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INTRODUCCION

La importancia de los tipos de cambio esta determinada por sus efectos en el
sector financiero y en la economia en su conjunto. En los mercados internacionales
su trascendencia radica en la magnitud de las operaciones cambiarias (5.1
billones® de délares al dia) y velocidad (pueden ser segundos o menos), asi como
en la rentabilidad obtenida en el intercambio de las divisas, o bien, porque las
divisas son instrumentos necesarios para la operaciéon de los mercados financieros

internacionales.

Segln estadisticas del Banco Internacional de Pagos?, de 1995 al 2016 las
operaciones cambiarias en los mercados internacionales se habian multiplicado por
4.29 veces, es decir, habian pasado de 1.2 a 5.1 billones de délares diarios. Un
indicador de la magnitud del comercio de divisas podria ser la relacién del valor
anualizado respecto al PIB mundial, en donde el volumen de las operaciones
cambiarias para 1995 representaban 11 veces el valor de la produccion mundial, en

tanto que para 2016 esta relacion fue de 19 veces.

En el sector real de la economia la relacién entre las monedas impacta en el sector
externo, en los precios, la produccion y el empleo, de las economias de los paises.
Para el caso especifico de México, y como resultado del proceso de apertura de la
economia mexicana, las exportaciones e importaciones (afectadas por la relacion
cambiaria) se han incrementado exponencialmente, sustentado en un coeficiente

de apertura de la economia mexicana® que se ubica para 2018 en .835, por lo que

L Millon de millones.

2 Fuente deposito de estadisticas del BIS.
https://stats.bis.org/?m=6%257C346%257C644#df=BIS:.WEBSTATS_DER_DATAFLOW(1.0);dg=..A+B+E+G+
H+1+R+Z.B.5J+AR+AT+AU+BE+BG+BH+BR+CA+CH+CL+CN+CO+CZ+DE+DK+EE+ES+FI+FR+GB+GR+HK
+HU+ID+IE+IL+IN+IT+JP+KR+LT+LU+LV+MX+MY+NL+NO+NZ+PE+PH+PL+PT+RO+RU+SA+SE+SG+SI+S
K+TH+TR+TW+US+ZA.A.5J..TO1.TO1.A..3.C%3FlastNObservations=24;pv=14~2~0,0,0~both

3 El coeficiente de apertura representa la suma de las exportaciones e importaciones con respecto al producto
interno bruto de una economia. En economias abiertas esta relacion puede ser mayor a 1 0 100% como es el
caso de los Paises Bajos, en donde se encuentra el puerto de Rotterdam, considerado uno de los puertos mas
grandes del mundo y punto de entrada y salida del comercio de Europa.
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es evidente que el valor del tipo de cambio influye de manera importante en los

precios, y por tanto, en la evolucion del comercio exterior mexicano.

El propoésito del presente trabajo consiste en identificar si el nivel del tipo de cambio
(pesos por dolar) estd determinado por el resultado de variables econdémico-
financieras tales como la produccion, productividad, inflacion y tasa de interés, asi
como las expectativas que tengan los agentes que intervienen en el mercado
cambiario de la trayectoria futura de estas variables, e identificar cuales son los
determinantes de la relacibn cambiara en el corto, mediano y largo plazo de

acuerdo a la evidencia empirica.

Para lograr lo anterior, el trabajo se desarrollard en cuatro capitulos. En el primero,
se identificara la magnitud del mercado cambiario internacional, la importancia del
tipo de cambio para la economia mexicana y la experiencia nacional en cuanto a su
trayectoria, considerando las circunstancias del momento y los objetivos de los

diversos esquemas de cambios utilizados.

El Capitulo 2 se propone hacer una revision de las diversas teorias explicativas de
sus determinantes, e identificar y describir los diferentes esquemas cambiarios asi
como el propoésito que persigue su implementacion. Asimismo, se identifican los
principales participantes en el mercado cambiario y los instrumentos que en él se

utilizan.

En el Capitulo 3 se hara un andlisis estadistico y grafico a fin de identificar los
determinantes de la relacion peso dolar en el corto, mediano y largo plazo. Para
ello, en una primera instancia se analizara la sobrerreaccion de la relacion peso-
dolar frente a la importancia de las noticias y, posteriormente, se revisara el papel
de las expectativas sobre la tasa de interés en el valor del ddlar. Finalmente, se
presentara un ejercicio estadistico para determinar la relaciéon de precios entre E.U.

y México con objeto de determinar su impacto en el valor de la divisa.

11
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En el Capitulo 4 se recogeran las principales conclusiones de la investigacion y se
concluira cuales son los determinantes del tipo de cambio, en el corto, mediano y el
largo plazo, asi como cual es el enfoque tedrico que mejor explica su desempefio,

de acuerdo a la evidencia empirica analizada.

12
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PROTOCOLO DE INVESTIGACION
Planteamiento del problema

La importancia de los tipos de cambio en los mercados internacionales radica en su
volumen, la rapidez, asi como al impacto que tiene en los mercados financieros

internacionales y en el sector real de las economias.

En México, las variaciones del tipo de cambio (relacién peso ddlar) tienen efectos
importantes en los flujos de inversiones, el nivel de precios, el comercio exterior, el

crecimiento econémico y por lo tanto en nivel de empleo.

La experiencia de la economia mexicana respecto al comportamiento del tipo de
cambio es vasta, no solo por sus periodos de estabilidad o de violentas
fluctuaciones, sino también por los esquemas cambiarios implementados y los

resultados obtenidos.

El estudio de la relacién peso délar es llevado acabo a través diferentes enfoques,
uno de ellos es respecto a sus determinantes; otro es relativo a los efectos que sus
movimientos ocasionan sobre la economia real y que considera su relacién con la
inflacién, el consumo, las implicaciones al comercio exterior, los impactos sobre el
desarrollo industrial e incluso con la variacion de la produccién nacional en su
conjunto; por otra parte, esta la vertiente financiera, que lo analiza en funcion de la
rentabilidad de activos externos y sus riesgo; y finalmente, existen estudios
empiricos sobre el desempefio del tipo de cambio y los esquemas cambiarios
aplicados en un lugar y en un periodo en especifico.

Respecto al andlisis de los determinantes del tipo cambio se identifican
investigaciones tedricas que analizan los pros y los contras de las teorias
monetarias, de balanza de pagos, de activos, del Overshooting, de los enfoque de

la microestructura, y de cartera, etc.; otro perspectiva de analisis del tipo de cambio

13
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es el que busca probar, a través de modelos econométricos, que tanto se ajusta lo

predicho por estas teorias en la explicacidon su comportamiento.

En la revision bibliografica, respecto a los determinantes del tipo de cambio, se
encontré6 materiales relevantes para esta investigacion, por el lado de la
recopilacion tedrica el articulo denominado “Teorias del Tipo de Cambio” de

Sosvilla (2011) es fundamental para conocer los aportes de las distintas teoria.

Por otra parte, se identificO otro grupo de trabajos, que a través de modelos
econométricos presentan evidencia sobre los determinantes de largo plazo en la
relacion peso délar, en ellos se concluye que las tasas de interés (CETES y Letras
del Tesoro), el resultado en la balanza comercial, el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC), el indice Industrial Dow Jones (DJIA, por sus siglas en ingles),
el acervo de las Reservas Internacionales y el diferencial de las tasas de inflacion

afectan la relacion peso délar.

