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INTRODUCCION

Es bicn sabido que las variaciones o fluctuaciones del tipe de cambio real provocan efectos relevantes cnt I

economia nacronal, por esta razon se pretende averniguar cudl ha sido la evolucién de dicha varable en la
década [987-1997. asumismo. se analizard s la serie de tiempo econdimica del tipo do cambio real presenta
un proceso estocastico o estacionario lo cual unplcaria que los cambios que ocurren en ¢l tipe de cambio
real son de cardcter permtanentes o no transitorios, por el contrario. st la sene de tiempo econdmica presenta
un proceso estocastico estacionano entences umphearia que los cambios que ocurrer en el tipo de cambio real

son de caricter Uransitoros 0 no permangntes, ¢s decir, que tiende a establecerse en algin valor de equilibrio

En el capitulo 1 se dard una vision general del tipe de cambio real con refacion al papel que desempedia en la
formulacién de los modelos econdinicos, se pondri especial atencién en la Hipélesis de la Paridad del Poder
de Compra, {(HPPC), dado que es la tcoria relevante para analizar el comportamicnto del t1po de camibio
nominal y. por ende, poder averiguar las fluctuaciones en el tipo de cambic real. El tipe de cambio real mide
la competitividad de un pais ¢n et comercio intemnacional, estd dado por la relacién entre los precios de los
bienes producidos en cl exterior. cxpresados en la moneda dei pais. y los precios de los bienes producidos en
el interior, Un aumento del upoe de cambio real 0. fo que o5 lo mismo. una depreciacion real, significa. en el
caso de México, por gjemplo. que fos precios exteriores expresados en pesos han aumentade en relacion a los
precios de los bienes producidos en Méxice. Los bienes exteriores se han hechio mis cares en relacién con los
bienes interiores, lo que implica que. permaneciendo las demas circunstancias inalieradas. los individuos van
a preferir comprar bienes nacionales a bienes unportados Esto suele ser descrito como un awmento de [a
competitvidad de nucstros productos. ya que ¢éstos se hacen mas baratos en relacion a los producidos en el
exlranjero. tante para nesotros como para los residentes en ef extranjero. Se hace mencidn de algunas otras
teorias. que en st momento fueron consideradas como las teorias donunantes de la determinacion del tipe de
cambio, sin embargo, este analisis se rcaliza a manera de iHustrar a evolucidn tedrica del tipo de cambio

scgin diferentes enfoques



En el capitulo II. se hard una revision de las politicas monetana y cambiaria durante el periedo de estudio
tomande cn cucnta que. a finales de 1994, se adopta un régrmen de tipo de cambio {Iexible o flotante, cs
importante tomar en consideracidn ¢l entorno ccondimico. politico v social del periodo de estudio dado que
muchas decigiones de caracter cconémico pueden estar influenciadas por la coyuntura politica-ccondinica de
ese momenio Se pretende hacer una resefia de fos acontecmycn[es&nés importantes que motivaren a que el
lipo de cambio sufriera fluctuaciones (cn ocasiones muy clevadas) a lo largo del periodo considerado en

Mdéxico.

En el capitulo III se comprobara la hipotlesis contral a través de fa existencia de fa raiz umtaria: si s¢ concluyc
que esla serie presenta una rafz umtana, esto quiere decir que es generada por un proccso estocasiico o
estacionario. Para elio se aplica la prucba de Dickey-Fuller Aumentada, Ia cual ¢s considerada come 1a prucba
dominante para analizar raiccs usilarias: ademas, se comprobard que los residuos son generades por un
proceso de ruido blanco a fin de venficar fa consisiencia de la prueba vtilizada. Se utiliza una regresién de
Minimos Cuadrados Ordinarios, con el njunero de rezagos suficientes para absorber Ia correlacion serial,
todas las pruebas » los rcsultados son dispuestos en forma de cuadros cc.n la informacién relevante para

deternunar [z aceptacion o ¢l rechazo de las mismas, se utiliza para el desarrollo de las regresiones cl paguelc

economeétrico: Econometric Views,

La Hipotesis de la Paridad def Poder de Compra, (HPPC), se anahiza en el Gltimo capitulo, esta prucba se tleva
a cabo mediante técnicas de cointegracidn, el rasgo importante de esta prueba es que la (HPPC) cs
nterpretada como movimientos del tipo de cambio nominal v 1a tasa de nivel de precios intemos a externos.
s1 se cumple la {(HPPC) [os cambios en los precios se reflejan cn ¢l tipo de cambio nominal en un equilibnio de
largo plazo lo que unplicaria que el tipo de cambio real sc mantenga constarie en esta relacion. he aqui la
relacidn de ambas pruebas que se realizan en este estedio S realizan las pruebas de Engle-Granger ast como
Ia prueba de Johansen para fa cowntcgracion de ambas series econémicas Hegando a la conclusion de que la
{HPPC} no guarda una relacion de largo plazo para el caso de México durante el periodo de estudic Un
enfoque importante de los determunantes def tipo de cambic es la teoria de que éste varia primordialmente

como consecuencia de las diferencias existentes cnire ¢l comportamiente del nivel de precios de los dos



paises y que lo hace de tal forma que se mantiene constante fa relactdn real de intercambio. Es la teoria de la
HPPC. Esta teorfa sosticne que los movimientos del tipo de cambio se deben fundamentalmente a las
divergencias entre las tasas de mflacidn; examunando la relacidn real de intercambio, ep*/p, donde ¢ es el upo
de cambio nominal, p cs ¢l mvel de precios liternos y p* es el mvel de precios cxternos, 1a tcoria mantiene 1o
siguiente cuando p* y/o p varian, e varia de forma que ep*/p se mantienc constante. La HPPC cs una
descripcton confiable del comportamuente tendencial de los tipos de cambio. cspecialmente cuando las

diferencias entre la infiacidn de los disintos paises son grandes.

Se plantean tas conciusiones generales y recomendaciones del cstudio realizado para el caso empinco de
México. los Gltimos dos capitulos constituyen los resultados importantes del estudio y. por tanto, las
conclusiones y recomendaciones son tomadas en base a los resuliados propercionados por éstos. A grandes
rasgos. se concluye que [a serie de ttempo ecendnica del tipo de cambio veal, durante el periodo considerado.
€5 gencrada por un proceso estocastico no estacionario. lo cual implica que tas desviaciones son cada vee
mayores con ¢l paso del tiempo o dicho en otras palabras. no cxiste convergencia hacia algan valor de

equifibrio en ¢l tipo de cambio real

Finalmente se presenta ¢l apéndice estadistico de la serie mensual del ttpo de cambio reat durante (1987-

1997) segn la definicion propuesta y 1a bibliografia sugerida para el desarrollo de ia investigacién



CAPITULO |

MARCO TEORICO, LA ECONOMIA DE LOS DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL

L1 Lateoria de la HPPC (absoluta y relativa)

Es unportante sefialar ¢l fundamento de ta HPPC tanto en su versida absoluta como relativa. dicha teoria se

ocupa de Ia deternunacién del upo de cambio nominal. postulando que cl Lipo de cambio nomunal entre dos
monedas sobre un periodo de tiempo cs determinado por el cambio ca ef avel de precios relativos en esos dos

paiscs

La HPPC (“purchasing power pariiy™), ¢s un concepto antiguo. Sus origenes se remontan a ia cscuels de
Salamanca. en la Espaiia del sigio dieciséis. y al irabayo de Gerrard de Malynes a comienvos del siglo
diecisicte en Inglaterra ' Sin embargo. no fuc sino en la segunda década de este siglo que el econonusia sueco
Gustav Cassel bautizd el concepte v populanzd su uso.® Desde entonces. ¢l nombre de Cassel ha sido

asociado con la HPPC.

La idea basica deiras de ta HPPC es la “ley de un solo precio”. esto ¢s. que en un mercado unificado todo
ptoducto tiene un mismo precio. i suponemos que, para un conjunto de productos. cf mercado tocal vy un
mercado exiemo cstan estrechamenie tegrados (en cuanto que los productos se pueden utercambiar
facitmente enfre ambos mercados). entonees la ley de un solo precio afirma que los precios de dichos
productos deben ser los mismos cn los dos paiscs. La complicacion se deriva de que unt mismo producto se
valora en moneda local cn ¢l mercado werno v en moneda extranjera en el oxterno La ley de un solo precio
necesita que las dos precios ssan iguales cuando se expresan en una moneda comin. Por tanio, para aplicar la
lev de un solo precio. necesiamos un tipo de cambio para convertir los precios extermos a precios locales (v

VICCH Brsa)

Parz una esposteron fucrda de la lastona de [a HPPC. ver o aticule de Rudiger Dornbusch, “Purehasimg Poswer Parity” en The New
Palgrave A Drctionany of Economues, Stockton Press. Nueva ) ork 1588

* Fn su articaio titulado ~Abnormal Derivairons from International Exchange™, Economic Journal, dictembre de 1918



Supongamos que cl precio del producto en moneda cxtranjera en ¢l mercado externo s p* Cuando este
precio se expresa en moneda local. ¢ precio os simplemente p* multiphicado por el tipo de cambio netunal, ¢

La ley de un sola precio sestienc que el precto interno p debe ser tambice: 1gual & ep™: p = cp™,

La doctrina de la paridad del poder de compra trata de extender la ley de un solo precio para productos
mdividuales a una canasta de productos que deternina el mivel promedio de precios en una economia El
razonamiento es Comoe sigue; como la ley de un solo precio debe aplicarse a cada producto que se comercia
internacionalmente, debe aplicarse en general al indice de precios local (p), que es un promedio ponderado de
los precios de los productos individuales Este debe ser 1gual al indice de precios mundiales (p*) muitiphcado

por <t tipe de cambio nominat (e) Esta relacion, ¢s ta forma mas simple de la FPPC .

La HPPC involucra algunos supueslos poco realistas: [) que no existen barrerss naturales sl intercambio,
_ como costos de transporte y seguros, 1) que no lay barreras anificiales. como aranceles o cuotas: 3) que todos
los productos se comerclan intemadqnahnente; y 4) que los indices de precios locales y externos contienen
los misios productos con las imismas ponderaciones. En la prictica, sabemos que ¢stas condiciones nunca sc
cumplen cxactamente, Una version ligeramente menos restrictiva de la paridad del poder de compra pennite
uaa desviacion del indice local de precios respecto al indice externe de precios (tultiplicado por ef tipo de
cambio) debido a las barreras naturates v arificiales (costos de transporte. aranceles). pero sostienc que, 51
estas barresas son ostables a lo largo del tiempo. los cambios porcentuales cn p deben ser aproxunadaments

iguales a los cambios porceniuales en ep* Técmcancnte. podemos expresar esta versién de la HPPC como®

;
-l g

) {(p-p.) feo" -e,p7)
r

Nétese que ef cambio porcentual en ep* se puede aproximar como la swina de los cambios porcentualesene ¥

p*




De esta maners. fa ccvacidn 2) nos dice que, bajo la HPPC, la sdlacion intema es igual a la tasa de
depreciacién o devaluacién) de Lz moneda mas la tasa de inftacién externa. No obstante, aun csta version
menos restrictiva de la HPPC es improbable que se cumpla en forma precisa Hay tiuchos biencs que @0 s¢
comercian, 0 que RO s¢ comercian con facilidad, v las canastas de biencs que sirven de basce para los indices
de precios de diferentes pafses probablemente mostrarda diferencias, al menos e algunos aspectos. Por tanto,
1o €5 cn modo alguno seguro que los indices de precios evolucionen como fo indica i ccuacidn miincro dos.

S¢ define p, como ¢l precio del bien ™7 domésticamente y P como el precio del bien 1" en ¢l pais extermo v
“e” comma ef tipe de cambic nominal. Este tipo de cambio nominal os medido come el nimero de unidadcs de
moneda domdstica por wudad de moneda cxterna. Asimismo, se define p y p* como ol mvel de precios

domésticos o inlernos y extranjeras o externos medidos en sus respectivas monedas.

La versién fuerte o absoluta de la HPPC se fundamenta en Ia “ley de ua solo precio”. Esta ley nos indica que
un mismo bien no pueds ser vendido a diferentes precios v en diferentes lugares al mismo tiempo. La HFPC
en esta versién establece que si el arbitraje internacional (operacitn de cambio de valores mercantiles. et la
que s¢ busca una ganancia aprovechando el diferencial de precros entre unas plazas y otras) es posiblc,
entonces el peso - cf délar debe tener el misma poder de compra que el délar — el peso. Es decir. que si la
moneda local tiene mas poder de compra al interior que al extenor entonces habrd mas oportumudades de
beneficio de comprar domésticamente v vender en el exierior, lo cual llevaria a los precios domésticos 4 la
alza en comparacidn con los precios externos (aumentarian los precios relativos). De igual manera. st la
moneda local tiene mds poder de compra al extenor que domésticamente, entonces habid méas oportumdades
de beneficto de vender domésticamente v comprar en el exterior, fo cual lievaria a los precios dowésticos a la
baja cn cowmparacion con los externos (disminuirian los precios relativos). Asi de acuerdo 2 esta lupditesis. es

decir con arbutraje internacional. los precios relativos tenderian a 1gualarse.

Malcmaticaments s¢ propone que: p, = ¢ p, Considérese ahoma ¢l indice de precios domésticos P = 1 (pi. pe.
e P eer - D) v €l iniice de precios externos P* = g {p, . P2 . a - . - . Pur J- Si los precios de cada bien. en

nuevos pesos. son 1gualados entre los paises 3 si los mismos biches tiencn 1a misma ponderacion en las
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caniastas de bienes, entonces por definicién la HPPC s¢ cumple Asi, la tey de un sdlo precio no solo s
curaple en un bren sine s¢ extiende tambidn a los niveles de precios agregados. En consecucncia, fa HPPC en

su version absoluta propone que ¢ = B/P¥,

La mmplicacion de la versiér absoluta de la HPPC es que si se produce una perturbacion real o monetana ¢n la
economia los precios de una canastz comin de bicnes en fos dos paiscs de referencia serdn los fmismos, ¢s
dectr. e (P*P) = 1 en 1odo momenio. Esto unplica que las perturbaciones tendran un cfecto transitorio y no

perimanente

Desde ¢l punto de vista tedrico parece no existir problema alguno en cuanto a la determinaeidn de esta teoria
No obstante. empiricameeic ¢l supucsto de I igualacion de precios. dervade de fa “ley de un sélo precio”™. es

debaiible, ya que existen costos de transporte y barreras af comercio {por giemplo aranceles y cuotas)

A pesar de que estas restricciones al comercio existen, ello no impide que los precios en moneda comin de
cualquier bien dado en lugares diferentes deberian estar estrechamente relacionados y en un proceso de
arbitraje, cs decit. esos precios no serin igualados kfcralmente pero si sc encontrardn estrechamente
relacionados. Asi, tenemos gue los obsticules al comercio ¥ competencia unperfecta limitan Ia versidn fueric

o absoluta de la HPPC,

La versién débil o relativa de la HPPC reformula la teoria en ténminos de cambios en los precios relativos y el
1po de cambio nominal Se postula la siguiente relacién ¢ = o (p/p*). Donde o es un pardmetro que refleja
las barreras al comercio Tomando como exdgenas las barreras al comercio. un incremeto en los precios
dotmdsticos con relacién a los externos imphica una depreciacién de wgual propersidn de la moneda domestica.

por {o tanto

i=ppr

donde ™ * ™ ¢s el cambio porcentual; to cual unphca que @=0. dado que ¢ es constante
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La version absoluta de la HPPC fre deternunada en ténmunos de precios relativos, on diferentes monedas y
lugares. de una canasta comun y dada de bienes 1dénticos. De esta version a la débil o relativa sc utiliza como
una manera de cncubrir los problemas que surgen con los costos de transperte y las barreras comerciales. S
embargo, existe oira razon de cste cambio. 1a cual es que la practica nos lleva a uttlizar la HPPC en términos
dec indices de precios particularcs come el indice de precios al consumidor, al productor o ¢l deflactor
implicito det PIB St las ponderaciones on los indices son diferentes ¢ fos bicnes no son cstrictamentc
\dénticos o recurse de la "ley de s sélo precio™ no puede ser empleado como soporte de la HPPC. Sin
embargo, la HPPC pucde cumplirse adn en su forma débil, si las perturbaciones satisfacen las condicrones de
homogenetdad postuladas por la tcoria monetaria, la cual afirma que una perturbacion monelaria. dega sin
cambiar todos [os precios relativos de equilibrio. Hevando asi a un cambio en igual proporcién en cf dinero 3
en todos los precos, incluyendo al tipo de cambio nominal. ¢s decir que una periurbacién nominal 10 va a
alectar a1 sector real via ¢l cambic en los precios retatves 3 par lo tanto se cunnple ia dicotowia clsica. En
este caso especial la HPPC se cumple aun st la “ley de un solo procio” 10 es aplicada. La constancia de las
variabies realcs bajo el supuesto de perturbaciones monetarias asegura que una vez que la economia sc ha
ajustado la variacion del tipo de cambio nominal iguala fa vanacion de precios de cualquier precio individual

o cf precto de cualquier canasta de bienes. asi que Ia HPPC en sp version débil o relativa se aplica.

