel de reservas internacionales medidas en millones de délares.

X= nivel del tipo de cambio (subvaluacién , sobrevaluacion o equilibrio}

Sin embargo como la variable explicativa es X obtenemos despejando para un nivel de reservas de 17,000
MDD, tendremos un TC de 0.9799, es decir con un 2.01% de subrevaluacion.

GRAFICA 4-5
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Para el calculo del nivel del tipo de cambio a través del IPC de la BMV decimos que:

y= Nivel de capitalizacién del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores
X= nivel del tipo de cambio (subvaluacién , sobrevaluacion o equilibrio)

Despejando la variable explicativa decimos que:
El tener un nivel de 0.9799. seria efecto de tener un IPC de la BMV de 453.57 Dlls. En promedio.

La relacién o asociacién de las variables involucradas se muestra en la tabla 1

TABLA 1
MATRIZ DE CORRELACION
TIPO DE CAMBIO BMV EN RESERVAS
NORMALIZADO DOLARES INTERNACIONALES
TIPO DE CAMBIO
NORMALIZADO 1,000000 0.736580 -0.620603
BMV EN
DOLARES £0.736580 1.000000 0.819757
RESERVAS
INTERNACIONALES -0,620603 0.819757 1.000000
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Sin embargo, debemos de tomar en cuenta de que ademas de la regresién arrojada no pedemos pasar por alto
el valor de U como variable aleatoria. Una forma de conocer su posible influencia sobre el valor probabie del
tipo de cambio es a través de la tabla 2 como una técnica de prondstico con enfoque de eficiencia en su
forma débil.

TABLA 2

TABLA DE PROBABILIDAD DE SOBREVALUACION-SUBVALUACION DEL PESO CON
RESPECTO AL VALOR DEL IPC DE LA BMV EN DOLARES.

IPCEBMV {08 P Jo%tal P 101 P | 119 P12 P [131a] P {141} P J154] P TOTAL
a 1 a a2 a1l 14 [ R & A17
.90 1.10
EVENTOS
0A 100 0% 0% 0% 9 [21% | 10 | 23% 7 8% 7 [16%] 10 |23% 43
100.01 A 200 0% 0% 1 5% | 14 | 87% 0% 0% 1 5% 5 | 24% 21
200.01 A 300 0% 0% B |62%]| 2 |15% 0% 0% 1 8% 2 | 15% 13
300.01 A 400 0% 0% 4 [25%]) 2 |13%] 6 38% 2 13% % 2 [13% 18
400,01 A 500 | 1 4% 5 20% | 7 [28% ]| B8 (32% ] 4 18% 0% 0% 0% 25
50001 AG00| B | 42% ] W% 5 |2w% 0% 0% 0% 0% 0% 19
800.01A7001 2 | 22% 4 44% | 3 |33% 0% 0% 0% 0% 0%
700.0tAB0C| 3 | 33% 8 87% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
800.01AS00| 2 | 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
17 ] 1% 21 [13% | 28 J18% | 35 122% | 20 | 13% ] 6% g [ 6% 1 18 | 12% 158
| I
PERIODO DE CONSOLIDACION PERIODO ALCISTA Y DE ACUMULACION

En done P = Probabilidad de ocurrencia.
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4.3 Resultados de la regresién y supuestos del modelo.
La regresion arrojada por el paquete Econometric View nos dice que la determinacién del tipo de cambio en
las condiciones actuales se expresa de la siguiente manera (VER ANEXO 3):

TCPy,,, =.000118 IPCMEX - 0.000464 BMDLS + 0.010272CETES -.0000344 RESINT + U

En donde:

TCrp = Tipo de cambio peso - délar americano.

iIPCMEX = Indice de Precios al Consumidor en México base 1978.
BMDLS = Indice de Precios y Cotizaciones de La Bolsa Mexicana de Valores expresada en délares.
CETES = Tasa de Cetes {en nimeros enteros).

RESINT = Reservas Intermacionales medidas en millones de délares americanos en poder de Banco de
México.

U = Perturbacién o variable aleatoria

Para efectos de pronéstico, el modelo parte de los siguientes supuestos:

~ 1.= Las politicas comercial, fiscal y monetaria permanecen constantes.

2.- Las reservas internacionales son el medidor critico del comportamiento de la balanza de pagos.

3.- La BMV a través del IPC mide las expectativas de los inversionistas sobre la economia.

4,- Latasa de CETES se ajusta de manera eficiente a las expectativas internacionales para ofrecer
rendimientos competitivos a nivel nacional e internacional.

5.-La inflacién en E.U. permanece constante.

6.-El valor de U es aleatorlo dentro de un intervalo del 10% con respecto al resultado de los términos de la

regresidn ya que representa la desviacion promedio mantenida por el modelo con respecto al valor de

mercado del peso délar de enero de 1988 a septiembre de 1997 y cuya explicacion se deriva de los valores

aleatorios dados en ¢l mercado, a la intervencién dei gobierno , a las modificaciones de las expectativas de los

{nversionistas y al efecto de variables explicativas de cuyo resultado el tipo de cambio se presenta como una
variable rezagada.
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La covariacién entre las variables incluidas dentro del modelo (Ver anexo 3), nos muestra la fuerte asociacién
entre variables explicativas, es decir, existe evidencia de autocorrelacion y de multicolinealidad. Sin embargo
esto dista mucho de generar un problema dentro de nuestro modelo ya que la eliminacién de estos
“problemas” nos enfrentaria a desajustar el modelo y restarle potencia predictiva.

Esta altima aseveracion se basa en que de manera tedrica y real, las variables econdmicas y financieras que
determinan el tipo de cambio, sobre todo en una economia como la mexicana tienen un enorme grado de
asociaci6n.

Por Gltimo podemos decir que el modelo es eficiente para pronosticar el riesgo cambiario que presenta el peso
mexicano frente al délar americano.

Para determinar la probabilidad del valor de mercado del peso mexicano con respecto al délar es
recomendable hacer uso de la tabla 2 y de las ecuaciones derivadas de los ajustes polinomiales de las graficas
4-4y4-5.

Podemos describir 1a interdependencia de las variables predictivas del tipo de cambio de la siguiente forma

Reservas Internacionales.- Permiten mantener la estabilidad del tipo de cambio, garantizan la
convertibilidad de las inversiones en bolsa y permiten financiar la politica comercial actual para reducir la
inflaci6n. '

La inflacién.- Su reduccién permite disminuir la tasa de interés interna, reducir presiones sobre el tipo de
cambio y reducir también los impactos negativos sobre los rendimientos esperados de la inversién en bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores.- Su grado de capitalizacién traducido en délares nos muestra la confianza y
las expectativas que tiene sobre la economia la inversion en cartera, su incremento o decremento se reflgja en
el nivel de reservas internacionales y en la tasa de interés,

La tasa de interés.- forma parte de! mecanismo acumulacién de reservas internacionales al hacer atractiva la
inversién externa en México como elemento reductor de la inflacién , de apoyo al tipo de cambio y como
complemento a la inversidn en mercado de capitales.