Teniendo en consideracion el estado del arte en cuanto a los determinantes del tipo
de cambio y en especifico la relacion peso — dolar en los ultimos afios, el presente
trabajo se ha propuesto identificar, mediante un andlisis empirico, cuales de las
distintas teorias de tipo de cambio explica mejor su desempefio, en el corto,

mediano y largo plazo.

Lo que diferencia esta investigacién a las existentes es que ésta considera el
impacto en la relacién peso —délar en el corto, mediano y largo plazo respecto a la

trayectoria esperada en las variables citas anteriormente.

Preguntas de investigacion

Pregunta Principal: ¢Cual o cuales son los determinantes de la relacion peso—
dolar, de acuerdo a la evidencia empirica de la economia mexicana en las ultimas

décadas?

14
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Preguntas secundarias:

¢, Como ha sido el comportamiento de la relacion peso — dolar, en las Ultimas

décadas?

¢,Cual o cuales son las principales teorias que se proponen identificar los

determinantes de los tipos de cambios?

¢ Cudles son los determinantes del tipo de cambio (relacion peso-ddlar) en el

corto, mediano y largo plazo, de acuerdo a la evidencia empirica?

Objetivos de la investigacion

1) Objetivo general: Identificar los determinantes de la relacion peso — dolar, de
acuerdo a la evidencia empirica de la economia mexicana en la Gltimas décadas.
2) Objetivos especificos:

2.1. Realizar un analisis empirico sobre el comportamiento de la relacion

peso-dolar.

2.2. Presentar y analizar las principales teorias que se han propuesto

identificar los determinantes de tipo de cambio?

2.3. Identificar cual o cudles teorias permiten identificar los determinantes
del tipo de cambio (relacion peso-dolar) en el corto, mediano y largo plazo, a

través del analisis de su evidencia empirica.

Hipotesis
El nivel del tipo de cambio (pesos por ddlar) esta determinado por el resultado de
variables econémico-financieras tales como la produccién, productividad, inflacion,

tasas de interés, balanza en cuenta corriente, desempefio de la bolas de valores,

asi como las expectativas que tienen los agentes que intervienen en el mercado

15
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cambiario sobre la trayectoria futura de estas variables, sin embargo en el corto,

mediano y largo plazo, el impacto de estas variables puede ser diferente.

Metodologia

El trabajo se llevara a cabo mediante una investigacion bibliografica, que considere
un analisis empirico y tedrico de los determinantes de tipos de cambio. Asi mismo,
los resultados del trabajo se sustentaran mediante un andlisis estadistico, andlisis
grafico, un ejercicio financiero para determinar la rentabilidad de las inversiones de
extranjeros en activos nacionales, asi como célculos que permitan conocer el valor
del tipo de cambio real o tedrico con base a la teoria de la Paridad del Poder

Adquisitivo.

Marco tedrico

El marco tedrico contemplado de la presente investigacion sera el enfoque de
microestructura, o el papel de las noticias sobre el tipo de cambio, la teoria del
Overshooting de Dornbusch, el enfoque de activos y la teoria de la paridad del

poder adquisitivo (PPA).

16
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CAPITULO 1. EVIDENCIA EMPIRICA DE LA RELACION PESO
DOLAR

Los tipos de cambio en los mercados internacionales son importantes por su
volumen de operaciones (5.1 billones de doélares al dia o $1,453.13 billones de
dolares al afo), la rapidez con la que se llevan a cabo las operaciones (en
segundos o0 menos), asi como al impacto que tiene en los mercados financieros

internacionales y en el sector real de las economias.

De manera local, las variaciones de los tipos de cambio tiene efectos importantes
en los flujos de inversiones, el nivel de precios, el comercio exterior, el crecimiento

econdémico y por lo tanto en nivel de empleo.

La experiencia de la economia mexicana respecto al comportamiento del tipo de
cambio es vasta, no so6lo por sus periodos de estabilidad o de violentas
fluctuaciones, sino también por los esquemas cambiarios implementados y los

resultados obtenidos.

El presente Capitulo se propone: (1) identificar la magnitud del mercado cambiario
internacional, (2) presentar la importancia del tipo de cambio para la economia
mexicana y (3) conocer la experiencia en las ultimas décadas del tipo de cambio en
cuanto a su desempefio, considerando las circunstancias del momento y los

objetivos de los esquemas cambiarios utilizados.

1.1 Importancia del tipo de cambio

La importancia de los tipos de cambio estd determinada por los resultados del
sector financiero y de la economia en su conjunto. En los mercados internacionales

su importancia radica en su magnitud, velocidad®, asi como en la rentabilidad

* Por velocidad se entiende la rapidez y facilidad con la que se pueden comprar y vender monedas.
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obtenida en el intercambio de las divisas ®0 siendo éstos instrumentos necesarios

para la operacion en los mercados financieros internacionales.

Por su parte, en el sector real de la economia, la relacion entre las monedas
impacta en el sector externo, los precios, la produccion y el empleo, como se

presentara en este apartado para el caso de la economia mexicana.

Segun estadisticas del Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en
inglés), de 1995 al 2016 las operaciones cambiarias en los mercados
internacionales se han multiplicado por 4.29 veces, es decir, ha pasado de 1.2 a
5.1 billones de dolares diarios. ElI punto mas alto se observa para el 2013 con
operaciones diarias de 5.4 billones de ddlares (ver Figura 1), lo cual coincide con el
periodo de bajas tasas de interés en los Estados Unidos y con maximos en las
bolsas de valores de los principales mercados internacionales.

Un indicador de la magnitud del comercio de divisas podria ser la relacion de su
valor anualizado respecto al PIB y comercio mundial; como se observa en la Figura
3, el volumen de las operaciones cambiarias para 1995 representaban 11 y 26.8
veces el valor de la produccién y comercio mundial, en tanto que para 2016 esta

relacion fue de 19.1y 35.2 veces, respectivamente.

5 En los mercados cambiarios existen ganadores y perdedores, los ganadores son aquellos actores que
acertaron en la trayectoria que seguirian las monedas, su ganancia son pérdidas de los actores que pusieron
posturas contrarias al resultado observado por las monedas.

18



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana

2018
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Figura 3. Mercado cambiario respecto al

Fuente: elaboracion propia con informacion del BIS
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bhttps://stats.bis.org/?m=6%257C346%257C644#df=BIS:WEBSTATS_DER_DATAFLOW(1.0);dq=..A+B+E+G+

H+I+R+Z.B.5J+AR+AT+AU+BE+BG+BH+BR+CA+CH+CL+CN+CO+CZ+DE+DK+EE+ES+FI+FR+GB+GR+HK
+HU+ID+IE+IL+IN+IT+IJP+KR+LT+LU+LV+MX+MY+NL+NO+NZ+PE+PH+PL+PT+RO+RU+SA+SE+SG+SI|+S
K+TH+TR+TW+US+ZA.A.5J..TO1.TO1.A..3.C%3FlastNObservations=24;pv=14~2~0,0,0~both

7 https://databank.worldbank.org/data/databases
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El comercio mundial de divisas esta altamente correlacionado con el PIB mundial
(97.1%) y mas aun con el comercio mundial de bienes y servicios (98.3%). En la
Figura 1y 2, se observa un marcado cambio de tendencia en las negociaciones de
divisas a principios de la década del 2000, el cual se puede explicar por el
incremento del comercio generado por la incorporacion de China a la Organizacién

Mundial de Comercio.