Bajo estas condiciones fa HPPC puede ser establecida en (érminos de indices de precios de bienes no
comerciables. Sin cmbargo. se necesita un mecamsmo de ajustc para que fz HPPC sea uma teoria de
equilibnio; en ct caso de biencs idénticos la teoria se basa en ef arbitraje; no cbstante, cuando jos bienes no son
estrictamente 1dénticas se debe suponer un alto grado de sustitucion en el comercio internacional. sicndo este

ol mecanismo de ajuste 2 través del cual el ajuste tipe de cambio nonunal-precios sc raantiene.

A, partir dc datos resienies. cf soporie empirico de la HPPC y de la lev de un sdlo precio ¢s débil. El fracaso de
estas propesiciones en ¢l mundo real ¢s atribuido a las barreras comerciales y a las restricciones a a ibre
competencra. Ademas. las distintas formas de ealcular ef indice de precios en paises diferentes. dificuitan los

mtentos de contrasiar la HPPC utiizande los indices de precios que publican los gobiernos. En el case de

‘
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algunos productos, incluidos muchos servicios, los costes de transporte internacionales son proporcionalmente

tan importantes, que estos productos son no conerciables

Las desviacioncs de 1a HPPC relativa pueden ser consideradas como variaciones def tipo de cambio real de un
pais, ¢l cual ¢s el precio de una cesta de gasto representativo del extenior ¢ i€nminos de una cesta de gasto
represeniativo interior Si todo lo demds permancce constanie, la moneda de un pais experimentard una
apreciaciin real a largo plazo con relacidn a las moncdas de los otros paiscs, cuando Ia demanda relauva
inundiai de sus productos awmnente La moneda nacional experinientara una depreciacion real 2 largo plazo
con refacion a las otras divisas, cuando ¢f producio nacional crezea con refacidn al producto extranjero. En

este caso ¢f tpo de cambio real aumenta.

La determinacién a largo plaze de los tipos de cambio nomuales puede ser analizada combinando dos teorias
la teoria del tipe de cambio real a largo plazo v ia teoria de come los factores monetarios internos determinan
fos niveles de precios 2 largo plazo Un incremento de la oferta monetara dg un pais conducira. finalmente, a
un aumente proporcional de su nivel de precios. y a una reduceion proporcional def valor en divisas de su
moneda. tal como sosticne la HPPC relativa Las vanaciones de las tasas de crecimicento monetano también
tienen cfectos a largo plazo consistentes con la HPPC. Las modificaciones de la oferta o 1a demanda en los

mercados def producto producen. sir embargo, alicraciones eu ¢f tipo de canbio que no se ajustan a la HPPC.

1.2 El modele monctario con precios flexibles

Es considerado como el modelo domunanie en la deteriunacion del tipo de cambic a principios de los afios

setenta, s¢ define al tipo de cambio nominal como cl precio relativo de dos monedas. se araliza 2l modelo en
térnings de la oferta v la demanda de esas dos monedas Se postula que fa demanda de direro. m. depende del
ingreso real. 3, del mivel de precios. p. v del mvel de la tasa de mnterés nomunal, i. (3¢ denotan con un asterisco
a las vanables extranjeras) A excepcion de la tasa de interds nominal. las demas variables estardn expresadas

cn términos de logaritmos. asi podeinos representar la condicion de equilibrio en el mercado de dinero como



{1) my =p+ ky, - Oi
Q@Qm=p + Ky -0

Asumiendo que e este modelo estd presente la HPPC en su versidn relativa. es deeir,

(3) & = p, ~ p. en donde e, ¢s ¢l tipo de cambio nominal cn ¢l penodo 1 La oferta monctaria doiméstica
deternina el nivel de precios doméstico y a su vex ¢f Lipo de cambio ¢s delernunado por las oferias sionetartas
relativas Resolviendo {1). (2) v (3) para ¢l tipo de cambio teniemos que:

@re=m-m -ky, + kv +0i, -9

La ecuacién (4) es la ecuacion fundamental de cstc modelo, a partir de ésta podemos observar que un
incremento en Ja oferia monetaria doméstica ongina una depreciacién cn la moneda domdstica en ténmmos de
Ia moneda extranjera. Una clevacion en ef ingreso real doméstico da onigen a un exceso de demanda del stock

de moneda doméstica.

En la prictica, para simplificar ¢l analisis dcl modelo se asume quc k = K y0 =0y, en virtud de la paridad
de nterescs ne cubierta s¢ puede hacer {a sustitucion Ae‘,.y por (i - 1) resultando en Ia ecuacién:
(e =mo-my -kiy, -3 )+ 0Ae

La solucion para expectativas racionales estd dada por. ¢ = (1 + 8! Z 9_} .
=0 [+@ !
).

\
Por atro lado, (6) Ef(it - m )y, — k(¥ =3 ), | ). donde E[*|Q,] denota la esperanza matemdtica condicional
sobre informacién disponible en ¢f tiempo t €2, Esto cs bien conocido en {a literatura de las expectativas

racionales: sin embargo. la ecuacidn (6) es solo una solucién de la ecuacién (3) de potencia infinita. S1

nosetros denotamos al tipe de cambio dade en  (6) por é,eutunccs {5) tienc muitiples solucioncs para

expectativas racionales de la forma: ¢, = e, +&, donde ¢l trnuno racional &, sausface

. 10]=6 (1+8),
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Esta representacion del término racional significa desviacioncs fundatwentales del modelo las cuales no son

detectadas en la cspecificacion de (4)

En los modelos macroecondmicos de cconomia abierta se contemplan scis mercados agregades a saber
mercado de biencs o de mercancias, mercado de trabajo o mercade laboral, mercado de dinere o mercado
monctario, mercado de cambios extranjero, mercado de bonos doméstico ¥ el mercado de bonos extranjero
No obstamie, en ol modelo monetano de precios flexibles nos hemos concentrada dnicamentc €n la condicién
de equilibrio de un solo mercado, of mercado de dinero: en este caso decimos que s trata de un analisis de

equilibrio parcial

1.3 El modelo monetario con precios indizados y desbordamiento

Originalmente fue propuesto por Dornbusch (1976), se piensa que en ¢l corto plazo existe un desbordamiento
tanto del po de cambic nominat como del tipe de cambio real dentro de los niveles de equilibrio de largo
plaxo Dade que los precics de las mercancias estin indizados en ef corto plazo. una politica monetaria
restrictiva, confleva a una elevacion de Iz tasa de interds nominal dando lugar a un influjo de capitales y a una
apreciacién de! tipe de cambio nominal (se cleva ¢l valor de la moneda doméstica en térmunos de la moneda

extranyera).

En el corto plaza el equilibrio se logra cuande la tasa esperada de depreciacion cs justamente 1gual al
diferencial de las tasas de interés {basado en la paridad dc intereses no cubierta) En el mediano piazo. sin
embargo, fos precios domésticos empiczan a disminuir como consecuencia de Ia disminucion de la oferta

monetanz® ¢l tipo de cambio entonces se deprecia lentamente en el largo plazo segin la HPPC.

1a caracieristica esencial de este modelo puede ser anahzada en las siguientes tres ecuaciones estructurales
con liempo continuo, (asunumos que lanto las vanables extranjeras come el nivel de ingreso doméstico son

exogenos al modelo)



W =i
) m=p+ky-0i

G} p=ylu+pep)-Fi-y

La ecuacién (1) es Ia condicién de la paridad de intereses no cubierla cxpresada en bempo continuo. La
ecuacion (2) s la condicion de cquilibdo en el mercado monetario doméstico y 1a ecuacion (3) ¢s la cuna de
Phuttips. relacionande los movimientos de precios domésticos con el exceso de demanda agregada. donde {a
demanda agregada tiene un componcni¢ autdnomo. un componenie que depende de la competencia
wntemacional y un componente que es la sensibilidad de la tasa de intercs: denotamos ¥ para indicar que no
existe proceso inflacionario en los niveles de equilibrio de fargo plazo. €l sistema puede reducirse a dos

ecuaciones diferenciales como sigue

é 0 /8 e— ¢

[

P Y H =y (i + ¥/8) b P

La matriz de coeficientes en (4) tiene un determunante negativo v de esta manera ¢l sistema tiene qna Gca

direccién de convergeacta. La solucién cualitativa de (4) se puede wostrar a partir def si guiente grifico.
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En ia grifica anterior se observa que existe una sola direccién convergente al equilibrio, por lo que se puede

constderar que el modelo es inestable Ahora consideremos nucvamente los efectos de una politica monetaria

restrictiva, en el largo plazo, el nivel de precios lenderd a dissdune mucho mds, pasando al punto D, en lugar
del nivel inicial [_)0 en la figura 2. esto es asi debido a la neutralidad-del dinero gue prevaicce en este modelo.
Debuido a que en gl largo plazo el modeio sostiene fa HPPC, y asuntiendo que los precios externos periuanecen
constantes, ef upo de cambic en el largo plazo se apreciara proporcionalinenie pasando del punio 50 al punto

Es a lo largo de la recta de 45° En el pusto A se encuentra el cquilibrio original. i nuevo equilibrio de largo

plazo se situaria en ¢l punto B: el nivel de precios ttende a ajustarse en el aempo. St ermbargo, la economia

no puede pasar directamente del punte A al punto B De esta forma. 1aicialmente fos precios se¢ mantienen

fijos ¥ ef tipo de cambic se dirfic al punto €, dando lugar a una nueva direccidn

Posteriormente et ajuste de los precios es muy lento ¥ la ccononua se mucve a o largo de la ruta del punto C

al nuevo valor de equilibrio en B. De este modo. ¢l efecto neto de ta oferta monetana restrictiva ¢s en el largo
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plaso una apreciacion del tipo de cambio nominal representado por cl desplazamiento en la grafica 2. del

punto ¢, hacia el punto &, , con el desbordamiento micial de¢, 2 €

Fig.2
A
p

C A
Ya

B :

P — e

e, @ € e'

1.4 Modelos de equilibrio y modelos de lguider

Los modelos de tipe de cambio de equilibrio. originalimente fueron postaiados por Alan Stockman (1980 v
Robert Lucas (1982) analizando el equilibrio general en un modeto de dos paises via maximizacion dc las
expectativas del valor presente representada por la utilidad de los agentes econdimicos swjctos a st resinccton
presupuestana. Un rasgo importante, es que fos modelos de squilibrio gereral son en reatidad una ¢xtension

del modelo monetario de precios flexibles.

Un modelo de cquilibrio sunple puede analizarse de fa sigmente manera. Censideremos dos paises. dos biencs
en los cuales los precios son flexibles y los mercados se encueniran en equilibrio. como en ¢l modelo
monetarno de precios flexibles, sin embargo: aqui los agentes econéimicos distmguen cnire los bienes

domésticos y los bicnes extranjeros en términos de sus preferencuas Por simplicidad 2sumatnos que todos los
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ageutcs econditucos. domestcos o exiranjeros, tienen idénticas preferencias y dados los mveles de produceitn
domdstico v extranjcro {y, v') respectivamente. ef precio relativo do equilibrio del producto exiranjero
digamos [T, debe ser la pendiente representada por la curva de indiferencia de los agentes econdmicos en ¢l
purito {y /n, y/n) dentro det producto per capita doméstico-extranjere {donde n/2 es el ndmero de indviduos

de cada economia), ver figura 3,

Pero. ¢l precio rclative del producto extranjero es ¢l tipo de cambio real el cual se define en términos
logariimicos como (I} p=¢ ~p pr Abora bien, mterpretando las expresiones (1) y (2) def modefo
monctaria de precios flexibles, como expresiones lwcalizadas derivadas de la maxinuzacién de una funcién
de utilidad de los agenies econémicos sujcta a wne restriccion presupucstaria, asumiendo que la politica
gubernamental permanece constanic: podemos combinar 1a ccuacidn (4) del modelo meonetario de precios
indizados y desbordamiento con (1) v (2) del medelo monetario de precios flexibles y en aras de la senciliez,

asumattios que, k =Ky 0 = 8" = 0 para abtenier” (2) & = my, - m, - k{y - ¥ ) + 2

La ecuacién (2) es una senciila formulacion de la determinacion del tipo de cambio nominal en ¢l modelo de
equilibrio, ¢ iustra que el modelo de equilibrio puede ser visto como una generalizacion del medelo
monetario 1ina expansién monctaria provoca una depreciacion de la moneda doméstica como en el modelo

mongetario sunple

Fig.3

Bienes
domésticas

.
»

y/n Bicnes extranjeros



En la literatura reciente a cerca de los modetos de liqudex de tipo de cambio, atgunos awtores han exiendido
el modelo de equlibnio meorporando resincciones presupucstanias en los agentes ccondmucos. En estos
modelos. dichos agentes son requenidos para mantencr dinero no sélo con el fin de adquinr bienes sino
también. con ¢l fin de adquirir activos financieros (sugendo onginalinente en ¢l contoxto de econotnia corrada
por Lucas, 1990). En el modclo de dos paises de Vittorio Gralli ¥ Roubuni (1992), fa oferia monctana y los
bonos de cada pais cstan conectados a través de la Hmitacion del presupuesto gubernamental. y los agentes
econdmuces deciden cuanta moneda extranjera y doméstca designan para la compra de bienes domgésticos ¥

extraneros asi como tambidn de activos

Una ver tomada 1a decision. los shocks de los bonos v de Iz oferta monetaria modificarin 1 asa de wierds
nomnmal ¥ también, por & tasa esperada del crecimicnto wonctano credndose expectativas de inflacion que
pueden afectar a la tasa de mnterés reali en consecuencia, se puede afectar tanio af tipo de cambio nomnal
como al real. Resulia interesante contrastar los modelos de liquidez con el modelo monetario de precios
indrzados. ya que éste titimo asume que los precios de los bicnes ¢stdn mdizados v que el ajuste del portafolio
es de manera stantinea . por otro lado. los modelos de liquidez esencialinente asumcit un :usie del

portafolio lenio ¥ los precios de los bienes son perfectamente flextbles

Muchas de Ias unplicaciones de estos dos modelos son similares, por ejemplo, se dan obscrvactoncs
equivalentes con respecto al impacto de tos shocks monetarios. ura perturbacion de oferta monetaria posiva
genera uha dechnacion tanto cn fa tasa de wterss nowina! comoe real en ambos modelos, 2 moneda doméstica
sc aprecia conira la moneda extranjera lanio en términos nominales como reales ¥ se eleva ol mvel de
producto (dada la dismunucion cn la tasa de terés) hasta que los precios y el portafolios sc encucntren otra

vez en equibibrio
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L35 Elmodelo del balance del portafolio

La caracteristica disunina de este modefo es el supuesto de sustitucion mmperfecta enire los activos
domssticos y extranjeros. No s la intencion desarrollar un estudio mm}zcioso de Ia especificacion del modelo
del balance del portafolio. sin cmbargo, se puede dectr que esta clase de modelos pueden scr cxplicados a
través de un ¢gemplo senciilo Consideremos un modelo sencillo en ¢ cual la rigueza financiera nela del
sector privade (W) es definida como fa suma de los siguientes fres componenics® dinero (M), bonos

domésticos {B) v bonos extranjeros denosminados en moneda extranjera y poseidos por residentes locales (B}

B pucde ser emitide por el gobiemo para ¢l seclor privado dotdstico. B’ cs el nivel de titalos netos que los
extranjeros mantienen ca ¢l sector privade Esto ¢s asi porque. bajo tibre fiotacidn el superdvit de ceenta
cornente de la balanza de pagos debe scr exactamente igual al défict de fa cuenta de capial. la cuenta
corriente debe determimar la tasa de acumulacion de B iempo después Con {asas de interés domeésticas v
extranjeras dadas por 1y i respectivamente, podemos escribir la siguente defimcién de nqueza y una funcion

de demanda doméstica sumple como sigue:

(1) W=M+E+SB’

(2) M =M+ e )W M, <0, M; <0
(3) B=BG,i+ e )W B> 0, By <0
() SB =B(ii+ e )W B, <0,B, >0
(5 B'=TEP)+i'B T >0

donde @¢denota la tasa esperada de depreciacién de [a moneda demeéstica.

La relactén (13 es una rdentidad segiin se b defimdo a la riqueza 1 (2). (3} y (4) son funciones de demanda
de activos La ecuacién (5) proporciona Iz tasa de cambio de B, la cucnta de capital, come equivalencia a Ia

cuenta comente 1a cual es equnvalente a la suma de la balanza comercial. T{). y los ingresos netos del
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servicio de la dewda, 1B, La balanza comercial depende posittvamente del nivel de tipo de cambio real (una

devatuacion mejora la balansa comercialy, por sunplicidad. asumamos expectativas esldticas, es decir,

ee =0,

Ahorm consideremos un mercado de compra abierto de bonos domésticos llevado a cabo por las autotidadcs.
pagado con moneda emufida. En condiciones de racionahdad los agemes mantienen mas dinero v menos
bonos. Ia tasa de interés doméstica dismunuye (el precio doniéstico de los bonos s¢ cleva) y. como los agentes
mntentan compensar la reduccidn en sus portafolios del rumbo del interés doméstico de sus actrvos comprando
bonos extranjeros. el tipo de cambio tiende a depreciarse . conduciendo hacia arriba ¢t valor dc la moneda

doméstica de bonos cxiranjeros.