A pesar de que la eficiencia de este modelo se basa en datos histéricos, cabe resaltar el grado de exactitud de

que muestra y su capacidad de prondstico. También podemos sefialar que este modelo sera valido mientras las
condiciones internas y extemas de la econoinia mexicana no cambien.
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4.5 Simulacién de un consejo monetario en México

4.5.1 Simulacién 1985-1997

Para realizar esta simulacién es necesario convertir la paridad teérica (Paridad del poder de compra) al valor
unitario =1 igualando su valor al d6lar americano.

De esta manera podemos ver de acuerdo a las graficas 4-9 y 4-10 la apreciacion o la depreciacién de nuestra

moneda con respecto al délar americano, la cual de acuerdo a lo observado dependera del nivel de reservas en
poder del banco central y de la actuacién de la BMV en délares.

GRAFICA 4-9
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5.1 Conclusiones.

De acuerdo a lo expuesto en el desarrollo del presente trabajo podemos concluir que el comportamiento del
tipo de cambio peso-ddlar en México estd determinado a largo plazo por el diferencial entre la inflacién
interna con respecto a la de Estados Unidos, mientras que sus movimientos a corto y mediano plazo estan
determinados por un efecto de cartera. La fuerte acumulacion de reservas internacionales como efecto de una
notable capitalizacion del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores medido en dolares (Ver tabla 2) incide
directamente en la sobrevaluacion o subvaluacién del tipo de cambio peso-dolar.

Podemos decir que tanto la teorfa de la paridad de! poder adquisitivo, la teoria de cartera y el teorema de
Fischer muestran consistencia dentro de nuestra economia para efecto de la determinacion del tipo de cambio
en ¢l futuro.

La creciente necesidad del pais de contar con el financiamiento suficiente para realizar los pagos de la deuda
externa, para financiar los constantes déficits comerciales, garantizar la convertibilidad de las inversiones de
los mercados financieros nacionales y mantener un alto componente internacional en el mercado intemo que
permita reducir la inflacién por oferta y por costos obliga al pais a mantener una economia abierta con un
estricto control monetario y fiscal asi como el mantener altas tasas de interés para garantizar su estabilidad ,
solvencia y rentabilidad en el corto plazo frente a sus socios comerciales y ante sus acreedores como son los
inversionistas de cartera, FMI y gobiernos extranjeros.

Podemos decir que una de las principales caracteristicas de la mayoria de las economias denominadas
“emergentes” es el proceso de reestructuracién econémica a través del cual las variables enddgenas se
transforman en exégenas con la finalidad de anclar su evolucién a los niveles intemacionales, esto no puede
realizarse sino es a través del uso del tipo de cambio como ancla para atraer al Hot Money y sostener los
fuertes déficits comerciales y financieros con la finalidad de mantener sus proyectos a largo plazo a través de
un alto endeudamiento externo lo que a su vez deja a la economia nacional al descubierto y con total
dependencia y exposicion a los efectos negativos internacionales sin ninguna proteccion para contrarrestalos .

Los procesos de sobrevaluacion (estabilidad) o subvaluacién repentina (proceso de ajuste) permiten al
inversionista no sélo obtener el componente de rendimiento real de la tasa de interés interna sino ademas
obtener también su componente inflacionario como ganancia ya que el capital y las utilidades pueden ser
convertidas a délares antes de que el incremento interno de precios afecte al tipo de cambio, obteniendo asf
ganancias en exceso. Esto sin tomar en cuenta la probabilidad de obtener ganancias adicionales por una
apreciacién temporal de la moneda interna (ganancia de capital).

Esto se traduce en periodos de altas ganancias y realizacion de utilidades en délares lo que propicia la salida
de reservas internacionales del pais las cuales deben ser financiadas o compensadas con mé&s recursos
flotantes, procurando en todo momento mantener expectativas positivas de alta rentabilidad y riesgo
moderado. Este proceso permite reprimir a traves del financiamiento externo los efectos negativos de
problemas estructurales de nuestra economia.
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Sin embargo, al percibirse un fuerte desajuste en las variables macroeconémicas o una fuerte sobrevaluacion
de ta moneda base, los capitales flotantes tienden a salir quedando el pais base sin recursos para operar, con
una deuda en délares derivada de los rendimientos ofrecidos en pesos y realizados en délares ademés de los
recursos ya utilizados para cubrir pagos de deuda o financiar la balanza comercial poniendo a México en una
situacién de insolvencia, de alta inflacién y de tasas de crecimiento negativas. Teniendo entonces que recurrir
a los préstamos internacionales y a asumir la aplicacién de nuevos paquetes de ajuste con la finalidad de
realizar dolorosos y rapidos ajustes a las variables macroeconémicas internas.

Estos procesos de ajuste o de estabilizacién generalmente se basan en una fuerte devaluacién del tipo de
cambio, incremento de las tasa real de interés interna con la finalidad de detener ia inflacion y atraer capitales,
la inducci6n de la balanza a un incipiente superavit de cuenta corriente, apoyar la acumulacién de reservas
internacionales y la liquidacién de deudas a través de préstamos internacionales . El objeto de este Proceso es,
la recuperaci6n de la confianza y el otorgamiento de altos premios a la entrada de capitales flotantes. Una vez
restablecida la confianza internacional el proceso vuelve a iniciar.

‘Esta gran dependencia del capital flotante externo para controlar las distorsiones econ6émicas internas nos
daré come resultado un proceso de sustitucién del aumento generalizado y persistente de los precios intemos
en un crecimiento generalizado y persistente de la deuda externa y de sus costos econémicos, financieros y
sociales derivados.

Generalmente los procesos recientes de sobrevaluacién o subvaluacion del tipo de cambio en Meéxico
obedecen a condiciones externas més que internas, es decir, se dan de acuerdo a la situacién de liquidez
internacional y de riesgo.

Podemos concluir diciendo que Meéxico lejos de vivir una economia real, vive una economia financiera o de
cartera dependiente de los flujos externos como paliativo a sus problemas estructurales y ¢l mantenimiento
ficticio de su estabilidad interna por lo que el tipo de cambio lejos de tener una explicacién econémica logica
tiene una explicacion financiera. Es por esto que siendo el tipo de cambio un tema eminentemente econémico
s¢ ha retomado con un enfoque financiero con la finalidad de identificar patrones de comportamiento ¥y sus
factores causales para pronosticar su valor probable en el futuro.