Por orden de importancia, para 2016 son los swaps de divisas los instrumentos
mas negociados en el mercado de divisas con el 46.9%; les siguen en importancia
las operaciones spot con el 32.6%, los contratos forwards con 13.8% y las opciones

con 5.0%, el restante 1.7% estéa integrado por otros instrumentos® (ver Figura 4).

El centro cambiario mas importante a nivel mundial esta ubicado en la ciudad de
Londres, en donde se negocia el 37.0% del volumen mundial, le siguen en
importancia Nueva York, Tokio, Singapur, Suiza, Hong Kong, Sidney y Paris, como

se puede observar en la Figura 5.°

8 https://stats.bis.org/
% Idem.
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Figura 4. Participacién de instrumentos Figura 5. Principales centros
en el mercado cambiario cambiarios
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Fuente: elaboracion propia con informacion del BIS. Fuente: elaboracion propia con informacién del BIS.

Adicionalmente, segun el Foreign exchange turnover, del Banco Internacional de
Pagos para el 2016, la divisa mas negociada fue el délar Americano (87.0%),
seguida por el Euro (31.3%) y Yen Japonés (21.6%). Por pares, la relacion
USD/EUR fue el par mas negociado con el 23.0%, seguido USD/JPY con el 17.7%,
en tercer lugar se ubico el par USD/GBP con el 9.2%, posteriormente se encuentra
el par USD/AUD con el 5.2%, el USD/CAD con el 4.3%, etc. (ver Figura 6).

El intercambio del peso mexicano en los mercados internacionales, para 2016,
represento el 2.2% de las operaciones negociadas en los mercados cambiarios,
siendo la segunda moneda méas negociada de los mercados emergentes, solo por
detras de Yuan Chino. Por pares, la relacion USD/MXN represent6 el 2.1% de los
intercambios de divisas (ver Figura 6, lado derecho), cifra menor al 2.4% que se

observod para el afio de 2013, como se puede observar en las figuras siguientes.

10 Bis (2016), Triennial Central Bank Survey, Foreign exchange turnover in April 2016 Monetary and Economic
Department.
" La suma es mayor a 100% puestos que las operaciones incluyen negociaciones entre las monedas.
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Figura 6. Volumen del mercado cambiario por divisa y pares
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Respecto a la importancia del nivel del tipo de cambio para la economia mexicana
y sus actores, ésta reside en la magnitud del comercio exterior, el turismo, las
remesas, su impacto en la inflacion, los flujos de inversion extranjera de corto y

largo plazo, asi como su atesoramiento como reserva de valor y activo financiero.

A partir de mediados de la década de 1990 México ha firmado un total 12 tratados
comerciales con 46 paises, con lo que se ha consolidado como una de las
economias mas abiertas a nivel mundial. Como resultado del proceso de apertura

la economia mexicana, las exportaciones e importaciones se han incrementado
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exponencialmente. En consecuencia, el coeficiente de apertura’ de la economia
mexicana de ubica en 0.835 (ver Figura 7), cifra que resulta superior a lo observado
en economias como la de Estados Unidos 0.28 o la de Argentina 0.25, pero inferior

al que registran paises como Alemania 0.87 o los Paises Bajos 1.54.

Figura 7. Exportaciones, importaciones Figura 8. Ingresos por turismo,
y coeficiente de apertura de la remesas y su participacion respecto al
economia mexicana total de exportaciones de ByS
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de México.

El tipo de cambio impacta de manera importante en los ingresos por turismo, una
depreciacion o abaratamiento del peso hace mas atractivo para los turistas
extranjeros los destinos mexicanos, y por tanto, origina un incremento en los
ingresos por esta actividad. En los ultimos 18 afios, los ingresos por turismo se han
triplicado, al pasar de 6.4 mil millones de dolares (mmd) a 19.6 mmd para 2018,
monto que representa el 4.1% de total de los ingresos provenientes de las

exportaciones de bienes y servicios de las economia mexicana (ver Figura 8).

12 Segun McKinnon (1963), El coeficiente de apertura representa la suma de las exportaciones e importaciones
con respecto al producto interno bruto de una economia. En economias abiertas esta relacion puede ser mayor
a 1l o0 100% como es el caso de los Paises Bajos, en donde se encuentra el puerto de Rotterdam, considerado uno
de los puertos mas grandes del mundo y punto de entrada y salida del comercio de Europa.
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Adicionalmente, por el lado de la oferta de divisas a la economia mexicana,
destacan el volumen de las remesas en ddlares, las cuales se han incrementado de
manera importante, pasando de 6.6 mmd a 30.5 mmd en lo que va de este siglo
(ver Figura 8). Es decir, actualmente su valor corresponde a 4.6 veces el monto
existente en el 2000. La importancia de las remesas se puede observar también en
relacion a los ingresos nacionales provenientes de las exportaciones de bienes y

servicios, de los cuales representan el 6.4% para el afio 2018 (ver Figura 8).

Por otra parte, existe evidencia empirica y teorica de que las variaciones bruscas y
permanentes del tipo de cambio afectan de manera directa a la inflacion en la
economia mexicana. En los primeros afios de la década de los 1980’s, el peso
mexicano entrd en procesos constantes y fuertes de devaluaciones, repercutiendo

de manera importante en la inflacion, como se puede observar en la Figura 9..

Figura 9. indice de precios (INPC)* y Tipo de Cambio FIX
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La importancia en la relacibn peso doélar con el nivel de precios, ha sido
documentada por Galindo y Guerrero (1997) quienes al analizar la relacion
existente entre la inflacion y el componente externo, han demostrado que: “En
México la evidencia empirica indica que los componentes externos son importantes
para explicar el comportamiento de la inflacion interna. Existe evidencia de que los
movimientos en el tipo de cambio nominal estan asociados con espirales
inflacionarias y causan inflaciéon”. Por otra parte, Téllez y Jarque (1993) en el
desarrollo de “la teoria moderna de la inflacion” mencionan que: “Un movimiento al

tipo de cambio nominal podria ocasionar un brote inflacionario”.

Al respecto, Cortes (2013) en el documento de investigacion Ne 2013-02, del
Banxico, menciona que de 1976 a 2012 existe un cambio en la relacion que
presenta la tasa de variacion anual del INPC y la variacion anual del tipo de cambio
nominal. De 1976 a 2000 ambas series se encontraban estrechamente
correlacionadas (0.79). Sin embargo, a partir de la adopciéon del esquema de
objetivos de inflacion en 2001, el grado de correlacion entre la inflacién y la
depreciacion disminuyé (0.36). Para el periodo de 2001 a 2012 el coeficiente de
traspaso de las perturbaciones del tipo de cambio sobre el INPC es bajo y
estadisticamente no significativo; sin embargo, se encuentra que dicho traspaso es
positivo y significativo para los precios de los bienes comerciables, y por tanto, el

precio de éstos se determina en el mercado internacional.

Por otra parte, en un analisis de correlacién entre el tipo de cambio Fix y los precios
(INPC) mensuales, realizado para este trabajo que comprendié los periodos de
enero de 2000 a mayo de 2015 (previo a la incertidumbre ocasionada por el inicio
de la fase alcista de la FED) y junio de 2015 a noviembre de 2018, se encontré que
en el primer caso ambas variables estan estrechamente relacionadas, es decir, el
coeficiente de correlacion se ubic6 en 0.89, y para el segundo periodo la

correlacion es significativamente menor (0.56).
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Respecto a los resultados encontrados por Cortes y la correlacion observada entre
las variables posterior al inicio de la fase alcista de la Fed, entre las posibles
causas de reduccion de los niveles de correlacion en afios recientes se encuentran
la volatilidad del tipo de cambio asi como la respuesta de las autoridades
monetarias para reducirla, la cual consiste en incrementar la tasa de interés a fin de

frenar la demanda interna, provocando también apreciaciones del peso.