El impacto neto cs una caida de fa tasa de interés domdstica ¥ una depreciacién de su moneda, representada
por ¢l traslado del punto €0 a ¢ (AC) en la figura 4. Supongamos que {a ccoomia 58 encueisa micialmente
et equilibrio con una balanza comercial 1gual a cero y con activos extranjeros nclos también iguales a cero
{cuenta corrients 1gual a cera) Heto es representado en la figura 4 en el punto correspondicnic al periodo
micial te, la figura 4 ha sido dibujada ademas para valores de wveles de precios y tipos de cambio
normalizados a uno. Asumiendo que la condicion Marshall-Lerner se cumple. ef mgjoramiente cn la
competencia acarreard un nejoramuente en la balanza comercial de- cero a algin valor posiivo (FG)
(1gnorando los efectos de la curva J) Esto significa que fa cuenta corfiente alcanzard un superivit y los
residentes locales comenzardn a adquurir activos extranjeros netos: ecuacién (3) Los residentes intentaran
vender algunos de sus activos extranjeros en aras de reestablecer sus portafohios y por lo malo, ol tpo de

cambio empieza a apreciarse (del punto C a lo fargo de CD en la gréfica)

Este efecto en la competencia dejard deteriorada ta batanza comercial a fo farge de GH Do tancra que el
incremento cn Ia oferta monctaria {endsd un incremento en los precios en la direccion AB. buscando ¢l mievo
equilibtio de largo plazo cn ef nivel de precios P\, En el puato E (tiempo t;) el tipo de cambio ¥ ¢l nivel de
precios son equivaienics en valor v su razdn €5 1gual a la unidad lo musme que sucede en b wempo o Dade

que implicitaments hemos aswumdo que los prccios SXURANJCIOS 501 CONSIALCS. ¢sto sigmifica que i hipo de
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cambio real rcgresa a su mivel original lo nusmo que fa balanza comercial Esio no cs suficicnte para
recstablecer el equilibrio de largo plazo; los residentes domeésticos shora han adqunde un nivel positivo de
actives extrawjeros netos ¥ estan recibiendo un interés de ingreso : B desde ¢l extranjero De esta forma,
ellos estan adguiriendo activos extranjeros, ecuacion (5), v asumsmo, el upo de cambio empicza a apreciarse

cn la medida que los agentes cconénucos intentan cquilibrar sus poriafolios, y venden sus activos extranjeros.

Dado que en ¢l equilibrio fa cuenta corriente debe ser cero. fa balanza comercial mcurre en un déficit, Esto
requiere tna lejana apreciacién del tipo de cambio en ol equilibrio de largo plazo al mivel &5, ¢l mvel de
precios ha atcanzado cf punto Py y [a cuenta cormiente (-T(e+/P)) = B’} no est alcjada de una acamulacién de

activos extranjeros netos.

El cfecto total de fa compra del mercado abierto sobre ¢f ipo de cambio es en el largo plazo una depreciacion

de eq a ez, con un salte inicial de ¢ ac,
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Poes = 1

Fig.4

¥

Balanza Comercial
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DEFINICION Y ALGUNOS DETERMINANTES DEL TIPQ DE CAMBIO REAL

Sc define al ipo de cambio real como ci producte de los precios refativos y ef tipo de cambio nominal. cs
dectr, p = ¢ (P*/P) en donde-

tipo de cambuo real

P

e = tipo de cambio nominal

P#* = indice de precios externos

la -]
i

indice de prectos intcrmos

E! tipa de eawhio real entre las monedas de dos paises es un sudicador amplio de Jos precios de los bienes ¥
servicios de un pais, con respecto a fos e fos otros paises Uno de los postulados mas nnportantes de la HPPC
<s que los tipos de cambio reales nunca varian. o al menos nunca lo hacen de forma permanente: tos tipos de
cambio reales son importantes no solo para cuantificar las desviaciones de la HPPC. también representan una

base para analizar Jas condiciones de demarnda v oferta Macroecondnucas en uha ceonormia abierta.

Un aumento en of tipo de cambio real de la moneda local on relacion con i moneda extranjera, se conoce
come depreciacion real de la moneda local respecto de Ia moneda extraryera. sc puede interpretar de diversas
formmas equivaleates La mas comuln. nwestra este cambie como una dismuucion del poder adquisitivo de la
moneda local en el extranjera con refacton a su poder adquisitive en la cconomia doméstica: esta variacion del
poder adquisttive se produce, ya que los precios en moneda local de los productos extranjeros aumentan coft

relacidn a los precios en moneda local de los productos internos

Altermagivamente, incluso cuando muchos de los producios que son considerados en la obtencion de los
miveles nacionales de precios son no comerciables. ¢s Gul pensar cu cl tipe de cambio rcal como el precio
relativo en general de los productos extramyercs en i¢ruinos de productos intemos: este ¢s. el precic al que 5¢
efectuarian los ntercambios hupetéticos de cestas locales v extranjeras. si los intcrcambios a precios intemos
fuesen posibles. Se considera que la moneda local se deprecia en t€nnnos reales con retacién a la moneda

extranjera cuando el tpe de cambio nominat entre las dos monedas aumenta, ya que ¢! poder adquusitivo cn
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general de los productos de fa cconomia focal con refacién 2 la economia exierna disminuye. Los bienes ¥

servicios de la economia local se hacen mas baratos con relacion a fos de la cconomia externa,

Una apreciacion real de la moncda local respecto a la moneda extratjera ¢s una dismisucion del tpo de
cambio nonunal entre las dos monedas Esta disminucién indica una reduccion en ¢l precio relativo de los
productos comprados en el extranjero, 0 un mcremento dei poder adqusitivo de la moneda focal en el

extranjero con relacion al de la economia doméstica.

En cste trabajo se tomard la medida def tipo de cambia real que propone Sebastian Edwards (1982) [a cual
cstablece que p =e (P*/P) donde

p = es el lipo de cambio real

¢ = ¢s el tipo de cambio nomunal, precio de la meneda externa

P*= ¢s un indice de precios de bienes comerciables

P =es un indice de precios doméstico de bienes no comerciables

No cbstante. existen algunos problemas empiricos para encoatrar un indice de precios de biencs comerciables
(P*) v un indice de precios doméstico no comerciables (P) Para fines empincos en este estudio s¢ uulizan
algunas indices de prectos que son aproxinados a los propuestas para medir el upo de cambio reak, Sc tomara

el tipo de cambio real bilaterzl México-Estados Unidos, que se define de la si guicate forma.

TCR =& (Pec/Przx)
donde:
TCR cs el tipo de cambio real bilateral México-Estados Unidos
¢ es cl t1po de cambio nomunal. pesos por délar.
P, es cf indice de precios al productor de Estados Unidos como una aprosimacion al
indice de precios de bicnes comerciables
P.uy s ¢ indice de precios al consunudor de México conmo una aproximacion al indice

de precios domésticos de biencs 10 comerciables
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En ¢i anexo cstadistico s presentan los datos del fipo de cambio real de cnero de 1987 a diciembre de 1997
de acuerdo 4 ta medicién propuesta. tomande a 1994 come aiio basc. Diclios datos constituyen un [otal de 120

obscrvaciongs. kas cuales se consideran accptables para fines de cste estudio,

Entse los principales determinantes del tipo de camnbio real estan los términos de intercatubio. los ftjos de

capitales. fa estructura y grado de apertura comerceal de lx economia y ¢l nivel de mgreso rcal.

Un mejorauiento en los térmmos de intercambio, entendiendo &stos como Ia relacién cnire ol precio de los

bicnes exportables v ¢l precto de tos bienes mmportables, tiende a aprectar el tipo de cambio real.

E| mecamsmo mediante ol cual s presenta la apreciacion es a través del efecto que tienc fa mejoria en los
términos de intercambio sobre cl mgreso real de la economia Al ncrementarse este iltimo se incrementa la

demanda por todo Upe de bienes {comerciables v no comerciables inlernacionaliente).

Dado que el precto de los bienes comerciabies esta determinado en los mercados externos. ¢ste no puede
varar domésticamente; s1a embargo. «f precio de los bienes no comerciables internacionalimente aumenta al

estar deterininado domd

icamente. Ello ejerce presiones a la alza sobre el mivel generl de los precios

ntemas. aprectandose asi ¢l tipo de cambio real.

Un segundo determinante dei upo de cambio real son los flnos de capitales hacia v al exteror de la
economia S$1el pais doméstico expernncnta un mflujo de capitales, ya sean piiblicos o privados. sc presentara

un efecto sunilar al de un mejoramiento en los términos de intercambic

Al ngresar capitales al pais. si cstos no son csterilizados por ¢l Banco Central. se reflegan cn wna mayor
cantidad de dinero real de la econonua aumentando con cilo la demanda agregada Esto gjerce presioncs sobre
¢l precio de los bienes no comerciables y. por Io tanio: sobre el nivel gencral de precios domésticos. lo cual

resulta finalmente cn ung apreciacion del upo de cambio redl Simultancamenic. ¢l pais exponineniard wh
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déficit en la cuenta cormente de la balanza de pagos. que en cl arge plazo deberd ser igual al mflye de

capitales.

Otro detcriminante cs la apertura de la cconomia a la competencia oxterna Enire mds abierta este una
economia al exterior csta tiende 2 tener un tipo de cambio real mas alto. Ello es asi por que al abrirse la
cconomia y caer el precio doméstico de los biencs importables, se geleran presiones para que caiga el uvel
géneml de precios iternos ¥ se deprecie el tpo de cambio real Por lo tanto, en una situacién de equilibrio el

tipo de cambio real tendra un nivel mayor que el que tendria bajo un esquema proteccionista

El cuarto determinante del ipo de cambio real cs ¢t nivel de ingreso real per capita de un pais Enire més bajo
sea éste, la tecnologia de producciOn serd predominanizmente mtensiva cr trabajo. haciendo que ¢l precio de

los bienes no comerciables sea relativamente bajo.

A medida que el ingreso per capita aumenta, ¢l factor de trabajo tiende a encarecerse, aumentande asi el
precto de los bienes no comerciabics y. por lo tanto, el nivel general de prectos doméstico, 1o cual se reflela en

una apreciacidn del tpo de cambio real

Entre fas principales medidas de politica econdmuca que pueden afectar al upo de cambro real se encuentran

| Una devaluacidn o una aceleracion de Ia tasa de devaluacibn del upo de cambio nominal (ya que el

nixvel de precios no se ajusta de inmediato}

2 Un cambio no anticipado en la tasa de crecimiento de los agregados monetarios o un cambio ¢n 12
composicion  del  gasto  gubernamental cotre  bienes comerciables v no comerciables

wernacionalmente

En relacién con 1). ésta logra en el corto plazo depreciar el tipo de cambio real: cs decir. logra cierto grado de

subvaluacidén Sin embargo esto tiene un cardcter transitorio En cuanto a 2). al aumentar el gasto real
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agregado tiende a apreciarse ¢ tipo de cambio real a través del aumento que oxperunenta ¢f precio de los
brenes ao comerciables intemacionalmente, observindose simultdncamente un déficit en las transacciones

corrientes con el exterior.

Por oira partc, si ¢l gobicrno cambia la composicién de su gasto, orientdndolo en mayor medida a la
adquisicion de bienes no comerciables. introduce prestones para que cf tipo de cambio real se aprecie Las
vanaciones que experitenta ¢l tipo de cambio real tienen importantes efeclos sobre diversas variables de la
economia, desiacando cf comercio exterior, la estructira de la produccién y el gasto agregado. la mflacién. los

salarios realcs. las tasas reales de interds v ¢f crecinuento econdmico.
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CAPITULO 1I

HECHOS ESTILIZADOS. EL TIPO DE CAMBIO REAL EN MEXICO (1987-1997)

2.1 Periodo (1987-1988)

Dumnte 1987 Ia actividad ccondmmuca sc desarrofla en un marco de [uertes presiones, a causa de las
devatuaciones a finales de 1985, Si bien es cierto que las devaluaciones y ¢l ajuste radical de las vamables
macrogcondimicas permmiticron una evolucién favorabie en la cuenta corrente v las finanzas piblicas, también
prodweron prestones inflactonarias La inestabilidad econdmica de 1987 sc radujo en una incstabihdad
financicra. almentada por cl crack bursatil v ¢l incremento de los pre-pagos de Iz deuda exierna. gue

ocasionaron fuertes presiones cambiarias ante actitudes especulativas.

El 18 de noviembre de 1987 el Banco de México aruncia su retiro del mercado de divisas para frenar la
mcerndumbre que se habia gencrado en el mercado bursitit La caida de las cscandalosas ganancias

financieras provocaron la fiiga de capitales golondrinos que arribaron desde 1986

En un marco de crisis cambiana. elevada inflacién y la presencia de una mdizacion generalizada de los
precios claves surge el Pacto de Solidaridad Econdnuca (PSE) ¢l 16 de diciembre de 1987, como un programa

alterrativo para eluninar la 1flacion imercial.

A través del Banco de México, ¢l gobierno federal reconoce que ahora sc requicre una politica de chogque que
estabiiice la economia y no una politica gradual de ajuste. 81 bien en ¢l periodo de 1978-1982 ¢l crecimuento
de la inflacion era explicado por el exceso de demanda, ahora el repunte inflacionario se debid basicamente a
la instalacion de una ncreia inflacionaria; 1a tasa de inflacién diciembre a dicicbre liega & 159.2% en 1987.
Esta incrcia se explica por la indizacion generalizada de los precios wlcriios con respecto a los precios clases

(t1po de cambio, tasa de interés, salanos 3 precios de bicaes y servicios det scctor piblico),
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El Paclo de Selidanidad Econdmica s¢ basa cn la aplicacién de politicas de ajuste heicrodoxas (llamadas asi
porque emplean no sdlo ¢l control de la demanda agregada como base para estabilizar la economia, smo
también se emplean controles de precios (incluyendo el tipo de cambio nomvnal), contrario a lo recomendado
por los idedlogos ortodoxos). Este enfoque de la wflacion se basa e Ja instrumentacion de politicas de

wgreso como apoyo para estabilizar fa inflacién

Los prncipaics dischiadores del programa de ajuste hetcrodoxo afirman gque “se necesita una politica de
ingresos para coordinar el comportanuento ndividual™ (Dombusch. 1987): cs decir. el PSE cs basicamentc

una politica de concertacion social para coordinar la conducta de los agenies econdncos

En la priners fase del PSE, de dicicmbre de 1987 a febrere de 1988, sc lleva a cabo un ajuste en tos procios
claves ¢l gobierno aumenta los precios de sus bienes y servicios que presta, se aumentan los salarios minimos
gencrales y el peso se devalfia con respecto al défar alrededor del 30%. Con csic ajuste el gobicrmo deja que

los empresanos ajusten sus precios on esta ctapa pard, posteriormente, compromelerse a fijarlos.

Las sigutentes etapas del PSE se caracierizan por ef congelanuenio de precios. En fa segunda etapa de marzo
de 1988 2 mave del mismo afio. se fija el upo de cambio a partir del 29 de febrere de [988. al misno tiermpo.

empreza a caer [a lasa nominal de interés (no asi 1a real) ¥ los incrementos salanales son marginales.

La tercera etapa de jumio 2 agosto de 1988, uucia con una ruptusa de la mercia wdlacionana 21 registrarse tasa
de inflacidn mensuales de un digito. s crmbargo las altas tasas de witerés real representan wn problema, los
salarios se congelan durante todo el afio. La cuarta etapa (sephiembre a noviembre de 1988) nicia con
inflactones mensuales mferiores al 1% v anuales entre ¢l 70% y 90%. las lasas de interés nominal sufren
caidas warginales. agudizando asi ios problemas en la tasa de interés real. La quinta etapa (diciembre de

1988) se caracteriza por un incremento de la inflacién mensual, pero la anual cac al 32%

La intencion de Ia politica cambiaria esté encanunada a la promocién de las exportaciones. sustitucion de

importaciones v  ta evaluacidn satisfactoria de la balanza de pagos
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“La cstabilidad del tipo de cambio. que no significa necesanamente total fijacién. sino ta ausencia tanto de
motinzentas bruscos como de una ripida cvolucion, serd resultado de 1a consolidacién de 1a cstabihdad de
precios, de finanzas pabhicas equilibradas y del mangjo adecuado de las politicas monetarias y fiscal. y de

diversos clementos de costos”™ (PND 1989-1994°63).

En esia cita se puede notar ia intencién dei gobicrno de dar un giro en la politica cambiana, s decir. retomar
al tipo de cambio como un objctivo de estabilidad macroecondtiica mas que ur mstramento de promocion de

exporiaciones

En abnl de 1988. con el congelanuento del 1ipo de cambio nonwpal, se inicia u procese de apreciacion dcl
tipo de cambio real que resalia el cambio do la polinca cambiaria. del objeuvo deo balanza comercial &l

objetvo de reduccion de la inflacion, pero, sobre todo, al logro de la cstabilizacién macroecondinica.