Por su parte, la creacién de un consejo monetario permititia un mayor control sobre las variables
macroecondmicas y obviamente sobre ¢l tipo de cambio. Actualmente, México parece perfilarse hacia este
sistema de control econdmico déndole al banco central un poder y un autonomia nunca vista en el pasado
para influir no solo sobre la oferta monetaria y la tasa de interés sino también de imponer y proponer fuertes
medidas econdmicas y fiscales que hasta hoy son facultad de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

La desventaja de adoptar este camino es anclar definitivamente nuestra economia 2 los movimientos
internacjonales de capital, a los ciclos econémicos mundiales manteniendo una alta rentabilidad en las
inversiones a costa de eliminar las medidas econdmicas auténomas, un fuerte desempleo y mantener como
inica medida para contrarrestar los efectos negativos internacionales el ajuste monetario lo que conlleva a un
empobrecimiento generalizado de la poblacién. Esto se puede afirmar por asociacion a la economfa argentina
cuyo caso es muy similar al de México en el sentido de que el comportamiento de su producto intemo bruto y
su estabilidad cambiaria depende en gran medida de los flujos internacionales de capital, situacién que no
sucede en el caso de Chile cuyo esquema de crecimiento basado en factores enddgenos y la reglamentacion
de la entrada de capitales ha permitido mantener una economfa abierta con crecimiento y estabilidad.

Es necesario solamente acotar que México parece estar ya probando este camino desde hace unos aflos y no
se descarta la posibilidad de la implantacién de un supraorganismo o consejo monetario en el mediano plazo.
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5.2 Recomendaciones.

Basados en lo anteriormente comentado y en la simulacién hecha en los ultimo meses (octubre 1997-marzo
1998) podemos entonces concluir que el presente modelo de regresion y el método utilizado en la tabla 2
tienen una considerable consistencia mientras las condiciones estructurales de nuestra economia aunadas a la
apertura se mantengan en ei futuro.

El modelo de regresion propuesto parte de varios supuestos expuestos en el capitulo anterior y muestra
periodos de estabilidad y anticipa situaciones de riesgo o presién sobre el tipo de cambio.

En la simutacién octubre 1997 a enero 1998, se muestra un importante riesgo en el tipo de cambio peso-ddlar
tendiente a un importante ajuste causado por la acumulacién de presiones inflacionarias , tasas de interés
demasiado altas (CETES) y una capitalizacién insuficiente para mantener por mucho tiempo el nivel
registrado,

Por su parte la tabla 1 debe irse ajustando al crecimiento acumulado de la economia ya que ésta refleja
también el crecimiento de los recursos en délares necesarios para apuntalar el tipo de cambio.

Se propone para complementar el presente trabajo realizar un estudio a través de célculo diferencial para
conocer en promedio la velocidad y la magnitud de los movimientos del tipo de cambio asi como sus posibles
puntos de inflexién con respecto a la velocidad y magnitud en el incremento o caida del nivel de
capitalizacién de la BMV medida en ddlares, de las reservas internacionales y del crecimiento del Indice de
Precios al Consumidor para determinar el grado de riesgo devaluatorio vy la fuerza de los movimientos del
tipo de cambio peso-délar bajo ciertas condiciones lo que nos permita obtener otro elemento de apoyo para la
toma de decisiones de cobertura, inversién y especulacién,
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ANEXO 1

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE

ARGENTINA, BRASIL Y CHILE.
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ANEXO 2

BASE DE DATOS UTILIZADA EN LA REGRESION.