De lo anterior, se puede concluir existe una relacion directa entre la relacion peso
dolar y el nivel de precios, es decir, se mueven en la misma direccion y de acuerdo
a los observado por Galindo y Guerrero y Téllez y Jarque, los precios estan
fuertemente influenciados por los movimientos en el tipo de cambio existiendo asi

un proceso de retroalimentacion entre las variables.

Adicionalmente, la relacién de peso — dolar, entre otros aspectos, determina el nivel
de los flujos de inversion extranjera de cartera y directa. La experiencia empirica
para México permite observar que los flujos de inversion extranjera en cartera esta
estrechamente ligada al diferencial en las expectativas de rendimientos externos
respecto a los internos, la tasa de interés de los valores gubernamentales, asi
como los niveles de riesgo existentes en los mercados internacionales. Al respecto,
Ramirez y Téllez-Le6n (2017) aportan evidencia en el sentido de “que un
incremento en la tasa de interés extranjera conduce a menor inversion de cartera,
particularmente en valores mexicanos del sector publico. Un incremento en el
riesgo global genera una menor inversion de cartera, particularmente en valores del

sector privado”.
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Figura 10. Ingresos por IED y de
Cartera y su participacién respecto al Figura 11. Reservas internacionales
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México.

Por otra parte, la Inversion Extranjera Directa (IED) es una de las principales
fuentes de oferta de dolares a la economia mexicana, ademas sirve como indicador
de confianza de empresas internacionales hacia la economia. Para 2018 ésta
ascendié a 23.3 mmd, en promedio en el periodo comprendido del 2000 al 2018, la

IED represento el 8.0% del comercio exterior de México (ver Figura 10).

Finalmente, como consecuencia del proceso de integracibn de la economia
mexicana a los mercados internaciones de bienes, servicios y capitales, resulta
fundamental el nivel de las reservas internacionales (ver Figura 11), compuestas
mayormente por délares, en poder del Banco de México; su importancia radica en
dar seguridad sobre la capacidad de compra del pais, en la certidumbre que da a
los inversionistas internacionales y nacionales y por su aporte a la estabilidad del
peso. En la historia econOmica reciente las reservas internacionales han sido
utilizadas para estabilizar la paridad cambiaria peso dolar en periodos de volatilidad

o fuertes presiones para la depreciacion del peso.

27



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

1.2 El comportamiento histérico de la relacién peso — ddlar

Una vez identificadas la magnitud del volumen de divisas intercambiado en los
mercados internacionales y su importancia para la economia nacional, es momento
de presentar su desempefio historico asi como el contexto econdémico—financiero,

interno y externo, de este comportamiento.

Una vision preliminar al desempefio de la relacion cambiaria permite identificar que
previo a la década de los ochentas (80°s), la relacion del peso-ddlar, aunque era
creciente a favor de ddélar, mostraba cierta estabilidad, lo cual, es explicado tanto
por el grado de apertura de la economia, como por el esquema cambiario utilizado.
Con posterioridad, la relaciébn peso-dolar, en el largo plazo, observa una clara
tendencia a favor del délar (ver Figura 12). Sin embargo, en el corto y mediano
plazo, existen episodios de fuerte volatilidad, con periodos de recuperaciones a

favor del peso (ver Figura 13).

La evidencia empirica de las fluctuaciones del tipo de cambio en México es
abundante; posterior al periodo de tipo de cambio fijo de 1954 a agosto de 1976, el
valor del délar en relacion al peso ha registrado periodos de alta volatilidad.
Después de un periodo de 12 afios de estabilidad cambiaria y como consecuencia
del incremento de la deuda y un deterioro en la balanza de pagos ocasionado por
un exceso de gasto publico y la reduccién de los flujos del exterior, las autoridades
econdémicas se vieron obligados a devaluar el peso, el dblar pasé de $12.50 a

$20.50 pesos, es decir el valor del dolar aumento en 64.0% en un dia.

Posterior a esta devaluacion, a finales de octubre del mismo afio el peso sufre un
segundo retroceso del orden del 30.0%, pasando a un valor de $25.9 pesos por
dolar. En los afios siguientes el valor del peso es controlado y recupera parte de su
valor, y es hasta finales del 1981 cuando el délar nuevamente se vuelve a ubicar

cercano a los $26.0.

28



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

Desde finales de 1981 y principio de 1982, el dolar comienza un periodo alcista
ocasionado por los desequilibrios en la balanza de pagos, en las finanzas publicas,
el acelerado crecimiento de la deuda, el incremento en las tasas de interés en los
mercados internacionales, la salida de capitales, el cierre de las fuentes de
financiamiento, el aumento de la percepcion del riesgo y la caida en los precios
internacionales del petréleo.

Figura 12. Evoluciéon y media movil del tipo de cambio 1976-2018:
pesos por délar
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México.

Como consecuencia de lo anterior, es en el afio de 1982 cuando las variaciones
cambiaras registran los mayores niveles del periodo 1954 — 2018. En diciembre de

1982 la tasa de crecimiento del valor del dolar fue de 113% (ver Figura 12).

Otro de los momentos de fuerte turbulencia en los mercados cambiarios fue en
1986, el cual se debid, entre otros factores, al desplome internacional de los

precios del petréleo, lo que mermé fuertemente los ingresos por exportaciones, los
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ingresos del sector publico y golpe6é nuevamente al peso. Un afio mas tarde el peso
vuelve a perder valor pero ahora es como consecuencia de la salida de capitales,
ocasionado por el nerviosismo causado en los mercados internacionales por el

desplome en la bolsa de Nueva York.

Posteriormente a esos traumaticos episodios de inicio y mediados de la década de
los ochentas (80°s), el tipo de cambio es utilizado por la autoridades
econémicascomo parte de su estrategia para controlar la inflacion. De finales de
1987 a finales de 1991 el valor del délar muestra gran estabilidad y observa una
tendencia de deslizamiento controlado, lo cual resultaba indispensable para frenar
la inflacidbn puesto que éste es uno de los precios lideres de la economia y
controlarlo era parte fundamental de la estrategia antiinflacionaria en el marco de
los pactos para la estabilidad y crecimiento econémico.

Un nuevo episodio de volatilidad del tipo de cambio se da a inicios de 1994. En
esta ocasion las causas son de diversa indole y van desde eventos econémicos,
politicos y sociales que se estaban gestando al interior de la economia, hasta

errores en la implementacion del ajuste cambiario.

En el aspecto econdmico destaca la sobrevaluacion cambiaria que se habia
gestado como parte de la estrategia de controlar el peso, lo cual se pudo mantener
gracias a las entradas de capitales por conceptos de nuevos préstamos
internacionales y a la desincorporacibn de empresas paraestatales. La
sobrevaluacién del peso ocasion6 un deterioro en la balanza en cuenta corriente, la
cual se financié con reservas internacionales y por entradas de capitales a corto
plazo, atraidos por las altas tasas de interés y en algun momento, entradas de
capitales via préstamos, los cuales fueron garantizados en dodlares.
Adicionalmente, el entorno de mejores perspectivas de estabilidad y crecimiento

econdémico aumentaron el consumo e incentivaron a las grandes empresas a tomar
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créditos en los mercados financieros internacionales los cuales estan denominados

en doélares.