2 necesidad de recobrar la credibilidad del tipo de cambio forma parte de ta estratcgia gubermamentai para
coordinar fa politica de ingresos en un marco de confianza poliica: esto pam impulsar fa inversion privada y
acelerar cl cambio cstructural de la economia. Bs decir. estabitizar para crecer en ¢f marco de mw modelo de

acumulacidn basado cn 1a promocién de exportaciones

A diferencia del pasado. la paridad cambiaria fija se establece  en un contexto distinto. Se han dcjado a un
lado las politicas expansionistas de gasto y endeudamiento pgblico. Ademds ¢l cambio estructural de fa
economia mexicama. iniciado en 1982, sc apresuraba con la liberafizacion comercial y financtera. No obstamie
la economia muesira senos problemas en 1988: el incremento de ia tasa de interds real se traduce i inayores
transfarencias dei sector pitblico al prvade, repercunendo asi en el déficit ccondmico, Duranie csta ctapa el

logro de Ia politica cambiaria como mstrumento de cambio estructural atray icsa por caminos inciertos



2.2 Periodo (1989-1990)

La indizacién de precios internos v ¢f dolar no ha sido resusita Los deslizamicntos cambiarios a lo large de
1989 v 1990 sc convarticron en un repunie flacionario en 1990 Por eso. hubo que reducirse ¢l deslizanuento
a 40 centavos dianos a finales de cse afia. La raséu es que el tpo de cambio sigue siendo determinante cn la
estructura de costos (productivos y financicros) Ademds. ¢l crecimiento econdmice (33 cn [98% y 44 ¢en

1990) s1gue estrechamente relacionado con cf crecimiento de las unportaciones

En [990 las medidas de politica monetaria. crediticia y cambiaria. ademds de coadywvar a la cstabilidad
cambiaria y de precios v apovar la recuperacidn ccondmica, buscaron mejorar la acuividad bancana a través
de un marce regulador inds adecuado. Para estos propésitos, se reformd la legislacion del sistema financiero y
sc modificé de manera significativa el marco operativo de la banca. En apoyo del centrol de la inflacidn se
tedujo el deshiz cambiario vy se sigutd una politica monetana prudente que favorecié fa adecuacion entre la

oferta y la demanda de fondos prestables, al tempo que suavizd las fluctuaciones temporales en las mismas.

En Ia cuarta concertacion dei PECE. suscrita el 27 de mayo de 1990, las amoridades acordaron dismunnir en
20 por ciento el ntmo de deshizamiente del peso respecto al délar. Con ello. ¢l desliz pasd de un peso diario a
80 centavos diarios en promedio. Este ajuste entré en vigor 2 partir del lunes 28 de mavo. Ante las favorables
condiciones observadas en ¢l mercado de divisas ¥ con la ineticion de propiciar una menot inflacién, en la
quinta concertacion del PECE (celebrada el 11 de noviembre de 1990 y con vigencia hasta 1 31 de dimembre
de 1991} se determind una reduccion de 50 por ciento en ¢l desbizamicnto del uipo de cablo A partir det 12

de noviembre de 1990 el upo de cambio sc ha depreciade 40 centavos dianes en promedio

En vartud de cstos ajustes. la depreciacion del peso en 1990 fue sustanciaimette inferior a Ia del aflo anterior.
E! tipo de cambio controlado de equilibric registrd una tasa de deslizamiento acurmutado de 11 4 por ciento. al
pasar de un nivel de 2646 pesos por ddlar ¢l 31 de diciewbre de 1989 a 2947 4 pesos por délar al clerre de
1990, La vanacién acumulada cn ¢l afio del tipo de cambio contrelade de vemtaniila a la venta fue 114 por

ciento al aumentar de 2.647 pesos por délar a 2,949 4 pesos por dolar. Por ditimo. cf deslizamzento acamulado
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dei tipo de cambuo libre bancario a fa venta fue menor que el de ios otros, 9 9 por cicito. Pasd dc 2692 pesos

por dolar en dicicmbre de 1989 a 2959.4 pesos por dolar al final de 1990

L.a gran Dexibilidad de las tasas de interds permuié que éstas respondieran con rapider al entorio econémico
v a las expectativas del piblico. De esta forma. sus cambios facilitaron ¢ ajusie cnire fa oferta y la demanda
de fondos prestables. En la prunera parte del afio. su nivel refleyd la msuficiencia del ahorro financiero frente
a una elevada demanda crediticia. La considerable disminucion de las tasas de interés a partir del scgundo
trimestre respondio al mejoramiento de las perspectivas econdmicas nternas y fremte at exienor y a la
confiarza del piblice Todo lo anterior repercutid en umportantes entradas de capital ¥ en un annento de la
captacién de recursos por o sistema financiero institucional. El costo del financiamento bancano sc abatig
como resultado de la disminucién de las tasas pasivas y de menores mérgenes de intermediacidn propiciados

por una mayor competencia entre los oferentes de recursos financieros

Duranic el primer trimestre de 1990 las tasas de interds internas sufrizron presiones confwnas al alza En
parte, éstas se explican por la demanda del sector pitblico de recursos internos Ademds de que Ia infiacion en
el trimestre enefo-marzo fue relativamente elevada, también fue alia la demanda de crédito del sector privado
Como resultado de lo anterior, al término det mes de marzo las 1asas pasivas lidercs del sisterna sc sitwaron en
un nn el promedho de atrededor de 47 port ciento (46.6 por ciento jos Cetes a 28 dias y 47 2 por ciento el CPP).
Esto significd un incremento hasta de 7 puntos porcentuales respecto de los mveles de diciembre de 1989
Con excepcion de coero las tasas rezles mensuales fueron positivas. Ef cendimiesto real acumulado en cl
trisestre fue de tads de dos puntos. Eb diferencial real con cl extersor (expresado cn pesos) acumulado en este

lapsc fue del orden de 5.6 puntos porcentuales
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CUADRO 1

Rendimientos reales acumulados
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Por cientas
PERIODO RENDIMIENTO REAL DIFERENCIAL REAL EN PESOS
RESPECTO AL EXTERIOR"
CETES CPP  TASA®  CETES CPP  TASA®
28 DIAS ACTIVA 28 DIAS ACTIVA
1989  ANO 299 29.4 394 23.7 233 310
1990 TRIMESTRE
I 2.2 23 39 56 57 6.8
i 4.0 49 63 44 54 6.3
1] 26 30 43 3.0 3.3 16
v -6 3 1.4 24 33 4.2
ANO 8.4 10.9 16.9 154 17.9 219

(1) Diferencia cntre la tasa real en México y la tasa externa muitiplicada por ¢l deshiz del tipo de cambic de
cquitibrio y deflacionada con 12 tasa de inflacién doméstica del perniodo.

(2) Tasa efectiva simple.

2.3 Periodo {1991-1992)

En 1951 las polihcas monetarnia, crediticia y cambiaria continwaron apoyande al programa ecandmico

orieatado a reducir 1a inflacidn ¥ fomentar un crecimiento econdmico satisfaciorio y sostenible. Bl Banco de

México Nevé a cabe una activa politica de esterilizacion de las entradas de capital. con ¢l fin de evitar

prosiones mddeseables sobre los mercados financieros y sobre el rvel general de precios. Al logro del objetivo

anterior también contribuyeron €l mantcninmicito de un desliz cambiario moderado en los prmeros diez

meses del afio y su eventual reduccion adicional en noviembre Ademas, se prosigmd mejorando la cahdad
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del marco regulador del sistema financiero. La climinacién del cocficiente de liquidez obhigatono sobre los
pasivos bancarios en moneda nacional. la creciente diversidad de los instrumentos de captacion, la mayor
libertad de los bancos para pactar las caracleristicas de sus operacioncs aclivas y pastvas vy la simplificacion

de las operaciones de reporto fueron med:das que tendieron a agilizar 1a operacidn del sistema financiero.

A consecucncia de la eliminacién del controf de cambios y la supresion del tipo de cambio controlado de
equilibrio, en noviembre de 1991, desaparecieron def mercado wstruinentos cuya liquidacion se efectuaba con
base en < tipo de cambio controlado. Tal fue ¢f caso de los PETROBONOS y PAGAFES. Estos ultimos

dejaron de cmitirse a partir del 11 de noviembre de 1991

En la sexta concertacién del Pacte para Ia Estabilidad y cf Creqimiente Econbmice suscrito cf 16 de
noviembre de 1991, s¢ acordé Ia reduccidn en el deslizamicnto catbiario, de 40 centavos que se aplicaba
desde cl 12 de noviembre de 1990. a 20 centavos diarivs en promedio a partir del 11 de noviembre de 1991

Asimising se dispuso [a abrogacidn del Decreto de Control de Cambios’.

Por [0 que toca a Ia cotizacion del délar con respecto al peso mexicano en la fecha de la medida antes descrita,
la diferencia mdxima entre ef ipo de cambio bancario de venta y de compra fue de 35 pesos. Como parte de
esa reforma se decidié que tal diferencia, comrespondiente a las wansacciones de menudeo con billetes, se
fiuera amphiando gradualinente hasta llegar a 60 pesos, Con este fin, el tipo de cambio mimmo de compra no

se moveria enire el 11 de noviembre de [991 vel 15 de marzo de 1992

La amnpliacién de la diferencia maxnna catre fos tipos de cambio de vema y de compra persiguc un doble
propgsito: a) lograr una mayor flexibilidad para que los costos de las transacciones cambiarias se reflejen cn
los hipos de cambio y b) promover un funcionariento mds eficiente del mercado cambiario c?n mener
intervencion del Banco Central De ser ésta necesaria. la misma responderia al propasito do mantener las

cotizaciones de las wslituciones de crédito para operaciones al contado, es decir. fas liquidables a plazo o

*DOF det 10 de noviembre de 1991 Quedaron abrogados
1 £l Decreto de Control de Cambuas, publicado en ol DOF o1 13 de dwrembre do 1982,
2 Las Duspowiciones Complementarias det Control de Cambios, publicadss e el DOT <1 T de marso de 1987



mayar de 48 horas, dentro de la banda detinitada nar los tipos de cambic maximo de venta y minimo de
compra comespondicntes o cada dia. Esto, independicntemente de que se trate de cotizacioncs para

operaciones at mayoreo. menudeo, con billetes o titnlos de crédio. o mediante comuntcacion clectrdnuca.

Bl control do cambios fue climunado a partir del 11 de novieinbre de 1991, Ei objeto principat de csta medida
fue dar vn estimulo adicional a fos cxportadores v a las crupresas maquiladoras Al abolirse et control de
cambios desaparecid ¢l tipo de cammbio controlade, af cuwal s¢ habian venido solventando las obligaciones en
moneda extranjora pagaderas en la Republica Mexicana. En lo sucesivo, dichas obligaciones serfan
solventadas conforme 2 un tipo de cambio representativo del mercado, que of Banco de México wentificaria

observando el mercado de cambios al mayoreo

El ntme del deshzamiento anual del tipo de cambio def peso frente al dolar en 1991 fue sensiblemente menor
que el registrado en cl afio anterior. La cotizacion para solventar obligaciones en moneda exiranjera registrd
en el afio una depreciacién de 4.3 por ciento, que contrasia con fa de 1.5 por ciento observada en 1990 Esta
paridad pasé de un mvel de 2,945.4 pesos por dolar en diciembre de 199G a 3.071 pesos por dolar ef nitimo
dia hibil bancario de diciembre de 1991 Por ofra parte. la tasa de deslizamiento acumutadoe del tipo de
cambia bancaro a la venta fue en ol aiio de .6 por ciento El nive! de éste pasé de 2.959.4 pesos por dolar en
diciembre 42 1990 1 3 096 2 pesos por délar en diciciwbre de 1991, Fuatmente, ta cotizacion del upo de
cambio interbancano a la venta valor miswmo dia registrd wna depreciactdn anual de 4.6 por ciendo, al pasar de

2.949.4 2 3,084 pesos pot dblar de diciembre de 1999 a diciembre de 1991,

En 199} la exolucién de Ia base monetana reflejé en gran medida los efectos de la politica de esterilizacion
del umpacts monelamo de las entradas del capital. En térmnos generales. la liquidez crcada por la
acumulacion de reservas internacionales fue absorbida patcialmente via la cotocacién en el plblico de valores
gubernamentales de la tenengia del Banco de México. En consecueicia. aun cuando al cierre del aiio ¢l saldo
de las reseras smiternacionales. expresado en pesos. aumentd 4.6 por cientc en témuines reales. el
crecimiento real de Ia base monetaria solamente fue de 7.3 por ciento. Por el lado de los usos de la base

monctana, cn 1991 el rubro mds dindmico fue el de billetes v monedas en poder del pablico. El erecinuento



de su saldo seal, de !1.2 por ciento, fue mayor que el de 1a actividad econdmuca, Ello fue. ¢ parte unportanic,

consccuencia del proceso de remonetizacion que usualmenic sc observa cii CCOROMIas- coMO la mexIcana-

que han lograde reductr la inflacion drdsticamentc En ¢l siguientc cuadro s¢ prescnta {a informacion

trimestral de la base monctaria, tanto del lado de kas fucntes como de 1os usos

CUADRO2

BASE MONETARIA 1991

Flujos nonunalcs en billones de pesos

FUENTES USOS
Bilictes Depositos
Reserva Financiamicnto y de la
Periodo Base Monctariz  Internacional Intemo Monedas Banca
Bruta Neto en ¢l Plblico y Caja
Trimestre { -1 424 5.515 - 939 - 968 - 450
Trimestre [ 510 7.686 -7.070 840 -1330
Trimestre [11 -1 219 7948 -9.167 -923 - 296
Trunestee IV 10.597 4161 6437 8.862 1 735
ANO 8365 25310 -16 746 7912 633

Durante los primeros ires irmestres del afio, los fhyjos efectives de 2a roserva internacional brata” tdvieron

como contrapartida flujes negatives. de magnitud comparable. del financtaniento interno ncio’. Con la

excepeidn del modesto 1ncremento observado en ¢l segundo trunestre. Lo sefialado redundd on disminuciones

1 2 variaciones aqu: constgnadas se refisren a fas de Jos saldes nonunales de la reseryva internacional bruta. o consectenct mciuven
< cfecto que sobre dichos saldo tienen as medificaciones en ¢ lipo de cambuie

El financamiento interno neto que s¢ reports en esle anevo difiere del credita wterno nete det Ranco de Mewéo e «& consgna <n
olras seccionss L esas seceronas $icho eredito s estimd con base e Tas Teservas iternadonades netas.
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del saldo de la base moneiaria. En contraste. entre el cierre de sephembre y 6l de dicicmbre. dacho salde
aumentd significativamenie  Aunque la acumulacidn de reservas mtemacionales en este periodo fue la de
mertor cuantia del afio, comncichd con una expansion relafivamente tinportante del financiamicnte interno neto
Este dltuno fenémeno permitio acomodar cl incremento estacional de la demanda det piibhico por billetes ¥

monedas y del gasto del sector pitblice

Al cierre del afio, el saldo de la base monetaria represenié el 4.7 por ciemto del PIB. relacion det misme orden

de magnitud que Iz observada en 1990,

En 1992 ¢f déficit en cuenta corriente de la balan‘za de pagos cast se duplica en su monto con respecto al afie
anterior, ya que pasa de 13788 7 a 22809.0 milloncs de délares Este déficit se debe principalmente a que la
balanza comercial reporta un déficit de 20677 1 mullones de délarcs; las exportaciones totales slo crecieron
el 2.5% mientras que el comportamiento de las imporfaciones continué siendo dindnmco. creciendo cn este

afio e} 26.2% con respecto a 1991

2.4 Periodo (1993-1994)

En 1993. 1a politca monetaria se desenvolvid en un ambiente caracterizado por la desaceleracion de ta
actividad econdnuca, nflacion decreciente. cuantiosas entradas netas de capital del exterior v tasas de interés
reales mas altas gue en 1992, pero dechinanfes a partir de un muy elevado nivel a prncipios del afio. A lo
antertor habria que afadir el chima de incertidumbre ¥ nerviosisme que e su momento generd el preceso de

ratificacidn del Tratado de Libre Conwrcio

El objetive central de la politica monetana fue el de procurar a estabindad de precios. csirategia que propicid

condiciones ordenadas en los mercados de dinero v de cambios En congrzencia con dicha politca. el manggo
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del crédito interno neto® del Banco de México buscod que la expansion de la oferta de base mongtarsa’

respandiera a los cambios en [a demanda csperada de este agregado.

Una dc las caracteristicas sobresalicnices del comportanuento de los mercados financieros durante 1993 fue ¢l
alto nivel promedio que mostraron las tasas de mierés rcales, no obslante su declinacion en cf scpundo
semestre. e hecho, on promedio. las 1asas de interés nominales fueron en 1993 mis bajs que las del afie
antenor. Sin embargo, ba reduceitn de la inflacién resulid rads rapida que cf descenso de las tasas de interds

nominales.

En novicmbre de 1993, ¢l Bance de México expandsé el crédito intermo neto e 13032 milloses de nuevos
pesos Lo anterior, con el fin de eviar una contraccion indescable de [a base monetaria resufianic de la
pérdida de reservas internacionales que se resintié durante los dias previos a la decision del TL C. Sm
embarge. al revertirse cn diciembre ia salida de capitales y reanudarse ¢l influjo prevaleciente desde hacia
muchos meses. of Banco de México decidtd nucvamente contraer ¢l crédito interno neto en la suma de 981!

milloncs de nuevos pesos.