“w

INDICES ECONOMICOS DE MEXICO

1.C ARO BASEs 0.02273
ARC  |TIEMPO TC 1.P.C. MEX BMV [PC BMV USD CETES RES.INT. PARIDAD TECNICA PARIDAD 111 J| MODELO
1985 ]ENERO 0.2565 1,309 800 a7l 14.46 4833 5,981 00 018 1.39 0 44
|FEBRERO 0.256% 1,364 200 4.20 16.38 4826 5.444 00 0.19 1.34 0.46
HARZO 0.2565 1,417 100 4. 40 17.14 55.2¢% 6,202.00 0.20 1.30 0.5%
[aBRIL 0.2565 1,460,700 482 18.78 5577 6,3465.00 0.20 1.27 052
MAYO 0.2565 1,495.300 4.60 17.92 §6.08 6,329.00 o 1.24 053
JUNIO 0.2565 1,532.800 4.96 19.33 61,98 6.186.00 021 1.21 0.60
U0 0 2565 1,586,200 5.70 2222 6554 6.288.00 022 147 0.63
AGOSTO 0.2912 1,655.500 6.74 23.16 69,31 5,564,00 0.23 1.28 0.74
SEPTIEMBRE 0.3034 1,721,600 7.29 24.01 65.35 5,789.00 0.24 1,29 0.66
OCTUBRE 6.3198 1,787,000 9,61 30.04 61.95 5,925.00 0.24 1.31 0.63
NOVIEMBRE 0.3400 1,869,500 10.83 31.86 6431 5,792.00 0.25 1.33 0.67
|DICIEMERE 0.3697 1,996,700 11.20 30.28 71.65 5782 00 0.27 136 0.76
1988 JENERO 0.4010 2,173,300 14.20 35 42 72.15 6,251 00 0.29 1.36 o.77
FEBRERO 0.4359 2,269.900 14.15 32.46 72.48 6.261.00 CED 1.42 078 .
MARZO 04704 2,375 400 13.38 2844 77.50 5,994 00 0.32 1.45 0.86
ABRIL 0.5016 2,499.400 12.80 25.52 B0.50 6,185.00 [ ] 1.47 090
MAYO 0.5361 2,636,300 14.68 27.38 80.50 5,445 DO 0.36 1.49 0.94
JUNID 0.5714 2,807.600 16.00 28.00 84.63 4,445 00 0.38 150 103
JULIO 0.6276 2,947,700 19.40 0.0 90.08 3,937 00 0.40 1.57 1.12
AGOSTO 0.6932 3,182.700 22.36 32.26 95.17 4,505 .00 0.43 1.61 1.18
SEPTIEMBRE 0.7466 3,373,700 28 63 3835 100.89 4,516.00 045 1.65 1.26
OCTUBRE 0 8007 3,566,500 35.25 44,00 99.10 4,656.00 0.48 1.67 1.25
NOVIEMBRE 0.8605 3,807.600 41.70 48,45 99 61 5,210.00 051 1.68 1.27
[DICIEMBRE 0.9218 4,108.200 47.10 51.10 99 28 6.741.00 0.55 1.67 1.25
1887 |ENERO 0.9852 4,440,900 60.268 61.19 96.74 7,477.00 0.59 1.66 1.3
FEBRERO 1.0550 4,761.300 79.82 75.66 96.71 7.853.00 0.63 167 125
MARZO 11211 5,076.000 98 52 87.88 9555 8,963.00 0.67 1.67 1.23
ABRIL 11876 5,520,100 122.30 102,98 $2.97 12,762.00 073 1.64 1.12
MAYO 1.2742 5,936,200 1431 112.47 91.50 12,885.00 0.78 1.64 1.14
JUNIO 1.3485 6,366.700 161.67 119,89 91.64 13,600.00 0.83 1.62 1.16
JuLio 1.4159 6,861.300 226.99 160.31 91.26 13,998.00 .90 1,58 1.19
AGOSTO 1.4888 7.443.700 287.40 193.04 90 22 14,597,00 0.96 1.54 1.2
SEPTIEMSRE 15655 7,934,100 343,54 219.45 89.93 14,596 00 1.02 153 1.26
OCTUBRE 1.6493 8,595.200 299.02 181.30 50.10 14,294 00 1.11 1.49 136
NOVIEMBRE 17542 9,277.000 11363 64.77 303,91 14,178.00 1.19 1.47 1.64
DICIEMBRE 2.2097 10,647.200 105.67 47.82 12203 | 13,71500 1.37 162 202
1388 |ENERO 2.2167 12,299.500 139.62 62.99 157.07 13,577.00 158 . 1.41 2.57
{FESRERO 2.2765 13,318.900 20059 88.11 153 52 13,791.00 1.70 1.34 2.63
MARZO 2.2810 14,000.000 17440 76.46 96.48 15,795.00 1.78 1.28 2.06
ABRIL 2.2810 14,431.900 154.16 67.58 63,50 16,186.00 1.83 1.25 177
MAYO 2.2810 14,711.100 188.07 82.45 5312 15.560 00 1.88 1.23 1.71
JUNIO 2.2810 15,011.200 186.57 81.79 42.41 14,157.00 1.89 1.2 1.68
JULlo 2.2810 15,261.800 185 08 B82.46 40.32 11,800 00 1.91 1,19 177
AGOSTO 2.2810 15.402.200 196.52 86 16 41.34 12,319.00 1.92 1.19 1.78
SEPTIEMBRE 2.2810 15,490,200 187.87 BB.75 41.84 9.905.00 1.92 1.1% 1.868
OCTUBRE 2.2810 15,608.400 197.82 86.73 4451 9.011.00 1.9 1,18 1.95
NOVIEMERE 2.2810 15,817,300 220.58 100.65 50.00 6,851.00 1.95 117 2.10
DICIEMBRE 22810 16,143,300 21153 92.74 52,32 6,588.00 1.99 1.15 217
1989 |ENERO 23100 16,542.600 210 21 91.00 50.78 6,670.00 2.02 114 2.20
FEBRERO 2.3380 16,767.100 208 .31 B8S.10 4915 5717.00 204 1.14 2
MARZO 2.3690 16,948 800 232.02 97.94 47 68 6,015 00 2.06 1.15 2.24
ABRIL 2.4010 17,202,300 261.73 109.09 50.08 5,866.00 2.08 1.16 2.29
MAYO 2.4300 17,439,100 302.94 124,67 51.83 4,948 00 2.09 1.16 2.36
JSUNIO 2.4600 17.650.900 348 49 141.66 56 68 5.392,00 2.4 1.18 241
JULIO 2.4765 17,827 400 354.25 143.05 47.03 6,038.00 2.13 116 231
AGOSTO 2.5074 17,997.300 399,66 159,39 34.76 5.682.00 2.15 117 2.20
SEPTIEMBRE 2.5380 18,169 400 427.67 168,51 34 35 7.380.00 2.17 1.47 216
OCTUBRE 2.5685 18,438,100 400.38 155.88 37,92 7,085.00 2.19 197 2.25