Los factores politicos también influyeron relativamente sobre el mercado cambiario
fue basicamente la eleccidn presidencial de mediados de 1994, los homicidios del
candidato del partido gobernante y del Secretario General del mismo partido, asi

como el temor a las crisis sexenales que se habian presentado previamente.

Otro elemento de incertidumbre en los mercados cambiarios fue la aparicion de
grupos armados en el sur del pais y la forma de actuar del gobierno para
controlarlos, aunado a los altos niveles de sobreendeudamiento en que se
encontraba una parte importante de la sociedad por la reactivacion del mercado

crediticio asi como el bajo nivel de supervisidon que éste tenia.

Adicionalmente a los factores econémicos, politicos y sociales que presionaron el
tipo de cambio se encuentran los posibles errores de implementacion en el proceso
de ajuste cambiario necesario de finales de 1994. A continuacién se presenta la

narracién, segun Cardenas (2015), de como fue y cémo se dieron estos errores:

“En las primeras semanas de noviembre ocurri6 una salida constante de
capitales y las reservas se deterioraron rapidamente, alrededor de 4,451
millones de délares al 18 de noviembre. Al mismo tiempo, la gente demando mas
coberturas, lo cual obligb6 al Banco de México a emitir 4,700 millones de doélares
mas en tesobonos en esas semanas. Ante esta situacion y la cercania del
cambio de gobierno, el presidente salinas se reunién con Ernesto Zedillo,
presidente electo, el 20 de noviembre de 1994 para determinar los pasos a
seguir. Ese dia las reservas eran 12,971 millones de délares. A la reunién
también asistieron Pedro Aspe, Jaime Serra Puche, Miguel Mancera, Arsenio

Farel y Luis Téllez. Alli se tomo la decision politica de no devaluar el peso, sin
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acuerdo real entre Salinas y Zedillo, que se comunicé esa noche a los

empresarios y lideres miembros del Pacto que venia funcionando desde 1987.%

De acuerdo con Jaime Serra, el nuevo gobierno consideraba que habia tiempo
para concretar con el presidente de estados Unidos, William Clinton, un fondo de
estabilizacién de Norteamérica y el transito a una politica de tipo de cambio de

flotacion sin una devaluacién traumatica del peso.

Los acontecimientos de aceleraron y se perdio la oportunidad para crear el fondo
de estabilizacién de Norteamérica. La falta de divisas obligo al gobierno a llamar
a una reunion del Pacto el lunes 19 de diciembre en la noche, en la que se
decidié ampliar la banda de flotacion, lo que equivalia a depreciar el peso.

Es aqui cuando se menciona que fue una torpeza haber ampliado la banda en el
marco de una reunion colegiada, con miembros del sector privado, quienes se

dice decidieron aprovechar la informacion privilegiada para "vaciar las arcas".

Este es el llamado "error de diciembre".**

Las condiciones anteriormente descritas crearon aun ambiente adverso a la
estabilidad cambia y fue a principios de 1994 cuando se registran los primeros
ataques en contra del peso, pero no es sino hasta finales del mismo afio cuando
las autoridades cambiarias deciden liberalizar el precio del délar y éste se aprecia
de manera importante (25% en la ultima semana de 1994). Posteriormente, a la
liberalizacién del valor del ddlar, éste fluctu6 entre tasas del 25% al -15% mensual,

como se puede observar en la siguiente grafica.

Después de la liberalizacién del tipo de cambio, el peso ha registrado episodios de
volatilidad importantes, pero muy debajo de los descritos anteriormente. Los
periodos de volatilidad cambiaria posteriores a 1995 encuentran sus causas en

factores externos, tales como la crisis financiera del sureste asiatico (1997), las

13 cardenas E. (2015), El largo curso de la economia mexicana. De 1780 a nuestros dias. México: Fondo de
Cultura Econdmica, El Colegio de México, Pag. 749.
 Ibid., pp. 752.
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crisis economica de Brasil y Rusia (1998), la crisis financiera internacional (2008) y
la incertidumbre ocasionada por la normalizacion de la politica monetaria por el
Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos (2012 y 2013), el deterioro
de variables econdémicas como la caida en la plataforma de produccion del
petréleo, la reduccion de las expectativas de crecimiento del PIB, asi como el
proceso de eleccion presidencial en los Estados Unidos (2016) y finalmente, las
elecciones en presidenciales en México y la cancelacién de las inversiones del

Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México (2018) (ver Figura 13).
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Figura 13. Episodios de ajuste cambiario en México 1980 (oct)- 2019 (feb)
(Tasas de crecimiento mensual)
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Serie histérica diaria del tipe cambio peso-délar, Fecha de consulta: 05/01/2019, Banco de México.
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Cabe mencionar que adicional a las condiciones de oferta - demanda de ddlares
en la economia nacional, como resultado de la creciente importancia de la
economia mexicana en el contexto internacional, el peso se ha convertido en la
segunda divisa mas negociada en los mercados cambiarios internacionales entre
los paises emergentes. Asimismo, se han identificado e intensificado las posturas

contra el peso en momentos de incertidumbre en los mercados internacionales.

Por otra parte, actualmente es comun entre los analistas financieros y econémicos
identificar el sentimiento del mercado cambiario en funciébn de las posturas
respecto al peso mexicano, a través de las posiciones netas en los contratos
futuros del peso mexicano que se cotizan en el Chicago Mercantile Exchange
(CME). Por ejemplo, en la siguiente figura se pueden observar fuertes apuestas en
contra del peso mexicano desde finales de 2014 hasta principios de 2017, periodo
gue corresponde con el incremento de las expectativas del inicio de la fase alcista
de las tasas de interés en los Estados Unidos asi como en las elecciones de ese

pais (ver Figura 14).

Figura 14. Posiciones netas especulativas en el MXN del CME
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Fuente: https://mx.investing.com/economic-calendar/cftc-mxn-speculative-positions-1622
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1.3 Esquemas cambiarios y su relacién con el ajuste al tipo de cambio

La experiencia mexicana sobre la aplicacion de esquemas cambiarios es vasta.
Esta va desde el esquema de tipo de cambio fijo establecido de 1954 a 1976 hasta

flotacion libre vigente a partir de finales de 1994.

Un barrido histérico de la aplicacion de los esquemas cambiarios es realizado en
el documento “Regimenes Cambiarios en México a partir de 1954”, del Banco de
México, en él se presenta de manera resumida los periodos de utilizacion, la razon

0 propdsito de su implementacion y los motivos de su abandono (ver Figura 15).

Asi mismo, se menciona que el esquema cambiario implementado estuvo en
funcién de las condiciones prevaleciente en el contexto internacional, en la

economia local y a la vision de las autoridades cambiaras.

La duracion de la implementacion de los esquemas cambiarios es variada, en
algunos casos fue de afios (Tipo de cambio Fijo), en otros meses (general,
preferente y ordinario 1982) y en el caso del de libre flotacion décadas (de 1994 a

la fecha), como se observan en la figura siguiente:
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Figura 15. Esquemas de tipos de cambio en México desde 1954
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Fuente: Banco de México (2009), Regimenes Cambiarios en México a partir de 1954. Pag. 12.