Es mportante destacar que la esterilizacién permauic asimismo una significativa acumuldacion de reservas
internacionales. la cual, fue utiitzada en su iayor parte durante novicmbre. Eifo. a fin de atender la demanda
de divisas que se siatd por parte de los inversionistas que miostraron nerviosismo por 1a inminencia de la
votacion del T L.C, en e} Congreso de los Estados Umdos. No obstante ef prevaleciente nerviosiswio. ea 1993
[a politica cambiaria permitic en general gozar de condiciones de estabilidad cn el mercado de divisas. A la
vez. hizo posibles los siguientes logros: proteger las reservas internacionales. mantener un upo de cambio
realista v congrucnte con la competitividad intemacional del aparato productivo. y consolidar los avances en

matena de control y reduccion de la inflacion

H o - -
Defindo como base monefaria menos astives intemacionales tetos.

? Por ¢! fado de Ias fuentes de expansion. la besc monetarna es 1gual a fa swina de los activos internacionales netos y del
erédilo mtemo neto del banco central La contrapartida de las {uentes ia constituye lx suma de Jos billetes v moncdas en
circulactdn mas Jos depésttos liquidos de [a banca en el banco centrai.
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La polilica cambiana vigente quedd ratificada cn la segunda concertacion de! Pacto para la Estabilidad, [a
Compeltividad y ¢l Empleo celebrada ¢l 3 de octubre de 1993 De acuerdo con dicha formula. el
destizamiento promedio diare del limute supenor (techo) de la banda se mantuve en 0004 nuevos pesos,
mmentras que el (imite mierior (pise) permanectd nalterado en ¢l el de 3 0512 nucves pesos fijadc desde

noviembre de 1991,

Asi, al finalizar ¢ afio €l limile superior de la banda corrd at nivel de 3 3296 muevos pesos por dolar Dado <
vel constante del piso de la banda de fluctuacion cambiana, ¢l deshzanuento del techo iimplicd que sc diese
una amplitud creciente a la musma, fa cual fue at cierre de 1992 det 4 3% y que al término de 1993 llego al

9.1%.

El Instituto Central defimo una regla de mgervencion al interior de los limites de la banda converudos en ¢l
Pacto. consistents en anunciar al inicio de cada diz sus puntos de intervencion et la jornada respectiva Lo
anterior sc hizo con el propdsite de evilar fluctuaciones violestas del tipe de cambio dentro de un mismo dia
de operacienes. De hecho, sélo en contadas ocasiones fue nocesaria la intervencién del Banco de México

dentro de csta banda interna.
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GRAFICA L

BANDA DE FLOTACION CAMBIARIA EN 1993
Nuevos pesos por dolar de los EE. U.U.
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1/ Cotizacidn a 1a vcata al cierre diario. corresponde a operaciones interbancarias con fechia valor
4 48 horas
2/ Limites intemos para operacion de Banco de México.

A finales de la (ltima scmana del mes de octubre de [993. los principales indicadores de los mercados bursatil
y de dinero comenzaren a reflcjar con mds intensidad el nerviosisino de ios inversionista respecto al proceso
de ratificacion def TL.C. El indice del mercado acciomario registrd un comportamiente 2rranco ©on
predominio de una higera tendencia ala baja. mueniras que las tasas de nterés de corto plazo sc elevaron
considerablemente. Por su parte, el peso se deprecié con respecto al dolar en el mercade tnicrbancario.
alcanzando por varios dias el iimite superior de la banda interna de wiervencidn tiada por ¢l Banco de

Meénico: asunismo. los precios de los contratos de cobertura cambiaria ciipezaron a awmentar.

Al iniciarse las operaciones cl dia 9 de noviembre, el Instituto Central anuncid una modificactén en sus

puntos de intervencion en el mercado cambiario. Asi. ¢l limile superior de la banda mterna de flotacidr so



42

elevd de 3.1509 a 3.3042 nuevos pesos por ddlar Esta tltima cotizacion resultd 0050 nuevos pesos inferior a
[ acordada en [a segunda concertacitn del PECE, pero sigmficd una ampliacion de 4 9 puntos porcentuales
respecto al anierior nivel superior de la banda interna del Banco de México. Por ofra parte. cf banco central
complementd esta medida permitiendo que las tasas de interés subleran ordenadamente Esta presion al alza

fure consccucncta de la reduccion de la hquidez producida por la compra de délares

Al cierre de las operaciones det dia 9 de noviembre, ¢l tipo de cambio wterbancario habia sufrido una
depreciacién de 4 1%. En cuanto a las tasas de interds en ¢l mercado de dwero. éstas registraron sitveles de
enitre 19 y 28 por ciento cn ese mismo dia La tasa de CETES a 28 dias correspondiente a 1a subasta del 10 de
noviembre se ubico en 17 23%. nivel que unplicod un incremento de 3 77 puntos porcentuaies respecto del
obscrvada en [a subasta anterior Por otra parte, ¢n los dias mmediatos siguientes, ¢l Banco dc México optd
por deslizar [a cotizacion de compra correspondienite al limaie inferior de intervencion de su banda mnterna a

razon diaria de .0004 nuevos pesos

La auterior politica rindio resuitados muy positivos, ya que permitio que s¢ abatiese ripidamente la demanda
de divisas. Antes de la votacion favorable del T.1.C ., incluso llegaren a descender tanto el tipo de cambic
como las tasas de interés de corto plazo. En los dias posteriores. las variables mencionadas registraron niveles
inferiores a fos observados antes del episodio. Durante el resto del afio el tipo de cambio ntostro una marcada
estabilidad, tendiendo a mantenerse cercano al piso de la nueva banda inferna de amervencion del Banco de
México A partir do Iz segunda semana de diciembre deid de deslizarse ef Himite mfenor de la banda mterna
para quedar fjo en 3.1040 nuevas pesos por délar. Asi al finalizar el aiie el ancho de la banda interna del

Banco de México se ubicd en 7 1%,

Por itimo. ¢l tipe de cambio que determuna ei Banco de México para solventar obhigaciones cn meneda
extranjera pagaderms en al Repiblica Mexicana paso de 3.1154 nuevos pesos por délar al {inal de diciembre

de 1992 a 3 1039 pesos al cierre de 1993. lo que sigmificd una apreciacion anual de 30 por clento
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En cumplumento con lo dispuesto por fa Ley Organica del Banco de México. la junia de Gobierno de csta
Institucson determing en sy imomento que ol saldo mdximo del “{inanciamiento iterno” par 1993 fucr de
41,162 millones de nuevos pesos. El flujo de recursos crediticios correspondientcs al wnicrior limite sc
establecio en 563 maflones de nuevos pesos Al cierre del afio. ¢l flwo efectivo acumulado de financiamiento
mieme”. fojos de avmentar. dismumuyd en [8.467 uullones de nuevos pesos Esto como refiggo de las

operaciones de ¢stenlizacidn que cn grandes magrutudes realizé ¢f Banco de Mdéxico

Come cs ampliamente conocido, el 1° de abril de 1994 enird en vigor Ia nueva Loy del Banco de Meéxica,

reglamentaria de las disposictones que se adicionaror al articulo 28 constitucional en las que se conliere

autonoreia at banco ceniral. Lo mas frecuente es que el crecimuenic eacesive det erédito interno neto del

banco central se derive de [2 expansion del que se canaliea al sector piblico Por ello. en muchos pajses sc

han establecido restricciones formales a este tipo de financiamicnto; en términos generales, [a cfectividad y la

permanencia de las restricerones al crédito del banco contral son mis factibles cuando se retnen las siguientes

condiciones

a) Una sociedad convencida de fos graves daiios derivados de fa inflacion.

b) Una situacién de finanzas piblicas sanas. es decir, cuando s¢ fiene un balance superavitario, o bien
deficitario en una magnitud financiable de manera no inflacionana.

¢} la eustencia de un sistema f{inancicro relativamente desarrotiado, que permita el financianento del
déficit del sector publico su recurrir al crédito del Banco Central

d) Posibilidad de contratar créditos del exterior eu tériaings aceptables.

En la Exposicién de Motivos de la Ley Organica de 1984 se scfialé que su propdsito fundamcntal era: .

establecer el uso adecuado del crédito primario. hacicndo de éste, wnstrumento eficientc para procufar
condiciones crediticias v cambianas favorables a 1a estabilidad det poder adquisuivo de tuestra moneda”. En
buena medida. dicha Ley retomd criterios que cn ocasiones anieriores ya se habfan considerado para la
normatividad para ef otorganuento del crédito dei Banco Central al sector piblico. De acuerdo con cilo. on
dicha Ley se esiablecicron nomnas oremtadas a evilar incremenios indeseables en ¢l momo del crédito

prumano Sin embargo, ese régumen deyd abuerta la posibilidad de que el Gobierno pudiera recurtie s linte
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al fihanciamiento del Banco de México Los articulos mas 1mportanies de diche ordenamicnio que hacen
referencia a esla matena son el 7, y ¢ 9, El prunere de cllos 1ene que ver con la determinacton del saldo
méxang del “financiamicnto interne”™ del bance de Méaico cn un ejercicio El scgundo, atude a la Cuenta

General de 12 Tesorgria de ta Federacion.

La Ley Organica facultaba a la Junta de Gobierno del Banco de Méxice para fjar un linute explictio al
“financiamiento internc” Sin cmbargo. este saldo mixamo (encepto por la deducaidn correspondiente del
Hamado depdsito de regulacién monetasia) ha sido, en lo esencial, una restnectdn aplicada a un concepto de

crédito brute que no ha incluide el evesitual sobregiro de 1a Cuenta General de {a Tesoreria.

La Ley mantuvo la postbilidad dei sobregiro por mazotes de la covuntura lustdrica que vivia el pais en el
mamento de su promulgacidn No estd por demds recordar que en esa época, a pesar de los esfuerzos de ajuste
realizados, el sector piblico tenia aiin un elevado déficit financiero v una cuantiosa denda interna Adenuds, la
variabilidad de [a inflacién tenia efectos sobre el ritino de amortizacion real de la porcién de dicha deuda cn
manos del Banco de México Asi. a fin de poder nieulralizar fas repercusiones de una amortizacidn acelerada
00 deseada de la deuda pablica, la Ley conservd ta posibilidad del sobregiro enr la Cuenta General de la

Tesoreria

No obstante. a pesar de que dicho sobregiro pudo haber sido uttitzado en forma excesiva, la Ley Organica lo
desalentd al poner al Gobierne Federal en la eventualidad de tener que explicar al Congreso 1as causas det
referido sobregire. Elie, en virtud de la exigenca establecida en la propia iy, en cuanto a Iz presentacion de
informnacion trunestral sobre los saldos diaries de 1a Cuenta General de la Tesoreria de la Federacién. En afios
mds recientes. ya el Gobierno no tuvo que recurny al sobregiro debido al profundo saneamiento gue se logrd
en matena de finanzas piblicas En el cuadre 3 se presenta ef saldo mdximo del “financlamierto intermo”
acordado por la Junta de Gobiermo del Banco de México para cada wno de los afios del periode 1985-1993
Ahi se incluse. asunismo, Ia evolucidn que estc agregado tuve en los ejercicios respectivos. Los flyos

correspendientes aparecen et la scgunda nitad del cuadro,



CUADRO 3

Financiamicnto Interno del Banco de México 1985-1993

Millones de nuevos pesos
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1985 1986 1987 1983 1989 1990 1991 1992 1993

Saldos Nominales (1}

A} Saldo Maximo 6320 100313 18155 29262 42972 52617 54792 41496 41218

By Saldo Observado 6308 10029 18141 28899 42943 48977 39497 40599 22188

(B-A) Diferencia -12 -2 -14 -363 =27 36400 15295 897 19030
Saldos Ajustados (2)

A) Saldo Mdxnno 6031 9061° 16311 29144  $2450 51863 54643 41542 41162

B) Saido Observado 6019 9059 16297 283781 42423 48223 39348 400645 22132

(B-A) Diferencia -12 -2 -14 =363 «27 23640 «15295 897 19030
Flujos Nominales (1)

A) Flujo Maximo 1144 3723 8126 11121 14073 9672 5815 1999 619

B) Flyo Observado 1132 3721 8112 10758 14046 6032 9480 1102 -18411

{B-A) Diferencia =12 -2 -14 363 -27 -3640 -[3295 -897  -1903¢
Flejos Efectivos (2)

(&) Flujo Miximo 855 2753 6282 11003 1335 8918 3666 2045 563

(B) Fluyo Observado 843 2751 6268 10640 1352 3278 -9a29 1148 -18407

(B-A) Diferencia -12 -2 -14 ~363 =27 -3640 -15295 R97 19030
Efecto del Tipo
de Cambio 289 970 1844 118 322 754 144 -46 36

{1y Inchune ol efecto del desliz del upo de cambio sobre 1a dewds en moneda extraneza, expresada on pesos
{2) Excluye el efacto seftatado en la nota (1}
* En 1986 se eslima una rescrva de “fGnanciamiento interno™ por 412 wulienas de nuevos pesos. la cual podria ser acyvada en caso de

bagas en ¢l precio dal petréico

Es mdudable que la efectividad y el alcance de {a poiitica monetania no son independsentes del régunen

cambiario vigente. De hecho. en un esquema en que las autoridadcs asumen el comprowmiso de evitar que las

fluctyactones det tipo de cambio salgan de un rango especifico. 14 politica monctaria queda fucricinente

condicionada a lo que suceda en cf mercado cambiano
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En [994, ei tipo dc cambio del peso con respecto a otras divisas estuvo mifluido por una gran variedad de
perturbaciones de ofigen tamdo 1nferno como exterto, currcunstancia que necesanamente afectd la conduccion
de la politica mounetaria. Como es sabido. cl régimen cambiario adoptado ¢l 10 de noviembre de 1991 se
mantuvo vigente casi hasta el final de 1994: el esquena consistia en dejar que ¢l tipo de cambio flotara dentro
de una banda que se cnsanchaba dianiamenic. Al respecto. se decudid micialmente que el piso de iz banda
quedara fije al nivel de 3 0512 nuevos pesos por dolar. tipo de cambio al cual ¢l Banco de México estaba
dispuesic a comprar divisas, mientras que ef techo de la banda se le dio wn ascenso diano lamado
comusmente “desliz”, de 0002 nuevos pesos por dolar. A partir del 20 de octubre de 1992 el limite supenor
de la banda de flotacion del tipo de cambio sc comenzd a deslizar a razon do 0004 nuevos pesos por did,
mientras que el limite infenor permanecit inallerade af nivel de 3.0512 nuevos pesos por délar Del primero
de enero ab 19 de diciembre de 1994, por las razones que se explican mds adelante, el upo de cambio
interbancario se deprecié 12 6 por ciento dentro de la banda de flotacion, lo cual demuestra la gran amplitud

que ésta habia alcanzado ya

El régimen descrito se sostuvo hasta el 19 de diciembre de 1994 (ver graficas 2 y 3). El dia 20 del mismo mes
se clevo ol techo de fa banda 1353 por ciento. conservandose ¢l ritmo de deshiz hasta entonces vigenie Esta
I"érmu/la no resulté sostenible, por lo que el esquema de banda se abandond, paséndose a un régimen de
flotacién a partir def 22 de diciembre de ese afio. Considerando 1994 en su conjunio, cl peso Tnexicano s

deprecié en 71% con respecte al ddlarde los E U
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GRAFICA 2

REGIMEN CAMBIARIO
Vigente desde el 11 de noviembre de 1991 hasta ef 19 de diciembre de 1994
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NOTA: Cabe recordar que a partir def 1o, de enero de 1993 fue introducida una nugva unidad monetana, el
nevo peso(NS), cuya equivalenoia gon [os pesos anteriores (S) &5 de N$1/51000.
Por PECE se hace referencia al Pacto para {a Estabilidad, fa Competitividad y ¢l Empleo, acordado entre ¢l

Gobicrno Federal, los sindicatos, Jas organizacy crnpesings ¥ ¢} sector empresaryal
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GRAFICA 3

TIPO DE CAMEIQ
Nuevos Pesos por Dolar

La finglidad de 12 banda cambiarra de amphtud creciente fue fa de dar gradualmente mayor fiexiahidad al tipo
de cambio para que este sc fuera ajustando z las condiciones subyacentes de la economia Dicha flexibihdad
prometia v tuvo efectos posittvos. Por una parte. el Banco de México solo wnfervenia en el mercade cuando el
upe de cambio llegaba 2 tocar cualquiera de fos limites de la banda Si alcanzaba el nferior. tenia que
comprar délares y si tocaba el superior. debia venderlos Contrario a o que sucedia previamente a la
mplantacién de este esquema. al no tener que hacer intervenciones frecuentes resultaba menos dificil el
control de la basc monstana Al respecto com iene recordar que la base s expande cuando el banco central

compra divisas y se contrac cuando fas vende.
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Por otra parte, la flexibilidad creciente que el ipo de cambio 1ba ganando con el transcurso del tiempo. hacia
posible que éste coadyuvara mas elicazmenie al equilibne de la balanza de pagos ¥ que. por tanto. solo fucta
necesane uiikizar o incrementar la reserva intemnacional del Instituto Central cuando se legara a alcanvar of
techo o e piso de la banda respecti amente. D2 esta manera, en ¢aso de llegarsc a presentar alguna presion
devatuatona, no tenia que utilizarse de inmediato la reserva, Ello sfo cra necesano cuando el tipo de cambio
alcanzaba el techo de iz banda. Asi. la reserva se conservaba para evitar movinuentos pronunciados del tipo
de cambio. Pero a la vez, se quiso que tal flexibilidad estuviera acotada por los limites de [a banda El limite
supenor obraba a manera de eviar elevaciones erriticas def tipo de cambio que hubiesen ocasionado
trastornos innecesarios, sobre por su impacto sobre las expectativas inffacionarias de los agentes economicos

El limite infenor servia para impedir que ¢! pese se revaluara en demasfa, lo cua! podria ser un perjuicio de la

carapetitividad intermacional de 1a cconomia.