INDICES ECONOMICOS DE MEXICO

T.C ANO BASE~ 0.02273

ARO ITIEMPO TC I.P.C. MEX BMV IPC BMV USD CETES RES.INT. PARIDAD TECNICA PARIDAD 1:1 MODELD
NOVIEMERE 2.5991 18,596 90G 384.75 . 148.03 35899 7,053.00 2.20 1.18 2.28
DICIEMBRE 26298 19,327.900 438.93 158.30 40 55 65,889.00 227 1.16 2.39
1890 |ENERO 2.5730 20,260 700 444,75 172.72 41.23 §.338.00 23 1.09 2.52
FEBRERO 2.7020 20,719.500 473.02 175.00 45.14 8,433.00 2,40 1.13 2.54
MARZO 27360 21,084.800 485.62 178.95 46.73 4,743.00 243 1.13 272
IABRIL 2 7640 21,405.70C 52961 190.16 4476 5,449.00 2.46 1.12 271
MAYOD 2.7946 24,179,200 650.29 232.70 36 98 5,904.00 2.42 115 2.57
JUNIO 2. 8202 22,258.200 653.33 231.66 32.38 6.096.00 2.54 111 2.61
JULIO 2.8434 22,664.800 §73.14 236.74 30 65 7,244.00 258 1.10 263
AGOSTO 2.8682 23,051.000 560.98 202.56 29.75 7,961.00 2.60 1.10 2.67
SEPTIEMBRE 28930 23,379 600 522.08 180.46 30.17 8,015.00 2.61 11 271
OCTUBRE 29170 23,715.700 611.38 209.59 28 85 8,582.00 2.63 111 2,70
NOVIEMBRE 2.9342 24,345,400 626.71 213.59 2515 9,845 00 2,70 1.09 2.69
DICIEMBRE 29474 25,112,700 628.79 213.34 2594 10,267.00 2.78 1.06 2.78
1991 |ENERC 2.9580 25,752.800 622.99 210.54 23.62 10,958.00 2.84 1.04 2.81
]FEBRERO 2.9718 26,202 300 65517 221.81 2320 11,860 00 288 1.03 2.82
MARZO 2.9820 28,576.000 803.35 269 .40 22.03 11,997.00 2.92 1.02 282
ABRIL 29956 26,854,400 901.35 300,89 21.15 13,547.00 2.94 1.02 2.78
MAYD 30074 27,116.690 1,096.17 364.49 18.79 14,051.00 2.96 1.0% 2.78
JUNIO 3.0194 27,401,500 1,058.02 350.41 17.66 14,354.00 299 1.01 2.76
LJULIO 3.0314 27.643.600 1,193.65 393.76 1853 14,793.00 3.01 .01 276
AQGQSTO 3.0434 27,836.000 1,254.60 41224 16.87 14,113.00 302 10 277
SEPTIEMBRE 3 0558 28,113.300 1,257.27 411.44 17.61 16,824.00 3.04 1.01 273
OCTUBRE 3.0682 28,440,300 137101 446 85 17 92 17,677.00 3.07 1 00 2.72
NOVIEMERE 3.0730 29,146 400 1384.18 450.43 16.55 20,108.00 3.14 0.98 2.71
!EIEMSRE 3.0743 29,832.500 1,431.46 465.63 16.20 18,095.00 3.20 0.96 2.85
1962 IENERO 3.0756 30,374 705 1,623.47 527.86 1528 18,156.00 3126 0.894 2.87
IFEBRERO 3.0768 30,733 682 1,860.63 604.72 14 51 19,224 00 329 054 2.83
MARZO A.0781 31,047 767 1,875.73 608 38 1180 18,760.00 331 083 2.86
ABRIL 30794 31,324,493 1,838.30 59697 12.49 19,690.00 3.33 0.92 287
MAYO 3.1134 31,530.163 1,892.30 607 78 13.66 19,178.00 335 0.93 2,92
JUNIC 31228 31,743 306 1,599.26 512.12 15.04 19,288.00 .36 093 3.00
JULIO 3.1113 31,945.230 1,569.73 504.53 16.19 19,325.00 3.37 .92 3.04
AGOSTO 3o81e 32,139.676 1,400.37 454.52 16.90 19,154.00 338 o4 3.09
SEPTIEMBRE 31100 32,420.127 1,327.0¢ 426.71 t7.67 19,560.00 3.40 0.81 314
OCTUBRE 31309 32,651 967 1,597.33 510.19 19.41 18,910.00 342 0.92 347
HOVIEMBRE 31148 32,924 639 1,715.69 550,82 18 20 19,0368.00 344 0.1 3.16
DICIEMBRE 31230 33,392.357 1,755.44 863,38 16.88 19,210.00 348 0.90 3.19
1983 |ENERO 2.1030 33,811.164 1,663.22 532.78 16.70 21,450.00 a5 Q088 318
FEBRERO 30974 34,087 875 1,546.68 499.35 17 74 '21,837.00 353 0.88 322
MARZO 3.0937 34,286 061 1,711.71 553.29 17.50 21,572.00 3.54 087 3.23
ABRYL. 31152 34,464.246 1,665.41 534.64 16.15 24,708 00 3.65 0.8 314
MAYO 31224 34682434 1,612.99 51659 15.06 24,483.00 3.56 0.68 317
JUNIO 3.1186 34876877 | 167029 535.58 15.54 23,240.00 3.58 0.87 33
JULIO 3.1216 35,045,148 1,769.71 566.92 13.87 23,168 .00 358 0.87 322
AGOSTO 3,146 35,232.115 1,905.59 509.87 13.67 2313500 3.60 0.87 3
SEPTIEMBRE d.1284 35,493 869 1,840.72 588.39 1371 23,208 00 362 086 3.26
OCTUBRE 31293 35,635 965 2,020.26 645.59 1312 23,355.00 3.62 0.86 3.24
ROVIEMBRE 31066 35,796.756 2.215.65 71324 1413 19,461 00 3.64 0.85 3.37
DICIEMBRE 31099 36,065 985 2,602.63 836 B9 12 18 25,308 00 3.66 0.85 32
1934 |ENERO 31059 36,346 440 2.781.37 89551 1053 26,846.00 3.68 0.84 3.06
]—FEBRERD 32113 36,533.407 2,585.44 805.11 941 29,121 00 3.69 087 303
rHARZO 3 3500 36,724 114 241038 719.52 963 24.721.00 3.69 0.91 3.25
EBNL 32783 36,903 603 2,294.10 7001 1574 17,243 00 kXA 088 360
MAYO 3376 37,079 352 2,483.73 74540 16 30 17,075 00 372 089 361
JUNIO 3 3865 37,268.319 2,262.58 668.12 16.19 16,024 00 373 091 370
JULID 3.4785 37,430 850 2.462.27 708.26 16.67 15.616.00 374 093 372
AGOSTO 3.5655 37,606.600 2,702.73 757.81 14 53 15,559.00 374 095 a70




INDICES ECONOMICOS DE MEXICO

T.C ARO BASE= 002273

ARO  [TIEMPQ TC 1.P.C, MEX BMV IPC BMV USD CETES RES.INT. PARIDAD TECHICA PARIDAD 1:1 MODELO
SEPTIEMBRE 3.6565 37,872 093 2,746 11 751.02 14,46 15,025.0C 3.75 0.97 375
QOCTUBRE 34360 38,070 279 2,552.08 742.75 1385 17,212.00 377 0.91 370
NOVIEMBRE 3.4414 38,275 943 2,591.34 753.06 1433 12,502.00 379 091 3.88
OICIEMBRE 4.9400 38,612 484 2,375.66 480.90 24 68 6,627.00 3482 1.2% 4,36
1985 |ENERO €.5000 40,063.350 2,083.98 322.15 37.70 3,052.00 365 1.65 486
FEBRERO 6.0775 41,761.013 1,545.84 255.01 42,37 8,623.00 4.10 1.48 4.95
MARZO 6 7800 44226242 1.832.83 270.33 70.72 6,867.00 4.33 157 - 5.58
ABRIL 5.6963 47,747,705 1,960.54 332.38 74.90 §.537.00 4,65 1.27 5.96
MAYOQ 5.2600 49,744 142 1,945.13 310.72 58.01 10,300.00 4.84 1.29 5.97
JUNIO 52621 51,322 894 2,196.08 350.69 47.56 10,158.00 498 1.26 6.03
JULIO £1052 52,369.163 2,315.17 389.04 40 .95 13,828.00 5.09 1.20 5.84
AGOSTO B.2800 53,237.813 2,516.99 400 78 35.14 15,148.00 516 1.22 5.64
SEPTIEMBRE 6 4042 54,339.050 2,392.26 37355 33.48 14,734.00 5.25 1.22 6.08
OCTUBRE 69342 55,457,114 2,302.01 331.88 40.37 13,958.00 5.34 1.30 6§32
NOVIEMBRE 7.4775 56,824,592 2.689.00 358.81 43.22 13,910.00 5.48 1.36 650
IUCIEHBRE 7 G842 58,675 943 2,778.47 361.58 48 69 15,656.00 5,66 1.36 6§72
1996 !ENERO 7.365% 60,785.308 3,034.65 411.76 3363 15,528.00 5.83 1.26 6.79
lFEBRERO 7 5573 62,204.016 2,832.54 374,81 39.41 15,742.00 5.90 1.27 7.03
MARZO 7.5526 63,573.364 3.072.40 406.80 33.44 15,481.00 6.05 1.25 7.12
ABRIL 7.4526 65,360.590 J.187.19 427.68 3142 15,541.00 619 1.20 7.3
MAYO 7.4367 66,672.319 3,205.51 431.04 25.88 15,886.00 630 118 7.37
SUNIO 7.6323 67,856.356 3,210.83 420.69 2876 15,359.00 6.39 1.19 7.53
JULIO 75713 68,618.113 3,007.24 397.19 27.80 - 16,302.00 6.47 1.17 7.64
AGOSTO 7.5205 69,530,142 3,305 47 435 53 27.90 15,572.10 6.55 1.15 7.78
SEPTIEMBRE 7.5383 70,641.849 323632 42032 24.55 15,607.63 6.63 1.14 7.85
OCTUBRE 7.9683 71,523.587 324333 40225 22.27 16,213.71 668 1.18 7.92
NOVIEMBRE 78858 72,607.249 3.291,69 417.42 23.82 16,331,890 6.78 1.16 8.06
DICIEMBRE 7.8557 74,932.001 3,361.03 427.85 2717 17,541.78 7.00 142 832
1097 |ENERO 7.8409 76,850.885 3,647.17 465.15 25.57 38,913.77 7.15 1.10 B.47
FEBRERO 7.6358 76,150.455 3,840.98 45018 18.59 20,557.95 7.25 1.08 B.48
MARZO 7.9126 75,123.059 3,747.98 473.67 20.59 20,048.66 7.32 1.08 864
iABRIl. 7.9743 79.977.674 3,756.61 471.09 18.711 21,435 86 1.39 1.08 8.68
[mayo 7.9082 80,707.794 3,968.81 501.86 18.31 22,285.98 7.47 1.06 8.71
JUNIO 79510 81,423.879 4,457.97 60 68 20.90 24,728.59 7.52 1.06 882
JULIo 7.7658 82,133.233 5,067.83 652.58 17.70 22.65974 7.58 1.02 8.79
AGOSTO 7.7746 82,863.527 4,648.41 597.90 15.58 23,317.47 7.63 1.02 8.90
SEPTIEMSRE 7 8158 83,895.586 5,321.50 680.86 16.91 24,300.90 7.71 1M 882
OCTUBRE 8.3433 B84,566.051 4,647 84 557.07 20.54 25,907 85 7.7 1.08 9.04
NOVIEMBRE 8.2837 85,491,913 497457 600.53 20.18 26,094.26 7.84 1.06 9.12
[DICtEIERE 8.1736 86,710.192 5,229.35 639.79 18.85 27,641.43 7.95 1,03 9.18
1998 IENERO 8.1798 88, 586.692 4,569.40 558.62 17.95 29.628.60 8.12 1,01 9.36