37



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

Asi como la duracion los resultados de los esquemas han sido variados y han
dependido de las circunstancias del entorno externo e interno. La experiencia
muestra que el control del tipo de cambio (fijo y deslizamiento controlado) es
efectivo como estabilizador de la economia y la inflacién en el corto plazo, y de
acuerdo a los condiciones del entorno lo puede ser también en el mediano plazo.
Todos los esquemas cambiarios preferente, general, mexdodlar, ordinario y
especial han generado mayor incertidumbre, volatilidad y han resultado ser
insostenibles incluso en el corto plazo. Los esquemas anteriores han resultado ser
insostenibles en el largo plazo como lo demuestra el hecho de las fuertes
devaluaciones ocasionadas al final del periodo en cada etapa de la

implementacion (ver Figura 16).

Por otra parte, el esquema de libre flotacion, en periodos de alta volatilidad no
resulta eficaz para la estabilidad macroeconomica, sin embargo en el mediano y
largo plazo resulta ser eficiente y sostenible reduciendo asi los violentos
movimientos cambiarios que se han dado con otros esquemas y del cual la

economia mexicana ha sido testigo (ver Figura 16.7).

Figura 16. Sistemas cambiario implementados en México de 1954 a la fecha
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Figura 16.3 Control generalizado de

cambios
1° de septiembre al 19 de diciembre de 1982

Figura 16.4 Control de cambios
20 de diciembre de 1982 al 4 de agosto de 1985
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Figura 16.5 Flotacion regulada
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Figura 16.7 Libre flotacion
20 Diciembre de 1994 a la fecha

25.0008

20.0008

15.000

10.000

5.0008

0 . 000 T T T T T T T T 1
15/06/19%4% 103/199T2 112/199%% 100/200%% 0520033 02/2008% 111 /20197 108/20135 /05/20163 2 /20197

Fuente: elaboracion propia con informacion del Serie historica diaria del tipo de cambio peso-délar, Fecha de
consulta: 16/07/2018, Banco de México.

Cabe mencionar que a partir de finales de 1994, cuando se implementa el
esquema de libre flotacion, en periodos de alta volatilidad, se han realizado
intervenciones del Banco de México, ello con la finalidad de mantener la
trayectoria de largo plazo de la relacion peso —dolar, de acuerdo a las
estimaciones del Banco Central. Del mismo modo, cuando se han presentado
entradas masivas de capitales (2011 — 2015), el banco central ha intervenido en el
mercado cambiario comprando dolares a fin de no permitir fuertes apreciaciones

del peso.

El mecanismo de intervencion del Banco de México en el mercado cambiario ha
variado en el tiempo. Los mecanismos utilizados a partir de la década del 2000 ha
ido evolucionando y han pasado de subasta de dolares, subastas extraordinarias
de ddlares, subastas de crédito de dolares (Lineas swaps), subasta de opciones
de ddlares, subastas de coberturas cambiarias las cuales se aplican actualmente
(Ver Tabla A.7 Cronologia de intervenciones del Banco de México en el mercado

cambiario).

40



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

Las intervenciones en el mercado cambiario por parte del Banco de México se han
propuesto estabilizar el tipo de cambio. Cabe mencionar que cuando el Banco de
México ha intervenido comprando ddlares, este ha requerido esterilizar el impacto

de los dolares sobre la oferta monetaria, las tasas y la inflacion.

1.4 Impacto del ajuste cambiario

Como ya se menciond, la evidencia empirica apunta en que las variaciones
bruscas y permanentes del tipo de cambio impactan directamente la trayectoria de
los precios en la economia mexicana. El momento de mayor correlacion se
observa en la década del 80°s, en donde el peso entré6 en un proceso de
constantes y fuertes devaluaciones. Esto repercutié de manera importante en la

inflacion.

En una andlisis de correlacién entre tipo de cambio y precios del periodo de 1982
a 2018 se encontr6 que el coeficiente de correlacion puede variar de acuerdo al
periodo que se analice, pero en todos los casos, los resultados sugieren un tipo de
causalidad de Granger, es decir, la trayectoria de los precios esta influenciada por

el desempefio del tipo de cambio.

Por otra parte, variaciones del tipo de cambio influyen de manera importante y
directa en la trayectoria de las tasas de interés. Como se sabe, en la actualidad el
objetivo prioritario de la politica monetaria mexicana es la estabilidad de precios, y
como se ha dicho las variaciones del tipo de cambio estdn estrechamente
correlacionadas con los precios, por lo cual, una depreciacion de la moneda
nacional provocara desviaciones en los precios respecto a su objetivo previamente
establecido por el Banco México, por lo cual, éste incrementara la tasa de
referencia con el propoésito de reducir la demanda agregada, buscando frenar las

presiones de incremento de los precios de la economia.
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Un ejemplo gréfico de lo anterior se puede ver en las devaluaciones ocurridas en
1982-1983, 1985-1986, 1994 y las depreciaciones de los afios de 1997-1998 y
2016-2017 (ver Figuras 17.1, 17.2, 17.3, 17.4 y 17.5, respectivamente).

Figura 17. Relacion entre el valor del dolar y tasas de Cetes a 28 dias

Figura 17.1 Correlacion tasas de interés

tipo de cambio 1982-1983

Figura 17.1 Correlacion tasas de interés tipo
de cambio 1985-1986
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Figura 17.5 Correlacion tasas de interés tipo
de cambio 2016 -2017
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Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de México.

En estos eventos los coeficientes de correlacion entre el valor del délar en
términos de pesos y el incremento de las tasas de interés es de 0.85, 0.70, 0.67,
0.64 y 0.26%, respectivamente. La baja correlacion observada en el dltimo
subperiodo (2015-2017) se debe a que en el primer trimestre de 2017 el peso se
aprecié en tanto que la tasa de interés siguié creciendo, y es hasta el dltimo
trimestre del mismo afio cuando ambas variables retoman la misma tendencia,

como se puede apreciar en la grafica anterior.

Adicionalmente, si el incremento en las tasas de interés nacionales es superior al
incremento en las tasas de interés de referencia en los mercados
internacionales™, es probable que se observe un incremento en la entrada de
inversion extranjera en cartera. Un ejemplo de lo anterior sucedié en el periodo de
enero — septiembre de 2017, cuando México capté 19 mil 776 millones de ddlares
en inversion de cartera, monto 18% mayor al reportado en el mismo periodo de
2016. Lo anterior se debid, basicamente, al incremento de los diferenciales entre

tasas de interés.

5 p. gj. Letras del Tesoro a 1 mes.
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Finalmente, las modificaciones del tipo de cambio impactan el volumen y valor del
comercio exterior, por ejemplo, depreciaciones del peso, provocan en el mediano
plazo (mayor a seis mes) una reduccion en las importaciones y un incremento de

las exportaciones, generdndose un superavit en la cuenta corriente.

44



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

CAPITULO 2. TEORIAS DEL TIPO DE CAMBIO

Una vez identificada la importancia y experiencia de México en cuanto al
desemperio de la relacion peso ddlar, es momento de hacer una revision acerca
de los participantes en el mercado cambiario, los instrumentos que en él se
utilizan, conocer las diversas teorias que se proponen explicar sus determinantes
e identificar los diferentes esquemas cambiarios y el propdsito que se persigue en

su implementacion.