El régimen cambiario anterionmente descrito era congrucnte con ung cstrategia de mediano plazo tendente a
alcanzar bajos niveles de wnflacidn. crecimiento econdmico rdpido v sostenible, asi como una reduccidn

gradual del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Tomande en cuenta las tendencias mostradas por las principales variablcs de [a economia mexicana hasta casi
al final de 1994, puede decir que la anteror era una estrategia viable, asi como lo confirman varios hechos.
primero, la inflacion habia descendido a un digite y continnaba abatiéndose hasta niveles comparables con {os
de los principales socios comerciales de México, segundo. se observaba un rapido crecimuento de la
productividad v un vigotoso awmenio de las exporiaciones, como resultado det cambio estructural rante en el
sector plblico como en nunerosas empresas privadas: tercero, era razonable esperar que el proceso de
inversién tanto interna como cxierna. en infraestruciura, tecnelogia, maquinana y equipe, capacllacion y
canales de distribucién ccurrida en los dltimos afios comenzara a reflejarse en mcrementos permancntes en la
produccion. empleo v competitividad: cuarte, Ia puesta en marcha del Tratade Trilateral de Libre Comercio ¥
de otros acuerdos bilaterales. implicaba merores aranceles a nuestras exportaciones y mejores oportunidades

para integrar Ia planta productiva nacional a los mercados mundialcs
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Por todo o anterior, era previsible que fas exportaciones continuaran acelerdndose, y que, dentro del esquema
imnacroeconémico entonces vigente, fuera posible transitar de mancra paulatina hacia una situacién de large
plazo con las caracteristicas siguientes: menos déficit en la cuenta corriente come proporcicn del PIB, y un

tipo de cambio real sin tendencia permanente a la apreciacidn.

La antenor conclusion erz razonable a la luz de lo que estyvo ocurriendo a principios de 1990. Debe
recordarsc que. a partir de la formalizacién en febrero de ese afio del arreglo de [a deuda externa concertado
en 1989, ¢l Banco de México, estuvo acumulando reservas por cantidades mary importantes. Las principales
fuentes de esta acumulacidn fueron la inversion extranjera directa y en cartera. En consecucncia. duratte
periodos profongados el po de cambio tendid a mantencrse cerca del piso de la banda v 1as reservas Hegaron

el 13 de febrero de 1994 a un maxmmo de 29228 nullones de ddlares

En las condiciones descritas, ef wcremento del desliz parecia innecesario y de aprobarse quizd hubiese
resultado contraproducente Dependiendo del comportanuento de otras variables. tal medida podria haber
propictado fnicamente un mayor mcremento en fos precios intemos de menes y servicios. La obscrvacion
cwidadosa de la conducta de los agentes econdmicos habia comprobado que sus expectativas se vefan
mfluidas por la trayectoria anunciada del desliz dei techo de fa banda Lo musmo puede decirse respecto a los
salarigs. En este sentido, un incremento del desiiz probablementc hubiera conducide a peticiones de
incrementos safariales mds pronunciadoes. Como &s obvio. esto habria repercutido en costos mis elevados ¥
mayor inflacién. Los proponentes de fas devaluaciones ne siempre advierten que ia eficacia de éstas para
mejorar la competitividad de un pais estd condicronada a que los sucldos v salarios no suban, o. en todo caso.
a que asciendan en menor proporcidn que el tpo de cambw. De no satsfacerse esta condicidn, las
devaluaciones no tiemen mas consecuencia que provocar wayor wdlacdn y las consecuencias que este mal

produce.

Como es sabido, en 1994 el mercado cambiano estuvo sujeto a prestones de tiempo en tetpo, En fobrero. fas

tasas de interés de los E.U. empezaron a elevarse. Ello. aunado a factores que se mencionan mas adelante,



51

provocd una rapida depreciacion de la moneda vacioual denfro de la banda de flotacién. Al respecio, cs

conveniente sefialar lo siguicnte.

(2

s

(0

Las mayores 1asas de interés externas propiciaron que algunos inversionistas desistieran de continuar

canalizando recursos a México.

En el pericdo 1990-1994, la formula utilizada por los extranjeros para invertir recursos en México fue la
adquisicion de acciones de sociedades de inversion abicrias que, ante la expectativa de grandes utilidades,
sc especializaron en tomar riesgos de “paises emergenies”. Estas expectativas, por cierto, s¢ realizaron
cuando menos de 199¢ 2 1993. Una variante rauy socorrida por dichas sociedades para invertir en valores
mexicanos fue la adquisicién de bonos Brady a la par, cuyo precio depende de mancra fundamental de la
tasa de 1os bonos de muy largo plaro del Tesora de los E.U. Al aureentar abruptamente dicha tasa a pariw
de febreyo de 1994, el precio de los bonos a ja par se desplomd en cerca de 15 por ciento tan sdlo en el
curso del mes (ver grifica 4). Esto fue causa de que también caveran siibitamente los precros de las
accrones de ks sociedades de inversion abiertas especializadas en titulos mexicanos, lo cual generd
intranquilidad entre los accionistas algupos de los cuales exigieron la liquidacion de sus inverstones. Para
dar salida a dichos accionistas, las aludidas sociedades empezaron a vender sus activos mas liquidos, los
cudles resultaror ser Cetes a diferentes plazos, Estas ventas v las correspondientes adquisiciones de
meneda extranjera preswonaron al tipo de cambio y, a Ia postre | a 1as fasas de interés nacionales Como a
menudo ocurre. estas reaccioiles negativas sc retroalimentaron, pues fa depreciacion de la moneda
nacional y el aumento de Ias tasas en México tuvieron un nuevo impacto depresivo sobre el precio de las

acciones de [as citadas sociedades de inversion.

Por iltmo, a través de los ajfios 1a tasa de rendimiento de los bonos a la par se habia en buena medida
convertido en la “tasa piso” de las emisiones de bonos en moneda extranjera con riesgo México. Al
aumentar significativamente en febrero ¢l rendimiento de los citados bonos, en respuesta al awmenio de [a
tasas externas. el costo def financiamiento exterior de etnpresas y bancos mexicanos mediante la emisién

de valores se elevo sustancialmente.
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GRAFICA 4

BONOS BRADY A LA PAR
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GRAFICA S

INTERVENCION DIARIA Y ACUMULADA DEL BANCO PE MEXICO
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Ademds, en el propio febrero de 1994 y durante algunos periodos posteriores, ocurricron aconiccimicntos de
orden politicc y delictivo que impactaron fuerlemcnte ¥ negativamentc a os mercados. El secuestro de
empresarnos prominentes, asi coma el giro que tomaron las negociaciones y actitudes relacionadas con el
conflicto de Chiapas causaron gran inguictud. Ello determing que el tipo de cambio alcanzara niveles
cercanos al techo de la banda v que las tasas de wterés sufrieran presiones alcistas, adicionales a las
procedentes del exterior. Los ajustes en el tipo de cambio y en las {asas de interés pernmuticron equilibrar el
mercade de divisas {salvo en cuatro dias en que ia venta de divisas por el banco central se hize necesaria),

hasta que sobrevino un acontecimiento deplorzble ¥ de gran impacto histérico.
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El 23 de marzo el Lic. Luis Donaldo Colosio fue asesinado Ei propio hecho vy ias inquietudes que swrgieron
en cuanto a su auforia y al curso de las investigaciones, desataron gran mntranquibdad. La reserva
internacional del Banco de México. que cl dia del asesinato cra de 28321 mullones de ddlares, cayd casi
11000 nuilones ea los 30 dias postenores al cnimen. La respuesta de las tasas de interés tampoco se hizo
esperar: de fa pendltima semana de marze. a la dltima del mes inmediato sigwente, Ia tasa dc interds
interbancaria promedio. TIP, se elevé de 10.93 a 21 125 por clento. Hsta clevacidn fue determinante para quc

en ct aitimo tercio del mes de abril la situacion se volviera a estabilizar

De hecho, desde finales de abril hasta ef 11 de noviembre de 1994, fecha en que las reservas ascendicron a
16221 millones dec délares, no hubo merma de éstas, excepoida hecha de la que se produjo con motivo de la
renuncia del Sec;’atano de Gobernacion, De la fecha de esa renuncia (24 de jumo). basta ¢l {2 de julio. ¢l
Banco de México tuvo que intervenir diariamente en ¢l mercado, sumando dichas operaciones 2302 millones
de dolares Sin emnbargo, esta pérdida de reservas se recuperd gracias a ventas de divisas. provenientes de

privatizaciones, que ¢l Gobierno Federal hizo al Banco de Méxica.

La estabilidad mostrada por et saido de las reservas, abstraccion hecha de las caidas que sufrieron coma
resultado de hechos politicos o delictivos. era indicio de que: 2 los tipes de cambio v tasas de wteres vigentes
de finales de abril a mediados de noviembre, [a balanza de pagos sc cquiftbraba. ne obstantz la inquictud
subyacents. Esta conclusién puede analizarse en las graficas (5 y 6). En estas condiciones no resultaba
procedente efectuar una devaluacion. Por el contrario, [a experiencia sugeria que. hacerla. traeria

considerables presiones inflacionarias

A mediados de novicmbre se produjo un acontecumento politico que causd naeva ¥ adicional wnqmetud. Las
acusactones del subprocurador Mario Ruiz Massiew. al despertar graves preocupaciones sobre la estabilidad

del sistema politico mexicano, causaron una pérdida de reservas de cerca de 3500 millones de dolares.
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SALDOS DE LA RESERVA INTERNACIONAL NETA 1994
(Millones de dolares)
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{1) Asesinato del candidato del PRI a Ia Presidencia

(2) Renuncia del Secrciario de Gebernacion

(3) Denuncias del Subprecarador

(4) Hostilidad intensificada del EZLN

Por otra patie. es pertinente recordar que e 15 de noviembre de 1994 of Sistema de ta Reserva Federal de los

E.U. decidio aumentar en 75 puntos base la tasa de fondos federales (tasa lider en el mercado de dinero de

dicho pais), siendo ésta la accidn mas restrictiva de politica monefaria que se habia adoptado e ¢s¢ pais desde

1990. En adicidn, en los mercados financieros intemacionales se anticipaba que el Sistema de la Reserva

Federal incrementara nuevamente ia tasa de fondos federales en la reunion de su Comité de Operaciones de

Mercado Abierto del 20 de diciembre de 1994. Estos eventos presionaron nuevamente al alza todas las tasas

de mterés cn dolares. transmitiéndose dichas presiones a las tasas de interés mexicanas. El aumento de gstas
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Gltumas provocd pérdidas de capital adicwonales a taverstomistas, tanto raclanales cowo extranjeros. lo que
indujo fugas de capiial Entre 1as 1asas en pesos que registzaron fos mayores aumentos, destacan la tasa de

interés pasiva de captacion al mayoreo v la que s¢ determna en Ia “Sesion Matutina” del mercado de dinero,

La reanudada hostilidad del EZLN a principios de diciembre desencadend mayor nerviosismo, que se hizo
particularmente agudo con los anuncios hechos por ese gnipe ¢l dia 19. Este facfor, aunado a la repovada
volatilidad en los mercados financieres infernacionales y a la percepcion de algunos inversionistas sobre la
dificuttad de que on ese contexto se pudiese financiar ¢l déficit de la cuenta cornente previsto para 1993,
provocaron un alaque especulativo de gran escala en conira de la meneda nacional. Hevando a 1as reservas

internacionales a 10437 nullones de dolares al cierre de esa jornada

Por tanto, €} propio 19 de diciembre de 1994 por la tarde, la Comusion de Cambios acordd abandonar el
régimen cambiano hasta cotonces vigente, comunicando cn ¢l seno del “Pacto” su dectsidn de pasar a un
régimen de flotacién. En ese foro se encontrd una opinion muy extendida en el sentido de que antes de ir a
una flotacidn, era conveniente mientar la estabilizacién del mercado cambario medianie la elevacidn del
techo de la banda La Comision de Cambios decidié aceptar csta formuta Como s del domimo plbhico. el
nfento no tuvo €xita. por lo que se acordd pasar al regumen de flotacién con cfectos a partr del 22 de

diciembre @tumo.

De 1a crdwmica anterior se desprende que hasta mediados de noviembre de 1994, las reservas se mantuvieron en
mveles clevados. tanto oo téroumos lustdricos, come cn comparacion con 13 base monetana Es dear, en tanto
10 s¢ producian acomecimenios politicos desestabilizadores, Ia balanza de pagos permanccia virtualmente en
equilibrio. La musitada ¢ imprevisible recurrencia de las citadas perturbaciones determiro que tas medidas
adoptadas resuitaran insuficientes para sostencr al régimen cambiario de banda De no haber ccurrido una y
otra vez los acontecinuentos referidos, que continuaban minando Ia conflanza, posiblemente el esquema
cambianio podria haberse mantenido o. en su caso, modificado para darle mayer fleaiblidad sin que ello

tuviera repercusiones traumaticas
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En relacién al vertiginoso deterioro de los mercados financicros observado en varas ocasiones cit 1994,
procede  hacer algunos sefialamicntos. En afios recienics. han surgido factorcs que hat dcbilitado
sustancialmente ta posibilidad de sostener un régumen cambiarnio, adn contando con un mento raconable de
rescrvas internacionales y con fundamenios econdnucos solidos. ants ataques especulativos masivos que s
pueden generar por causas exogenas {por cjemplo. por razones politicas). Entre csos factores. destacan los
sigulentes 1) el sustancial incremento que fuve a partir de 1990 la canalizacién masiva de recursos de unos
cuantos fondos de pensiones y de inversion de paiscs industrializados, a mstrumentos financicros liquidos
cmitidos cn los llamados paises cmergenies. contre los que deslaca México. fales como valores
gubernamentales v certificados de depdsita bancarios de corto plaze. Eslo perniite que in alaque cspeculative
en contra de fa morcda naciona! se pueda desarrollar mds répidamente que antes 2) fa facihdad de
“petenciar” posiciones en disamlas moncdas mediante operaciones con denvados ¥ oportunidades de
endeudarmento ofrecidas por wicrmnediarios {inancicros def exterior. y 3) Jos cambios tecnoldgicos cn los
sistemas financieros v de informacidn, que han aumeniade sustancialmenic el grado de ingvilidad

miernacional de los capitales

Estos factores subrayan la conveniencia de lievar a cabo acciones que propicien la permancncia del ahorro

externe en México, a la vez gue reduzcan la dependencia del pais de dicho ahorro

Para los afios de 1993 y 1994 siguid la poliuca de controf a la inflacién como meta principal. Sin cbargo, la
presion de la brecha del sector externo siguid aumentando, ya que el déficait en cuenta corricntc [iegaba a
cifras insostenibles Como se observa en Ia gréfica L. el tipo de cambio real mantuve su ritmo de apreclacion

desde 1988,

Ademss de los problemas del sector evterno. de enfrentar um tipo de cambio real sobrevaluado. se
vislumbraba, sin lugar a dudas un afio netamente dominado por cuestiones politicas. 1994 El gobicrno aln
esperaba que los mercados financieros y de biencs reacciomaran de mancra favorable para reducir las

presiones cambiaras que se empezaban a gestar al principio de 1994, Sin embargo. sucesos de indole politico.
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como el levantamiente armado en Chiapas a panciplos de 1994, los aseswatos de Luis Donalde Colosio

Murrieta eh marzo de ese afio y de José Francisco Ruiz Massion, desesiambzaron os mercados financicros

Asi. la certidumbre en fos mercados financieros, un déficil en cucnta corricnte insostenible, un tipe de
cambio real sobrevaluade y cl ambiente polfitico, ternunaron por desencadenar una crisis financicra y

econdmica a finales de 1994.

2.5 Perioda (1995-1997)

f.a cstralegia econdmica que se sigutd a partic de finales de 1994 puso cspecial énfasis en ¢l abatimicnto de

las prestones nflacionarias Su embargo, esto no quiere decir que la reduccion de la inflacidn se considere un
fin ea si misma. Mas bien. es una condicién indispensable. aunque no suficicnte. para alcanzar objetivos
trascendenies, como la Justicia social v el crecumiento econdimico acelerado y sostenibie, Es precisamente
esta {luma premusa lo que mativa lo dispuesto en ol parafo sexto del articulo 28 constitucional y en {a ley
reglamentaria respectiva, €n cnanto a que el Banco de México tiene como objetive priontano promover la

estabilidad de! poder adquisitivo de la meneda nacional.