FUENTES:

TC, IPC, RESERVAS INTERNACIONALES an pesos convertidas a délaras México: Indicadorss scondmicos Banco de México.
CETES: Tasa mensual ponderada Banco de México.

IPC de la BMV: Sistema de liformacién electronica de (3 Bolsa Maxicana de Valoes y Principalss Indicadores bursdtiles.
MODELO PROPUESTO: Resultado de la regresion aplicando ol modeto pr to on of capitulo 4.




INDICES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS

AR | MES L.P.C. USA DOW JONES TEONDS 3 Y USIVDEGS
1985 |ENERO 161.8 1,238.16 10.43 0,974900
FEBRERO 162.4 1,283.23 10.55 0.959420
MARZO 163.2 1,268.83 11.05 0.991270
ABRIL 163.8 1,266.36 10.49 0901170
MAYC 164.4 1,279.40 9.75 0.992850
JUNIO 164.7 1,314.00 9.05 0.998280
JULIo 165 1,343.17 9.18 1.037370
AGOSTO 165.3 1.326.18 0.31 1.035360
SEPTIEMERE 165.8 1,317.95 9,37 1,052400
OCTUBRE 166.3 1,351.58 925 1,071650
NOVIEMBRE 166.8 1,432.88 8.88 1093150
DICIEMBRE 167.1 1,517.02 8.41 1.098420
1988 |ENERO 1681 1,534.86 8.41 1.111150
FEBRERO 167.6 1652.73 841 1.155840
MARZO 166.8 1,757.35 8.41 1.138270
ABRIL 166.5 1,807.05 841 1175960
MAYO 167 1,801.80 8.4 1.143140
JUNIO 167.8 1,867.70 8.41 1177510
JuLio ' 167.9 1,809.92 8.41 1,208710
AGOSTO 168.2 1,843.45 8.41 1.205890
SEPTIEMBRE 169 1,813.47 841 1.213420
OCTUBRE 169.1 1,617.04 8.4 1.186610
NOVIEMERE 169.2 1,883 65 B.41 1.210300
| HCIEMBRE 169.4 1,92407 8.41 1.223180
1967 |ENERC 170.50 2,065.13 8.41 1.267590
FEBRERO 171.10 2.202.34 &.4d1 1.261500
MARZO 171.90 2,292,61 8.41 1.285630
ABRIL 172.80 2,302.64 8,41 1.306260
MAYO 173.30 2,291 8.41 1.286580
JUNID 74,10 2,384.02 a4 1.278020
JULIO 174,40 2.481.72 8.41 1,267230
AGOSTO 175.40 2,685.01 .41 1.293130
SEPTIEMBRE 176.30 2,570.80 8.41 1.279640
OCTUBRE 176.70 2,224.59 8.41 1.321090
NOVIEMBRE 177.00 1,931.86 841 1,3737%0
JoiciEmBRE 176.50 1,906.63 8.41 1,418660
1988 |ENERO 177.40 1,047.35 841 1.366420
FEBRERO 177.80 1,980.65 841 1.361010
MARZO 178.60 2,044.31 8.41 1.387290
ABRIL 179.50 2,036.13 8.41 1.384170
MRAYO 180.10 1,988.91 8.41 1,364830
JUNIO 180,90 2.104.84 841 1.310610
JuLo 181.60 2,104.22 841 1.296480
AGOSTO 182.50 2,051.29 8.41 1,288180
SEPTIEMBRE 183.70 2,080.06 8.41 T 1,2903%0
OCTUBRE 184.20 2,144.31 8.41 1.345920
NOVIEMBRE 184.50 2,009.04 841 1.366370
DICIEMBRE 184,80 2,148.58 841 1.345700
1989 |ENERO 185.70 2,234 68 8,41 1.310930
FEBRERO 186,50 2,304.30 8.41 1,321500
[marzo 187.00 2,263.41 8.41 1,202710
IABRIL 168,30 2,348.91 8.41 1,295660
MAYQ 189.40 2,439.55 8.41 1.243620
JUNID 189,80 2,494.90 8.41 1.2463%0
JuLIo 190.20 2,554.00 8.41 1.287490
AGOSTO 190.20 2.691.49 8.41 1,246520
SEPTIEMBRE 190.60 2.693.41 841 1.279810
OCTUBRE 191 .60 2,892.01 8.41 1277820