2.1 Mercados, instrumentos y operaciones cambiarias

Como se ha dicho, el mercado de divisas es el mercado financiero més grande del
mundo. Este mercado también en conocido como mercado cambiario o Forex. De
acuerdo a Morales (2013), el mercado cambiario se define como: “mercado en el
que el activo que se intercambia son las divisas de los distintos paises entre sus
instituciones financieras, en él se compran y se venden las diferentes monedas
nacionales o, también, se efectian compraventas sobre titulos en moneda

extranjera”.'®

De acuerdo al autor anteriormente citado, entre las principales caracteristicas de
los mercados cambiarios, de divisas 0 Forex es que son altamente

descentralizados, estan en operacion continua y son electronicos.

Se encuentran altamente descentralizados. Los participantes se encuentran
fisicamente separados entre si; se comunican por teléfono, télex y redes de
computadoras; las operaciones cambiarias no se llevan a cabo en instituciones o

paises especificos, sino donde existen demandantes y oferentes.

Se encuentran en operacion continua. Las operaciones jamas terminan; no hay

tipos de cambio de cierre.

Son electronicos. Frecuentemente, las operaciones al menudeo en el mercado

cambiario implican la entrega fisica de la moneda. Sin embargo, en las

% Fuente: Morales (2013). Pagina 5.
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operaciones al mayoreo, los compradores y vendedores no se ven la cara, sino

gue se comunican directamente mediante el teléfono, la computadora y el télex.
17

Figura 18. Principales centros cambiarios y husos horarios mundiales

Entre las principales operaciones que se realizan en el mercado cambio se

encuentran las operaciones swaps, stop, forward, opciones y futuros.

Para el caso de los operaciones de opciones, futuro y swaps, del peso versus el
dolar, entre los principales centros de operacién se encuentran en el Chicago

Mercantile Exchange (CME), y en la Bolsa de Derivados de México.

El CME, es una compafiia Norteamérica con importancia en los mercados
financieros. Posee y opera mercados de futuros y derivados en Chicago, Nueva
York y tiene presencia en el centro cambio de Londres. Para su operacion utiliza

plataformas potentes de negociacion en linea.

Las operaciones de contratos a futuros sobre pesos mexicanos, en el CME, tienen

las siguientes caracteristicas:

™ Morales (2013). Pagina 2-6.
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e Los inversionistas pueden negociar divisas a término sobre el peso mexicano.

e Las ganancias y pérdidas estdn denominadas en ddlares estadounidenses.

e Los contratos sobre pesos mexicanos de CME exigen la entrega fisica de la
moneda, llegada la fecha de vencimiento. Se realiza un intercambio de pesos

mexicanos por dolares estadounidenses en el momento de la entrega.

En su operacion el CME es un mercado de subasta a viva voz, los participantes se
benefician del funcionamiento de la cdmara de compensacién, eliminando todo
riesgo que pueda ser ocasionado por la contraparte en la transaccion. Para ello, la
CME en los contratos a futuro exige margenes a los miembros asociados de la
Bolsa, en adicién a la capitalizacion exigida. Realiza las compensaciones y
transferencias diarias de los recursos entre cuentas perdedoras y cuentas
ganadoras. Asimismo, administra un sistema de margenes, el cual sirve cuando un
cliente o corredor incumple, la camara puede aplicar medidas para corregir el
incumplimiento a través de: utilizacion de fondos de contingencia contra los

contratos que estan en “default”.

Cabe destacar que la relacion entre el ddlar estadounidense y el peso mexicano
se cotiza de distinta forma en el CME que en el mercado de contado (spot). En el
CME se le cotiza como doélares por peso, modalidad también conocida como
cotizacion "al estilo americano" (ver Figura 19.1). El mercado de contado utiliza
convenciones opuestas, cotizando en el mercado como pesos por ddlar. Este

meétodo también se conoce como cotizacion "al estilo europeo o del “interbank".
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Figura 19. Caracteristicas de contratos de opciones y futuros del délar en el

MexDer y CME
Figura 19.2 Cotizacion del Délar en el MexDer.

Figura 19.1 Cotizacion del peso en el CME
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Fluctuacién minima 26210&1;?83-;:::: de 1a puja por puja par contrato 1.00
pesos
Horario de negociacién 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de | 7:30 a 14:00 horas tiempo

Ultimo dia de negociacién y
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Ver Folleto
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Futuro del Délar

de la Cd. de México

Un dfa hébil antes de la
fecha de liquidaci6n.

Tercer Martes del mes de
vencimiento.

Fuente: CME y MexDer.

Por otra parte, el Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (MexDer), inicio
operaciones en 1998 al listar Contratos de Futuro sobre subyacentes financieros
(ver Figura 19.2). EI MexDer y su Camara de Compensacion (Asigna) son
entidades autorreguladas que funcionan bajo la supervision de las siguientes
Autoridades Financieras: SHCP, Banco de México y la Comision Nacional

Bancaria y de Valores (CNBV).

Segln informacién proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)*8,
entre las principales ventajas de operar en el MexDer se encuentran su liquidez,

contraparte AAA, anonimato y ser un mercado autorregulado. La Liquidez refiere a

18http://www.mexder.com.mx/wb3/wh/MEX/MEX_Repositorio/_vtp/MEX/1ef6_publicaciones/_rid/21/_mto/3/Un
alntroduccionESP.pdf
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que existen productos estandarizados'®, como los Contratos de Futuro y Opcién
compensados Yy liquidados en una Camara de Compensacion, lo que permiten ser
utilizados por cualquier tipo de participante, traduciéndose en una alta operatividad

y facilidad para entrar y salir.

Por otra parte, debido a que Asigna compensa y liquida, el MexDer se convierte en
contraparte de toda operacion efectuada, esto significa que actia como comprador
frente al vendedor y como vendedor frente al comprador, minimizando el riesgo de
incumplimiento. Es decir, el riesgo de la contraparte se reduce o es equivalente a

una contraparte AAA.

Asi mismo, al tener el MexDer un sistema automatizado y que tenga como
contraparte en cada operacion a la Camara de Compensacion, le da la posibilidad
de que sea un mercado completamente anénimo, lo cual brinda igualdad de

oportunidades a todos los que participan en MexDer.

2.1.1 Instrumentos y operaciones de los mercados cambiarios

Las operaciones de divisas en los mercados internacionales se divide en dos
grandes rubros, las operaciones al contado y a plazo. Las operaciones al contado
son conocidas como operaciones Spot. En este tipo de operaciones el uso de la
terminologia al contado puede inducir a confusién porque los acuerdos puede
llegar a materializarse incluso dos dias después de su formalizacién. Por otra
parte, las operaciones cambiarias especifican algunas veces la fecha valor mas
alla de los dos dias habituales, a 30 dias, 90 dias, 180 dias, o incluso varios afios
después, estas operaciones son consideradas a plazo.

La mayoria de las operaciones a plazo se negocian en los mercados cambiarios a
través de una serie de instrumentos o contratos estandarizados y abiertos a sus

participantes. Existen otros tipo de operaciones a plazo, que son negociados entre

19 Tamafio de contrato, fecha de vencimiento, forma de liquidacién y negociacion.
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las partes de manera privada, este tipo de contratos son llevados a cabo en
mercados extrabursatiles conocidos como “over-the-counter (OTC)”.

La operaciones cambiarias a plazo son llevadas a través de instrumentos
financieros o derivados financieros tales como los swaps, forward, opciones y

futuros.