Para cumplir con este mandato. el Banco de México cuenta con fa facultad de manejar de manera autdnoma
su propio crédito, la cual puede definirse come la capacidad para determinar a politica monetaria La
devaluacidn dei peso mexicanc ocurtida en diciembre de 1994, combinadas con los bajos niveles de reservas
mternacianales v la enorme y creciente movilidad que han adquunde los flujos internacionales de capital.
volviercn conveniente la adopcidn de wa régumen cambiario de {lotacitn Elle trajo consigo profundas

tmplicacionss sobre 1a conduccidn de 1a politica monctana

En regimenes cambiarios de tipo de cambic fijo v. en geacral. en todos aquellos esquemas en que las
autoridades adquiercn compronysos para acotar los movimientos del tpo de cambro, el campo de accion de la

politica monetanza estd sujeto a ciertes condicionamientos De mancra especifica. ¢f Banco Central pierde
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capacidad para afeciar cn jos plazos mediano y targo ef monto de la base monctaria y sélo conserva influencia
sobre su composicion por ¢l lado de los activos (constituidos prncipalmentc por ¢l crédito primano y has
rescrvas intemacionales). En la medida en que of arreglo cambiario sca sostenible, lo cual. no depende
finicamente de [a politica monotaria, el nivel general de los precios tenderd a comportarse cn foram ordenada.
siempre y cuando I moneda exiranjera de referencia sca relativamerle estable De ahi que, en casos como el

descrito. sc afirme que ci tipo de cambio juega el papet de ancla nominal de la cconomia

Esta funcion de ancla sc prerde cn un régunen cambiario de flofacion. ya que. bajo el misme, el Banco Central
no liene obligacién de niervenir cn el mercado de divisas. Por lo antenior el objetivo de la politica monetaria
no g5, por definician, ¢l mantemumiento del precio de ka meneda nacional 2 un nivel determinado ¢ dentro de
un rango Esto significa que €l tipo de carobio 1o determinan las fuerzas del mercado, por o que en principle
puede moverse en cualquier direcain. Por esta razon, en un régimen de flotacton tibre no Se espera gue ¢t
precio de la moneda nacional pueda segmir funcionando como ancla nominal def nivel general de los precios.
Por ¢ comtrario. con un régimen cambrario de flotacién. el Banco Central adquiere el control sobre fa base
monetaria, al no verse obligado a inyectar o sustraer liquidez mediante intervenciones en ci mercado de

cambios

Al actuar sobre la base monetaria, el Banco Centrai podsd influir sobre las tasas de interds y ¢l upe de cambio
y. a través de clio, sobre la trayectoria del nivel general de fos precios A principios de 1995 cf Banco de
Mexico decidié fijar un Himite al crecimiento del créduo wterno nete durante ¢l gercicio El cstablecinenlo
de un limite a} crédito pnmario coadyuva a que 1os agentes ccondmicos pucdan dar segutmicnto a la gjecucion
de la poliica monetaria del Banco Central. Por tanto, €l 4 de enero de 1995 el instituto central informé a 1a
opimén publica sobre su prepésito de establecer un Hmite de 12.000 multones de pesos al crecimiento del
erédito interno neto dusante ese afic. Dicho limite resultaba compauble coz el crecimiento csperado de la
demanda de base monetaria. que a su vez cstaba relacionade con el crecistuento entonces previsto para 1995

del PIB real. 1 5 por ciento. v del an el general de los precios, {19 por ciento diciembre a diciciibre).
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Posterrormente, a la luz de proyecciones mds precisas sobre la cvolucidn esperada de fa velocidad de
circulacién del dinero, [a Junta de Gobierno del Banco de Mcéxico anuncid fa decisién de dismunuir dicho
limite a 10,000 mullones de pesos. Bste anuncit se hizo ef 30 de enero de 1993, en otasion de la publicacién
de 1a “Exposicién scbre la Politica Monetaria” correspondicnte al gjercicio comprendido det 1° de cnero al 31

de dicicmbre de 1995,

No obstante la adopeion del Acuerdo de Unidad para Superar la Bmergencia Econdmica (AUSEE}, de una
aplicacidn estricta de la politica monetaria anunciada por ¢l Banco de México, asi como de 1a ampliacioa det
Fonde de Estabilizacion Cambiaria de América del Nortc a 18,000 millones de délarcs. durante los pruncros
meses de 1995 persistio un clima de incertidumbre ¢ inestabifidad en los mercados financieros ¥ de cambios

Esta situacion volatil se explica por los siguientes factores:

1) Los inversiomstas, al contrastar las disponibilidades de moneda extranjera det pals con Jos vencimentos
de corto plazo de los adeudos con el exterior tanto del sector piblico como del privado. mctuyendo
aquellas abligaciones que. aunque pagaderas en México en moneda nacional, ¢staban denommnadas en
moneda extramera {Tesebonos), temieron que México no tuviera la capacidad de pago suficiente en ¢l
momento adecuado La inceridumbre generada por ese temor ocasiond ma fuerte presion sobre el upo
de cambio, al producirse fugas de capital El tipo de cambio sc aprectd temporaimente a finales de enero
y principios de febrero despuéds de que se anuncid la constitucién y fermalizacién de un nuevo Fordo de
Estabilidad de la Pandzad { o paquete financiero) Dicho fondo ascendié a mas de 50,000 millones de
ddlares, de los cuales 17.750 md d fueron comprometdos por ¢! FMI. 20,060 m d.d por el Gobiemo de
los Estados Umdos. 1.100 m.d.d por el Banco de Canad, 10000 mdd por el Banco de Pagos
Tntermnacionales y 2.787 m.dd por el Banco Mundial y el BID A pesar de lo antertor. ai difundirse entre
ios mversionistas la duda de que el pajs pudiera cumplir con las condiciones para disponer de dichos
recursos, volvia a surgir ia presion sobre el tipo de cambio y [as lasas de interds. Como consccucncia ¢t
tipo de camblo alcanzé un méumo de 7.55 nueves pesos por dolar ¢l 9 de marzo de 1995, auentras que

unos dias despuds 1a tasa de interés mterbancana premedio (TIEP) liegé a cast 110 por ciento
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2) No obstante ia rclativa rapidez con que sc obuniercn los apoyos financicros cxiernos, durantc Su
complejo procese de negociacion aumentd [a incertidunbre cntre los inversionistas. producicndo cfectos

negativos en los mercados cambiario, bursatil y de dincro

3) La caida de la actividad econdmica, el incremento de las 1asas de inierés. asi como la depreciacion del
tipo de cambio durante los primeros meses de 1993, afoctaron considerablementc la capacidad de pago
de las cmpresas v las familias cndendadas Come cs Iogco, cllo se reflejé en aumenios sustanciaics de la
cariera vencida de la banca. Esta situacidn originé fuerics preocupaciones acerca de la insolvencia de fas

institucioncs de crédito.

De esta mancra, Ia concurrencia de diversos faclores adversos dio lugar a que el programa ceonGmico
adoptado en enero dg 1995 dejara de ser viable. Entre estos factores cabe destacar una depreciacion del ipo
de cambio mayor a la anticipada al imcio del affo. ¢f awincnto gatopanic de la inflacién y de las tasas de
Interés, ef impacto adverse provocado por Ia amortrzacion acclerada de pasivos con ¢l exieror,. el
dobilitamiento de [as instituciones de crédifo v. por lo anterior. fa censecucnte desaceleracion del creciento
econdmico Por estas tazoues, a4 principios de marzo de 1995 se volvié necesano reforzar <l AUSEE.

surgiendo de este modo el PARAUSEE (Programa de Accidn para Reforzar el AUSEE).

Asi. dadas las condiciones existentes a principios de marzo de 1995y en of marco de] FPARAUSEE (del que ¢
Banco de México fuc firmante). s¢ decidié que en el corio plazo la politica monctaria sc orieniara a reducir la
volatilidad det tipo de cambio y. de ser posible. su oxcesiva depreciacién Asi entouces. dc medigdos de
marzo a mediados de septiembre de 1993 se caraclerizd por wa relativa estabilidad financicra, como lo

dermuesiran los signientes factores

a) La couizacién de la moneda nacional con respeto al dolar se aprecié considerablernenic desde marzo de
1995, para despuds mantenerse mds o menos estable cn ¢l periedo jumio-mediados de sepuiembre
Asimismo, pueden mencionarse dos factorcs adicionales que refljaron ia mayor estabilidad cambiaria

entonces conseguida” cr primer término. el difereacial entre fas couzaciones de compra ¥ veuta de pesos
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por dilar en el mercado interbancario se redujo sustancialmente v, ademds. los mirgencs iniciales oo los
contratos a futuro del peso mexicano se ajustaron a la baja de manera considerable, al pasar de 15.000 a
8,750 dolares por contrate de 560,000 pesos. Como es sabido, diches mérgenes dependen de manera

directa de la volatilidad observada en ¢l tipo de cambro.

La banca mexicana recobré cn el periodo aludido su capacidad para renovar la mayoria de sus pasivos
externos y contratar nuevos financiamientos. Ello hizo posible que las institucioncs que utilfzaron
recursos def Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), para hacer frente a vencimientos
de deuda ent moneda extranjera. hayan podido liquidar totalmente su adeudo con ese fideicomiso a inicios

de septiembre,

La proporcién de los inversiomstas que acudian a la ventanilla especial en el Banco de México para Iz
amortizacién de Tesobonos en moneda extranjera se reduje con cl tiempo. o cual sugeria que
probablemente parte de log recursos pagades al vencumcnto de los citades strumentos se estaban
reinvirtiende en el pais. Por otra parte, eit el mes de jubio y agosto se amortizaron las mayores cantidades

de Tesobonos vencidos, sin trastomo aiguno

México recobré en muvo su acceso a los mercados financieros mternacionales. Como ya se ha dicho.
varias entidades del sector piblico calocaron exitesamente deuda cn los mercados del exterior a partir de

nayo.

En el periocdo abril-agosto. el Banco de Meéxico logré acumular apronimadamente 8.200 mdd en
reservas internacionales. Ese logro es atribwibie a que en ese lapso se redujeron sustancialmente las
amortizaciones netas de deuda externa y a que se pudieron atraer recursos externos adicionales a los

provenientes de las autoridades del exterior y de Ias wstituciones multiaterales.



{} Latasa de inflacién mensual mosird wna tendencia declivante de abril a agosto. La rapida desaccleracion
de 12 mnflacién fuc consccuencia de 1a mayor estabilidad cambiana conseguida, ¢l bajo ntme de activedad

cconbnica y la moderacion de las revisiones sajariales,

£) Declinacidn de Las tasas de interés como resnltado de ta formacion de expectativas de inflacidn a 1z bajz
La tendencia a partir de abril de una inflacién descendente permitié que sc abaticran las capeCtativas

inflacionanas. Este fenémeno se manifestd en caidas muy imporantes de las tasas de intercs

Los csultados obtemdos con of régimen cambiario de flotacion adopiado on México a finales de 1994, se

pueden considerar positivos

Al implantarse el régimen de flotacion se temia que la cotizacion de la moncda extraryera frente 2 1a nacional
resultaria nuy voldul. Sin embargo. Ia evolucion mestrada por el tipo de cambio a principios de 1996, no
cofresponde & ese temor. Es cierto que durante algunas ctapas de 1995 la cotizacion del peso {rente al déia:
mostré sustancial inestabilidad; pero este fue el resultade, no de Ja naturaleza del régimen de flotacion. smc

del ambrenic de incertidumbre entonces remante.

La volanlidad de dicha cotizacion se reduyjo en forma considerable durante 1996 Seglin una muestra que
incluye 12 divisas imporfanies en flotacion freate al dolar, 1a tasa de camibio del peso mexicano fuc fa segunda
menos volatil en 1996 {ver cuadre 4) Ello de ninguna manera resulté de supucstas medidas orieatadas a
mantener artificaimente el tipo de cambio a niveies determinados Fue consccuencia de un entorne
internacionat favorable. una politica fiscal adecuada, i continuado proceso de desregulacion v privatizacién
una politica monetaria congrucate con cl objeivo de abatimiento de la inflacion y, en gencral, avances

sigmificativos cn otros dmbitos.
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CUADRO 4
VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS MONEDAS NACIONALES DE ALGUNOS
PAISES FRENTE AL DOLAR

Volatiidad Anualizada™
(en por cientos)
1995-1 1995-IT 1994-1 1996-11

Reino Unido 10.45 7.41 360 630
Nueva Zelandia 667 5.35 536 601
Austrahia 8.86 787 610 6.70
Finlandia 1285 9.13 743 728
Suecia 12 76 9,91 802 7.28
Canada 313 5.92 3.64 333
Italia 13.97 7.22 597 5.73
Sudafrica 564 234 13 86 7.20
México 48.56 17.60 5.99 5.37
Suiza |16 67 i2.13 777 884
Japon 4.12 1404 814 7.09
Alemania 1387 10.89 G628 6.87

*La volalilidad anuatizada se define como ia desviacidn estindar anuahzada de {as varmciones diarias del tipo de cambio

Otro tcmor que se ha tenido con ia flotacion ha sido que las inversiones en plaata y equipo, ¢n particular las
correspondientes al sector cxportador. sufran detrimento por la dificultad para predecir el tipo de cambio real
Sin embargo. la iversidn en ese sector conlintia con gran dinanusmo. Un indicador son las haportaciones de
bicnes de capital efectuadas por las empresas exportadoras. las cuales aunmentaron. cn términos de dolares, 28

per ciento en 1993 y 26 por ciento en 1996

La flotacién tiene la gran virtud de hacer improbable que ef tipo de cambio se aleje. de mancra persistente y
considerable. de los niveles que en las dishitas épocas resuifan congruenies con las condiciones
fundamentales de la economia. Otra ventaja de la fotactén ¢s que desalienta las mversiones internactonales
de corto plazo. al dismintir su rentabilidad previsible. una vez ajustada por ncsgo cambiario Esto debido a
que por virtud de una depreciacion moderada durante e periode de {a inversidn. Io cual no s remoto en un
régimen de flotacién, el inversionistz puede sufrir un quebranto que resulte muy superior a k3 ganancia
obtcnible por el difercncial de tasas de interés entre el pais y el extranjero Esle es un atnbuto importanic.
pues esas nversiones pueden causar apreciaciones indescables del tipo de cambio. asi como su reversidn

puede causar depreciaciones tanto ¢ mas indeseables
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Por otra partte, ¢l régunen de Notacidn favorece la mversion de activos reales por una razon tmporame En
ausencia de flexibilidad del upo de cambio, Ia economia absorbe los choques tanto de indole terna como
cxterna a través de ajustes de las tasas de interés. ast como de las reservas, si se cuenla con cllas y se tiene [a
disposicion y facultad para usarlas, En la flotacion, los choques s amortiguan mediante varigciones tanto de
las (zsas de interds. como del 11pe de cambio, v 5610 en casos extraordmarios, de las reservas Asi. se reducen
la volatilidad v las presiones alcistas sobre ias tasas de umerés A mancra dc apoyar esta afirmacton
considérese lo siguiente. En cf bicnio {988-1989 y también cu cl de 1995-1996. se lievaron a cabo 1niensos
esfuerzos de cstabilizacdn De 1988 & 1989, la inflacién bajo do 52 a 20 por ciento. De 1995 a [996.
descendio de 52 a 27 7 por ciento. Sin embargo, en ¢f segundo de los bicnios mencionados, en cf cual ya regia

Ia flotactdn las tasas de nferds, tante nominales como reales. fucron notablemente mencres v axds estabies

En el periodo encro-julio de 1996, ¢l Banco de México se abstanvo de interverur en el mercado cambiano, Sin
embargo. a finales de jubio de 1996. Ia Comisidn de Cambios. mtegrada por funcionarios de la Sceretarfa de
Hacienda y Créduo Publico v def Bance de México y a cuyo carge ostd la detcrmunacion de ia politica
cambiara del pais, considerd que aumentar el nivel de las reservas de divisas del instituto emisor se podia
lograr cn lo sucesivo sin causar trastornos, por ¢l desempeiio favorable que, en general, ¢! mercade cambiane

nacional habia mostrado durante {os primeros siete meses de 1996

Su bien la Conusidn cstund convenente y oportunz la wayor acumudacidn de reservas aucruacionaies,
tambrén advirtid la imporiancia de que elfa se lograra medianic un esquema que favorcceria {as compras del
wstituto emisor cuando el mercado estuviera ofrecido y las mhibiera cuando estuviera demandade Pero.
sobre 1ode. que se obtuviera mediante una {Grmwula que 06 alterard la naturaleza del régimen vigente de

flotacion. una de cuvas caracteristicas principales cs no predeterimunar ¢l nivel del tipo de cambio

Durante 1997 s¢ avanzd considerablemente en la procuracién de la estabilidad macroecondnucs. Entre los
favorables resuliados oblemidos. destaca la reduccion sostetuda de la wnflacién. de las expectatnas
inflacionarias y de las lasas de witeres. lo cual no solo apoyé al proceso de myersion, sme que también factito

Iz correccion del grade de sobreendeudamuento que aqugiaba a las familas v a las empresas. dandoles una
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mayor capacidad de gasto Paralclamente, se fortalecio ¢l ahoreo mnterne, lo que augura un mayor impulso

futuro al crecimiento economico, al empleo, a la productividad laboral y al salarto rcal

En particular. en 1997 [a tasa anual de vanacion del indice gencral de los precios fue del 15,7 %, cifra muy
cercanz al ebjetivo del 153% establecide al inicio del afio ¥ sustancialmente infertor al mvel de ciorre de 1996,
de 27.7 % Lo que hace todavia mas significatva esta reduccion de 12 punios porcentuales en la tasa de
inflacién fue que comcrdio cl crecinuento ccondmico de los iiltimos 16 afios Este es ol ipo de resultados que
le dan validez a Ia conviccion que mantiene Iz Junta de Gobicrno del Banco de México. de que ¢s a través de
buscar la estabulidad de precios como la politica menetaria puede hacer su mavor conteibucién al desarrolic

cconGmico del pais.