INDICES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS

ANO MES L.P.C. USA DOW JONES TBONDS 3 Y USD/DEGS
NOVIEMBRE 192.40 2.642.49 7.80 1.287710
DICIEMBRE 193 20 2.726.47 7.77 1.314160

1990 |ENERO 195.20 2,679.24 813 1.325590
IFEBRERO 196.10 2,614,18 8.39 1.316810
ImarZo 19730 2700.13 863 1,300830
ABRIL 197,60 2,708.26 878 1.302470
MAYO 198.00 2,793.81 8.69 1.312000
JUNIC 199,10 2,894.62 8.40 1.328800
JULIO 199.90 2.934.23 8.26 1.365640
AGOSTO 201.70 2,681,689 822 1,385050
SEPTIEMBRE 203,40 2,550.69 827 1.392560
OCTUBRE 204.70 2,460.54 8.07 1.430780
NOVIEMBRE 205.00 2,518.56 774 1.426770
DICIEMBRE 205.10 2610.92 7.47 1.422660

1991 |ENERQ 206.30 2,587.60 7.38 1.434760
FEBRERO 206,60 2.863.04 7.08 1.420530
MARZO 206.90 292011 7.35 1.346320
ABRIL 207.30 2.925.54 7.23 1.340810
MAYOQ 207.90 2928.42 7.12 1.340840
JUNIO 208,40 2,968.14 7.39 1.314520
Juuo 208 80 2,978.19 7.38 1.334000
AGOSTO 209,40 3,006 09 6.80 1.336980
SEPTIEMBRE 210.40 3,010.35 6.50 1.358000
QCTUBRE 210,60 301974 6.23 1.365200
NOVIEMBRE 211.20 2,986.12 590 1.380720
DICIEMBRE 211.80 295864 539 1.430430

1992 |ENERO 211.60 3.227.06 5.40 1.397330
FEBRERC 212,50 3.251.27 572 1.380910
MARZG 213.50 3247.42 6.18 1.371740
ABRIL 21380 3,294.08 593 1.369760
RAYO 214.20 337679 5 81 1.396320
JUNIO 214.90 3,337.79 5.60 1,431170
JULIO 21530 3,329 41 4,91 1.444160
AGOSTO 215.90 3,307.45 472 1.4826860
SEPTIEMERE 216.60 3,293.92 442 1,472840
OCTUBRE 217.30 310870 464 1.405950
NOVIEMBRE 217.60 3238.49 5.14 1.378960
DICIEMBRE 217.80 3,303.15 521 1.375000

1993 |ENERO 218.87 3217.72 493 1.381880
FEBRERO 219.64 3,367.26 458 1376100
MARZO 220.41 3.440.74 4.40 1.397730
ABRIL 221.02 3,423.63 4.30 1.423390
MAYO 2133 347817 440 1.428470
JUNIO 221,64 351381 453 1.4D3600
JULIo 221.64 3520.43 4.43 1.390720
AGOSTO 222.25 3,597.01 436 1.407580
|SEFTIEMBRE 227 3,592.29 417 1.418400
|ocTuBRE 223.63 362581 4.18 1.392930
NOVIEMBRE 223.79 3,674.70 450 1.383890
DICIEMBRE 223.79 3744.10 454 1.373560

1994 |ENERO 22440 3,868.36 4.48 1.380670
FEBRERO 225.47 3,905.62 483 1.399300
MARZO 225.93 3.816.98 5.40 1.412600
{aBRIL 226.24 3,661.48 599 1.421380
MAYO 226.40 3,707 99 6.34 1.417330
JUNIO 277.16 373158 6.27 1.448370
JuLio 227.78 371830 6.48 1.443270
AGOSTO 228.70 3797.48 6.50 1.447T00




INDICES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS

ARC MES L.P.C. USA DOW JONES TBONDS 3 Y USD/DEGS
SEPTIEMBRE 229.31 3,880.60 .69 1.467360
OCTUBRE 22947 3,868.10 7.04 1.484540
NOVIEMBRE 220.77 3,792.43 7 44 1.456740
DICIEMBRE 229.77 3,770.31 7.7 1.459850

1895 |ENERO 23069 3.872.46 7.66 1.476700
[FEBRERO 231.61 395372 7.25 1.454400
MARZO 232.38 4,062.78 6.89 1.560500
ABRIL 233.45 4,230.66 5.68 1.573030
MAYO 233.61 4.391.57 6.27 1.575910
JUNIO 234.07 4,510.76 5.80 1.568760
JULID 234.07 4,604.76 5.89 1.559540
AGOSTO 234.68 4,639.27 6.10 1.492490
SEPTIEMBRE 235.14 4746.76 5.89 1503620
OCTUBRE 235,91 4,760,486 5.77 1.495440
NOVIEMBRE 235.76 4,935 81 557 1.486150
DICIEMBRE 235.60 5,136.10 539 1.486490

1996 ENERO 236.99 5,179.37 520 1.451690
IFEBRERO 237.75 5,518.73 514 1.468680
|maRzo 238.98 5.612.24 5.79 1.451210
ABRIL 239,90 5,579.86 6.11 1.455006
MAYO 240.36 5,616,71 6.27 1.442190
JUNIO 240,52 5,671.51 6.4 1.443340
JULIo 240,98 5,496.26 6.45 1,465540
AGDSTO 241.04 568550 6.21
SEPTIEMBRE 242.20 5,804.01 6.41
OCTUBRE 242,97 5,996.21 6.08
NOVIEMBRE 24343 5,318.35 582
DIGIEMBRE 24343 6.435.87 5.91

1997 |ENERO 244.20 6,707.03 6.16
FEBRERO 244.97 6,017.48 6.03
{MARZO 245.58 6,001.12 6.38
ABRIL 245.89 6,657.50 6.61
MAYO 245.73 7.242.36 6.42
JUNIO 246.04 7,589.60 6.24
JULIO 246.35 7.890.65 6.00
AGOSTO 246,81 7,048 43 6.06
SEPTIEMBRE 247.42 7.866.50 5.98
OCTUBRE 248.04 7,875.82 5 84
NGVIEMBRE 247.88 7.677.36 576
DICIEMBRE

FUENTE:

Economic Indicators US Congress.