En enero de 1997, el Banco de México presentd los principales lineamuentos de su programa monetane en ¢l
documenio “Exposicién sobre Ia Politica Monctana para 1997 Dicho programa tenia como objetive
coadyuvar at abatinuento de la tasa anval de mflacion a 13 % al cierre de diciembre de 1997 Los
componentes del citade programa fireron los siguicnies En la version original del programa, el Banco de
Meéxico se comprometid a no efectuar operacioncs de tnercado abierto con el objeto de generar saldos
acuniados positivos en ¢l conjunto de 1as cucnias cornenies gue lleva a las insutuciones de crédite, es decir,
el instituto ceniral sc comprometid a no usar “largos”. Esta medida la adoptd <l instituto enuser con el objeto
de disipar cualquier duda sobre s1 adoptaria una politica menetaria expansiva en anficipacién de fas clecciones

federales de junio de 1997.

Para que el piblico contara con un clemento adicional de informacién y andlisis. el Bance de Mexico decidid
publicar la yayectona diaria esperada de Ia base monetana para ¢l afio que en prnciplo ¢ra Congruente con
una wnflacién de 13 %. siempre y cuando se maienalizaran los supuestos adoptados de crecimcato del PIB. de

tasas de nterés v de remonetizacion

Con ¢} propésito de dar segundades de que ne se generarian presiones inflacionanas mediante Ia expansion

indebida del crédifo interno nete del Banco Central. se incorporaren ¢n ¢l programa monetario limites
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trunestrales a la variacién de diche crédito. Se cstablecid tambidn un compromiso minimo de acwmulacién de

activos internacionales nelos.

Por {ilimo. se previé que el Banco de México podria varar las coadiciones de sumunistro de su crédito
wterno. poniende “corta” al sistema bancario. con ¢l objeto de promover ol orden en los mercados cambiario

¥ do dinero.

S been ¢l crecimiento del INPC de enero a diciembre de [997 se aproximé bastante # Ja meta anual de 15 %.
cabria haber csperado una mayor reduceidn de la inflacién en ese perodo. en virtud de la relativa estabilidad
mostrada por ¢l tipo de cambio. En ofecto. mediante modelos cconométricos de simulacién se ha estimade
que iz inflacién acuntulada de cnero a dicicmbre, congrucaie con el comportamicate observade del tipo de
cambro, hublesc; sido de 13.3 %. De acuerdo a lo anterior, podria decirse que el crecimuento del INPC durante
1997 resuito 2 4 puntos porcentuales por cncima de [o que s¢ hubicra esperado dado el comportanuento del

t1po de cawbio (135 7 % - 13.3 %), Diche diferencial puedc expircarse por los siguicntes faclores:

En ¢l periodo enero-diciembre dz 1997. fos precios de algunos bienes v servicios basicos. tanto puiblicos como
privados. tuvieron aumentos muy superiores a los orniginaimente previstos Los cases mas sobresalientes
fireron los precios del servicio telefonico local (62 3 %). fas tenencias ¥ seguros de automoviles {47 1 %), los

medicamentos (25 9 %), el gas domestico (29 1 %) ¥ la tortilla (24.4 %)

El cuadro 5 reporta ef impacto de cada una de csas alzas unprevistas de precios sobre cl indice gencral. Coimo
s aprecia cn dicho ciadro. la variacién no previsia del INPC causada por los conceptos sefialados explica 1.3

puntos porceniuales de fa inflacion observada de 15 7 por ciento

Se tiene la hipdtesis de que durante los primeros mese de 1997, algunos precios de bicnes comerciables o
reflejaron los efectos de un tipo de cambio relatnamente cstable Esto en razon de que ¢s probable que

dichos precios hayan sido establecidos. en ¢l contexto de una mayor demanda agregada. con basc cn

EI . . L
MNotese gue practicamente todos tos precios mencionades <en deternunados por el seclor publico o esldn wietos a negosiacion ofteiad
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cxpeclativas cambianas, las cuales resultaron ser bastanle superiores a kx rcalidad. La hipdtesis antenor se
sustenta en el hecho de que de enero a diciembre de 1997 [a inflacién observada en el comunic de los bienes
comerciabies ascendid a £5.3 %, cifra superior a una cstunacion de dicha wflacion (12 8 %) cfectuada
mediante un modelo que explica el comportamento de los precios de los bienes comerciables en funcidn,
elttre olras variables, de la trayectoria del tipo de cambio Esta causa podria explicar .9 punios porcentuales de

la inflacion observada cn [997

Asi. Ia estunacion es que fos dos factores seitalados contribuyeron con 2 2 puntos porcentuales al crecimiento
del INPC de encro a diciembre. Por tante. esos factores explican casi la totalidad de la inflacion no esperada
que fie de 2 4 puntos porcentuales. En todo caso, €l avance en la fucha antunflacionaria fue significativo, lo
cuai se logrd gracias a la congruencia cntre Jos distintos aspectos de [a politica econdmica. mcluyendo los

concernentes a ka moncda.

CUADRO S
VARIACIONES PORCENTUAELES DE ALGUNOS PRECIOS BASICOS Y SU INFLUENCIA
INFLACIONARIA
Enero-diciembre de1997

Variacion ~ Variacidn Impacto en el INPC de 12 Vanacion no Esperada

CONCEPTO Observada  Esperada ( puntos porcentuales }
(%) (%)

Servicio telefonico focal 625 150 33"

Tenencias ¥ seguro 471 150 32

Gas doméstico 291 12.8 .29

Medicamentos 259 12.8 .15

Torulla 244 110 24

TOTAL 133

¥ [facto neto que toma en cuenta la disemcian ¢ las lan fas do larga distancia
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La congruiencia de las politicas adoptadas ba sido efeciiva para lograr un ayuste a Ja buya de las expectativas
inflacionarias La grafica 7 muestra la evolucion en el transcurse def aiio de la inflacién esperada para cl
cierre de 1997 (diciembre de 1997 con respecto al mismo mes del afio antenior), de acuerdo con la ¢pinidn
promiedio de aproximadamente 30 analistas que el Banco de México encuesta cada mes. Es palente la
tendencia decreciente de este promdstico En esa misma grafica se mucstran también los promedios de las
expectativas inflacionarias para cada uno de los afios comprendidos en el periodo 1998-2000 que tenian esos
musinos analistas en diciembre de 1997, observiéndose una clara tendencia decreciente en las expectativas de
nflacion para cada uno de los afios subsecuenies.
GRARICA 7

EXPECTATIVAS DE INFLACION: 1997 - 2000

Evolucién de Expectativas de Inflacion Expectativas de Inflacion para 1998 — 2000
Para 1997 (por cientos) (por cientos).
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Entre los factores que han contribuido a generar expectativas favorables cos respecto a la mflacwdn. s¢
encuentra ¢l continuo esfucro det Banco de México en Hevar a cabo sus operactoncs de la wancta mas
transparente posible. En este sentido, of instituto emisor ha disciiado su politica de informacién con el obeto
de facilitar I seguimiento de sus acciones, En atcncién a cste criterio, sc han fomado fas medidas siguientes,
a) Presentacion y andlisis detatfado, en publicaciones del wmstituto central, de los objctivos que persigue ¢f
Banco de Meéxico y de los instrumentos que uwtiliza en su cossecucién., by Difusién de fas politicas v
proccdunientos de wtervencion del Banco de México en los meicados cambiario y de dinero, ¢} Publicacion
diaria del saldo consolidado de las cucntas corrientes de las instituciones de crédito en el Banco de México.
del saidoe dc los billetes 3 monedas on circulacion y del programa de operacioncs del mstituto central en ¢l
mercado abierto para la jornada respectiva; d) Publicacion semawal v mensual. con cardeter prehipunar, de los
principales rublos del estado de cucatas del Banco, entre log que destacan la base monetaria. ¢l crédito interne
neto y los activos internacionales: » ¢ Incorporacion at sistema INTERNET fanto de la amplia base de datos
con qu¢ cuenta este instifuto emisor. como de las normas que expide v de las prncipales expesiciones de a

institucion y de sus funcionarios.

Coma resultado del abatimiento de fa inflacion. del ajuste a 1a baja de las cxpectativas inflacionarias v de fa
relativa estabilidad del tipe de cambio, durante 1997 se redujeron de manera considerable las tasas de interés.
En el transcurse de 1997, no solo bajd ¢l nivel de las tasas de interés, sino tambicén su vanabilidad que {ue

mids baya a las correspondientes a 1990,

Durante 1997, la basc monetaria se incremeittd en 24,900 millones de peses. al pasar su saldo de 83.991
miliones de pesos al 31 de diciernbre de 1996 a 108,891 milloncs de pesos a la misma fecha de 1997 Como
parte del programa mongtario para 1997. ¢l Banco de México pubhicd un prondsuco de la trayectona diaria de
la base monetana para dicho afio. Esie agregado monetarie excedid durante la mavor parte de 1997, 3 en

particular desde finales Ge abnl. Ia banda dentro de la cual era probable que se novicra segin ¢l citade

proudstico
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Para evaluar st ¢l comporamiento descrito de la base monctaria tuvo un impacto inflacionario. procede
determinar si se cred un exceso de liqudez. la causa mis elemental de presiones inflacionanas Dada fa
existencia del régimen de encaje promedio cero vigenle durante 1997, los bancos no tenian 1a obligacidn nt
los incentivos para mantener saldos positivos e sus cuentas cotrientes con cf Banco de México Por tanto, si
of instituto central hubicra expandide fa base monctaria. v esa expansidn no hubiera cstado correspondida por
una mavor demanda de billetes y monedas, ¢ saido consolidado de los depdsitos bancarios cn ¢l wstituto

central habria sido positivo v creciente duranic la mayor parte del afio.

En el lapso comprendido del fitimo dia de 1996 al cierre de dicienibre de 1997, los achivos ngernacionales
netos ammentaron 13,511 mulloncs de dolares, Este incremento fic sustancialmente superior al minino
previsto para todo cl afio en el programa monetario de 1997 {2,500 nuilones de ddlarcs) Dos razones
fundamentales explican esa unportante acumulacion de actives mnternacionales {) migresos de divisas por
operactones con PEMEX; v i) fas sustanciales ampliaciones al programa de compras de moneda extranjera a
través del mecanismo de opciencs que dan derecho a fas instituciones de crédito de vender dblares al Banco
de México si se satisfacen cierfas condiciones. Lo mencionado en este Gitimo ingiso refleja nawmralmente ta

gran liquidez que caracterizb a fos mercados financieros internacionales durante 1a mayor parte de 1997.

B! ceédito imteme aeto del Banco de Mévica se define como la diferencia entre ¢l monlo de {a basc monetaria
y el valor en pesos de [os activos unternacienales netos. En consccuencia. la evolucion de ese concepto se
exphca por ef desarrollo de los rubros mencionados Si bien la base monetara aument6 mas de lo csperado
duranic 1997. los activos intemacionales nretos lo hicicron en una mucho wayor properciém, lo que dio como
resultado una caida cn el crédito bnierno nelo de este instiluio ceatrai Por tanlo, durante 1997 el crédito
interno neto se mantuvo por debajo de los limutes establecidos en el programa monetario para dicha ario.
diche limite preveia una disminucidn minima de 743 mitlones de pesos, fiabiendo resultade cn una
contraccién de 81,056 nuliones de pesos. Toda vez que las variaciones del crédito inferne neto ¥ de los
activos internacionales netos se combinaron en forma de productr el monto de base deseado, se puede afirnar

que el descenso def crédito interno neto no untpiicd restnectdn monclaria alguna.
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En ¢l esquema monetario vigenic en Meéxico tanto el Upo dc cambio como las lasas de interés son
determinados fondamentalmente por fas fuerzas det tercado. Cuando tas condiciones cambian, ¢f mercado
decide 1a distribucidn de ajuste emtre el tipo de cambio v 1as tasas de wierds Sin cmbargo, lo anterior no
significa que en algunas ocastones el Batco de México ne trate de influw, a través de ajustar su postura de
politica monetaria, tanto en las tasas dc interés como en cf tipo de cambio Esto. con cl objeto de coadyuvar al
logro de Ia meta de inflacién y para ordenar, de Ser necesario, las condiciones prevalccienies cn tos mereados
cambiarios ¥ de dinero. Es pertinente subrayar que las citadas acciones del Banco de México no tienca [a
intencién de determinar o defender niveles particulares de tipo de cambio o de las tasas de interés

Si bien durante 1997 no se prescniaron situaciones que ameritaran un canbie en su postura de politica
monetana, es decir, ¢l uso de los “cortos” v los “largos™. ¢l instituto central tuvo que haccr ciertos ajusies a
ésta La razon de ello fie que en algunas ocasiones las tasas de uiterés no s¢ comportaron conforme a lo
previsible, dadas Jas condiciones existentes en los mercados financieres En particular, duranie el primer
semestre de 1997 hubo lapsos en que [a cotizacién de la moneda nacional se aprecid on respucsta a
incrementos de la oferta de divisas en ¢l mercade cambiario. Sin embargo, en algunos de esos episodios las
tasas de interés inletbancarias no solo no bajaron. sino que incluso llegaron a subir. Esto sucedit a finales de

marza, iicios de abril v a finales de junio.

Es de recordar que en un régunen de flotacidn cambiaria y de libre determunacidn de las tasas de mterds,
como el vigentc en México, es de esperarse que una mayor oferta de divisas. suponiendo que otros facteres no
s¢ modifican, reduzca tanto ¢l tipo de cambio como las tasas de mterés. Los movimicnios automaticos de
estas vanables en un régimen de fiotacién tienen 1a virtud de regular Ios movimicntos de caputal g corto plaze
En efecto. el ajuste sumultdneo de la pandad s de las tasas de mterés remucve, ¢ al menos distunuye, os
incentivos que atraen los capitales de este Upo al pais. Los movimientos anormales enire tasas de nterés y el
tipo de cambio. que se observaron durante ¢l primer scmestre de 1997, se debleren a 1) la rdpida
acumnlacién de activos internacionales netos a partir de 1996 y. en particular. en ¢l lapso mencionado de
1997: v 2) el surgimicnio de circunstancias que transitoriamente redujeron ¢l grade de competencia en ¢l

miercado de dinero a muy corto plazo
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La rapida acumlacion de activos inieracionales netos Hevd al Banco de México a contracr su crédito intemo
neto, pues de otra manera se hubiesen creado excesos de eferta de dinero que habrian redundado en mayores
pivelos de inflacion v en elevaciones de [as tasas de interés. nominales y reales. Eso hizo que desde uncios de
1997 ¢l saldo del crédito interno neto del Bance de México se convirtiera en negaiivo. Esto resultd en que.
para retizar la liqudez excesiva derivada de la acumulacion de activos sobre ¢l exterior, el Baico de México
capté deposios de los bancos y vendio valores gubernamentales. Asi. Ia posicidn financiera del Banco de
Meéxico con respecto al resto de la cconomia interna paso de scr acreedora nefa a deudora nela. cn (anto que se

incremento [a posicion acrcedora neta del instituto centrai frenfe al exterior.

Durante 1997, el régimen de tipe de cambio Totanie continud vigente De hecho, tos resuttadas obtenidos cn
Meéxico con iz flotacion despuds de tres afios de operacion. sc pueden considerar en Coyuno positivos Al
implantarse ol régimen de flotacidn, se temia gue f cotizacion de la moneda extranjera resultasa nuy volatil.
Sin embargo. 12 cvelucion mostrada por ¢f tipo de cambio a pantir de prncipios de 1996, ne corresponde a ese
temor (ver grifica 8). Es clerto que en [995 la cotizacién del peso frente al dolar mostro sustaticlai
mestabilidad. pero esto fue t resultado, no de la naturaleza dof régimen de fTotacion, sino del ambiente de
tncertichumbre entonces prevaleciente La volatihdad de dicha cotizacidn se redujo en forma considerable
durante 1996 y 1997 Segun una maestrs que incluye 12 divisas importanttes que flotan frente al délar. la tasa
de cambio det peso mexicano fuc Tas scgunda menos volaul en ¢l scgundo semestre 1996 y {a primera menos
volat} durante ef primer semestre de (997 Ello de nuguna manerd s¢ detié a supuestas medidas oricntadas a
mantener artificialments el tipo de cambio a mveles determinados. sino gue fiue resultado de una politica
fiscal atinada. del contiruado proceso de desrcgulacion y privanzacion, de unra politca monctara congrucute
con el objetivo de abatimiento de [a 1nflacion y. e general. de avances sigmficativos en otros aspectos dc la
poiitica econdmica, ademds de un entorne internacional favorable No obstanic. cl renovado Nerviesismo
ocastonado por ta casis de 1os paiscs asidticos propid que [a tasas de cambio del peso mexicano pasara a set.
de 1a muestra de monedas solidas sciialada con anteniondad, la segunda mds voidtil durante el segundo

semestre de [997 (ver cuadto 6)
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GRAFICA 8
TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO 48 HRS*
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CUADRO 6
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VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIQ DE LAS MONEDAS NACIONALES DE ALGUNOS

PAISES FRENTE AL DOLAR

Volatitidad Analizada * (En por cicnto)

1‘)95—1 1995-11  1996-1 199