LS // Dependent Variable is TC
Date: 06/30/98 Time: 20:54
Sample(adjusted): 1985:01 1997:09

Included observations: 153 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
IPC 0.000118 2.01E-06 58.69835 0.0000
BMDLL -0.000464  0.000311  -1.492752 0.1376
CETES 0.010272  0.000973 10.55971 0.0000
RESINT -3.44E-05 9.23E-06 -3.721785 0.0003
R-squared 0.968833 Mean dependent var 3.350422
Adjusted R-squared 0.968206 S.D. dependent var 2.306815
S.E. of regression 0.411327 Akaike info criterion -1.750939
Sum squared resid 25.20925 Schwarz criterion -1.671712
Leg likelihood -79.15073 F-statistic 1543.914
Durbin-Watson stat 0.260658 Prob(F-statistic) 0.000000




Forecast Evaluation

Actuak TC Forecast: TCF
Sample: 1985:01 1997:09
Include observations: 153

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Absolute Percentage Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.405914
0.309867
20.94401
0.050072
0.003345
0.000018
0.996636




Coefficient Covariance Matrix

IPC BMDLL CETES RESINT
IPC 4.02E-12 -2.03E-10 -3.89E-11 -3.84E-12
BMDLL -2.03E-10 9.66E-08 1.68E-07 -2.32E-09
CETES -3.89E-11 1.68E-07 9.46E-07 -6.17E-09
RESINT -3.84E-12 -2.32E-09 -6.17E-09 8.52E-11




85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

Residual

Actual

Fitted
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APRE: Acuerdo para la recuperéu:ién Econdmica.

Balanza de pagos: Documento contable donde se registran las operaciones realizadas por un pais con el
extranjero.

Banco central: Es el organismo o institucién que tiene a su cargo la regulacién de la oferta monetaria, la
politica cambiaria y la emision de dinero en la economia de un pais.

Broker: Es el participante cuya funcién es empatar las posturas de compra con las de venta y vigilar las
operaciones derivadas de ello a cambio de una comisién.

Capital: Factor de la produccidon que se refiere tanto a los recursos monetarios o financieros como a los
medios de produccidn.

Capitales flotantes. Son recursos financieros invertidos en instrumentos de corto plazo y alta liquidez.

Crecimiento: Es el aumento real del PIB, es decir, el incremento de bienes y servicios en una economia en
un periodo determinado con respecto a un periodo anterior.

Crédito interno., Es la diferencia de el monto del dinero circulante con respecto a las reservas
internacionales.

Coeficiente de determinacion. Es el estadistico que nos muestra la capacidad explicativa de una o varias
variables predictivas sobre una variable dependiente o explicada. Conocida como R~

Constante: Es una magnitud cuyo valor no varia.

Correlacién: Es el grado de asociacion entre variables.

Covarianza: Medida estadistica que muestra la variacién en el comportamiento de una variable con respecto
a ofra.

CPP. Costo Porcentual Promedio . Tasa que muestra la tasa promedio de préstamos entre bancos, utilizado
hasta antes del funcionamiento de la TIIE

Demanda: Es la cantidad de bienes o servicios que el consumidor estd dispuesto a adquirir a cada nivel de
precios.

Desviacifn estindar: Medida de dispersién estadistica obtenida de la raiz cuadrada de la varianza.

Divisa: Se le define como cualquier moneda extranjera convertible a nivel internacional.

Devaluacién: Fenomeno en el cual el precio de una divisa externa con respecto a la divisa interna se
incrementa.

Economia. Ciencia que estudia la forma en cémo la sociedad se organiza para la produccidn y distribucién de
bienes y servicios.



Elasticidad: Es el cambio porcentual de la cantidad demandada de un producto o servicio resultado de cada
cambio porcentual en su precio.

Especulador: Participante de los mercados financieros que tiene como funcidn proveer liquidez a cambio
de la expectativa de obtener utilidades a través de la toma de posiciones a riesgo propio.

Globalizacitn: Proceso econdmico que tiene como finalidad el complementar las economias nacicnales y
regionales para obtener mayores ventajas en la produccidn, comercio e inversién a través del libre flujo de

capitales y mercancias.

Hedger: Participante del mercado que tiene como funcién administrar el riesgo de las operaciones de un ente
o empresa .

Inflacién: Es el aumento generalizado y sostenido de precios.

IPC BMYV. Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Este indice muestra el grado
de capitalizacién del mercado bursétil mexicano.

Mercado: Es el conjunto de mecanismos y lugares a través de los cuales se intercambian,bienes, servicios y
fondos de manera organizada a través de un precio determinado.

Modelo. Es una representacion simplificada de un fendémeno a través de la definicion de constantes y
variables con la finalidad de conocer su relacién y pronosticar el comportamiento de un fenémeno.

Multicolinealidad. Es la relacién lineal entre variables explicativas en un moedelo de regresién.
Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que el productor esta dispuesto a ofrecer a cada nivel de precios.

Paridad técnica.- O paridad de poder de compra basada en la teoria del precio yinico que establece el valor
de cambio de una moneda con respecto a otras basados en sus indices inflacionarios.

Politica fiscal: Se refiere a los criterios adoptados en lo referente al cobro de impuestos por parte del o los
gobiemos.

Politica monetaria: Son los criterios que rigen el establecimiento de las tasas de interés

Precio: Es la medida de escaces de un producto o servicio o la cantidad de unidades monetarias con las
cuales un producto puede ser adquirido.

Productos derivados. Son contratos que se encuentran referidos a un bien més basico o subyacente.
PSE. Pacto de Solidaridad Econémica.

Reaccion excesiva del tipo de cambio: Es el fenémeno en el cual al existir un fuerte desequilibrio, el ajuste
del tipo de cambio se da en una proporcién mayor de la necesaria.



Regresion: Es el estudio de la estimacién o pronéstico de una variable explicada a través del comportamiento
de una o varias variables explicativas.

Rendimiento: Es el porcentaje de ganancia obtenido de una inversion.

Revaluacion : Fenémeno en el cual decrece ¢l precio de una divisa externa con respecto a la divisa.

Riesgo pais. Se le conoce como las expectati‘vas negativas o el grado de incertidumbre que se percibe en el
comportamiento futuro de una economfa.
Tasa de interés: Es el precio o costo pagado por el uso del dinero.

Tasa de crecimiento monetario. Es la magnitud promedio en la que se incrementa la emision de circulante a
través del tiempo.

Tasa nominal. Tasa comercial anualizada utilizada para la negociacién de operaciones o créditos.
Tasa real : Es el rendimiento real ofrecido por un instrumento descontando el efecto inflacionario sobre la
tasa nominal..

TIIE. Tasa Interbancaria de Equilibrio utilizada como base para medir el costo del crédito en México.
Tipo de cambio: Es el precio de una divisa con respecto a otra en un punto del tiempo.

U= Variable aleatoria.

Variable: Es una magnitud que puede tomar diferentes valores.

Variable end6gena: Variable dependiente de un modelo de regresion.

Variable ex6gena: Variable independiente en un modelo de regresion.

Varianza: Medida de dispersion estadistica que resulta de la sumatoria de los cuadrados de la resta de la
media con respecto a cada observacion dividida entre el nimero de observaciones

Velocidad monetaria. Es el nimero de veces que cada peso es utilizado para la adquisicién de satisfactores
durante un periodo determinado.