Para fines de especificar las principales caracteristicas de estos instrumentos y su

utilidad como a continuacién se retoma.
Operaciones con divisas al contado

De acuerdo al documento denominado “Entendiendo los futuros sobre divisas” del
“CME Group”, la operacién de divisas de contado o directa es simplemente el
intercambio de una divisa por otra divisa, al tipo de cambio actual o de contado, o
un "par de divisas." “Si bien la operacion se puede concluir inmediatamente en una
variedad de mercados interbancarios, algunas veces por via telefénica o cada vez
mas mediante sistemas de operacion electronica, el pago o liquidacion

generalmente se lleva a cabo dos dias habiles a partir de entonces”.?°

Las cotizaciones pueden ser en "términos americanos” o en "términos europeos.”
La mayoria de las divisas se cotizan hasta el 4to lugar decimal o 0.0001, también

conocido como un punto o "pip" o un "tick".
Swaps de divisas

Segun Krugman, Obstfeld y Melitz, (2012), un swap de divisas es una venta al
contado de una moneda combinada con una recompra a futuro de la moneda. El
autor explica su utilidad a través del siguiente ejemplo: una empresa multinacional
acaba de recibir un millon de ddlares por sus ventas y sabe que tendra que pagar
esos dolares a un proveedor californiano dentro de tres meses. El departamento

de gestion de activos querria entretanto invertir el millon de dolares en francos

% Eyente: CME Group, (2013), Pagina 2.
50



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

suizos. Un swap a tres meses de dolares en francos suizos podria dar lugar a
menores costes de intermediacién que dos transacciones separadas de venta de
dolares al contado a cambios de francos suizos y vender los francos suizos a

cambio de dolares en el mercado de futuros.

Por otra parte, segun el CME, un swap de tipo de cambio (FX swap) puede
considerarse como la combinacion de dos operaciones de divisas que se
compensan, separadas por el tiempo y constituyen el mayor segmento del
mercado de divisas en términos de ingresos diarios. Un swap de tipo de cambio
tiene lugar cuando se cambia una divisa por otra en una fecha valor cercana
("fecha cercana") solamente para revertir la operacion en una fecha valor posterior
("fecha lejana™). Actualmente, en el CME existen distintos tipos Fx Swap, los

cuales son:

Un swap de tipo de cambio "spot next" (contado- siguiente) se lleva a cabo
entregando una divisa un dia y revirtiendo la operacion al dia habil siguiente.

Un swap "tom- next" (mafiana-siguiente) se lleva a cabo ejecutando la
operacién al contado de manera "pre-spot" (previo-contado) o un dia antes de
lo acostumbrado; p. €., mafiana en lugar de en dos dias habiles después,

revirtiendo la operacion al dia habil siguiente.

Un swap "compra-venta" (buy-sell) implica la compra de una cantidad fija de la
divisa base en la fecha cercana solamente para compensarla con la venta de

una cantidad fija de la divisa base en la fecha lejana.

Un swap "venta-compra" (sell-buy) implica lo opuesto ... la venta de una
cantidad fija de la divisa base compensada posteriormente mediante su

recompra.

Los swaps de tipo de cambio se cotizan generalmente en términos de pips o

puntos de la siguiente manera:
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| 1+ <R secundaria * (%))\

Swap = Precio al cdo.x || P

360

1
|
1+<Rbase*( |

Margen a plazo o puntos swaps = Swap — Precio al cdo

donde:

Precio al cdo: precio al contado.

R secundaria r€presenta la tasa a corto plazo que se puede obtener al invertir en la
divisa "secundaria”;

R pase representa la tasa a corto plazo asociada a la divisa "base"; y,

d representa la cantidad de dias entre la fecha cercana y la fecha lejana
Las operaciones de swap de tipo de cambio se utilizan a menudo para administrar
posiciones de divisas a corto plazo. También pueden usarse para especular con
respecto a las fluctuaciones en los diferenciales de tasa de interés entre dos

paises.

Se debe de distinguir entre un swap de tipo de cambio (FX swap) y la llamada
operacion de "swap de divisas" (currency swap). Un swap de divisas o "currency
swap" conlleva un elemento de un swap de tipo de cambio asi como un elemento
de un swap de tasa de interés. Las partes en un swap de moneda intercambiaran
inicialmente dos divisas al contado, intercambiaran una serie de pagos periddicos
de tasas de interés flotante denominados en las divisa correspondientes
involucradas en la operacion y por ultimo finalizaran la operacién intercambiando

de nuevo ambas divisas.

Contrato de futuros

Son instrumentos que permiten fijar hoy el precio de compra y/o venta de un “bien”
(por ejemplo; un ddlar, una accion, etc.) para ser pagados y entregados en una
fecha futura. Al ser productos “estandarizados” en tamafio de contrato, fecha de
vencimiento, forma de liquidacién y negociacién, hace posible que sean listados

en una Bolsa de Derivados.
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Cuando se compra un contrato de futuros se adquiere una promesa de pago por lo
gue una cantidad de divisas determinada sera entregada en una fecha futura
dada. En un contrato a plazo las partes aseguran que recibird y entregar la
cantidad de divisas determinadas en una fecha especificada. En los contratos a
plazo no se tiene la opcién de modificar la fecha de vencimiento que figura en el
contrato, mientras que en el mercado de futuros si que puede vender el contrato
en el mercado secundario, consiguiendo de forma inmediata un beneficio o
incurriendo en una pérdida. Tal operacion seria ventajosa, por ejemplo, si las
expectativas acerca del tipo de cambio al contado que habra en el futuro es que

dicho tipo se modifique.

A un contrato de futuros de una divisa se le puede considerar como un método de
cotizacién a término, se refiere al precio de la divisas en una fecha determinada en
el futuro. Por otra parte, el precio del mercado de contado en general se refiere al
precio por el cual se le puede adquirir en el presente. Existen cuatro variables que
afectan el precio de futuros o de término de la divisa: 1.- El precio del mercado de
contado, o precio spot (para entrega inmediata), o el tipo de cambio en el periodo
t; 2.- Las tasas de interés externa; 3.- Las tasas de interés de interna; y, 4.- El
tiempo que falta para el vencimiento o es el tipo de cambio en el tiempo en que se

pacta el contrato de futuros.

El inversionista puede analizar los precios actuales del mercado para cerciorarse
de que los mismos reflejan el diferencial de la tasa de interés. La formula general
para calcular los precios de futuros derivados de dicha tasa es: ecuacion:

1+TInt. =t /360
1+Text. xt/360

futuros = Spot *

Donde:
Spot = precio del mercado de contado
T int. = Tasa de interés e interna anual hasta la fecha de término

T ext. = Tasa de interés interna anual hasta la fecha de término
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t = nimero de dias hasta la fecha de término

Los contratos de futuros son instrumentos muy populares entre empresas e
inversionistas que buscan garantizar el precio de adquisicibn o venta de una

divisa, a fin de mitigar el riesgo cambiario.

Opciones de cambio de divisas

Las opciones son contratos estandarizados, en el cual el comprador, paga una
prima y adquiere el derecho pero no la obligacién, de comprar (call) o vender (put)
un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura. El vendedor esta

obligado a cumplir el compromiso del contrato.

Una opcion de cambio de divisas da a su propietario el derecho a comprar o
vender una cantidad determinada de dinero extranjero a un precio especificado en
cualguier momento dentro del periodo de tiempo considerado en el contrato. La
otra parte del acuerdo, el vendedor de la opcién, es requerido a que efectlie la
compra o la venta de la divisa a peticion del titular de la opcion, quien no esta

obligado, por otro lado, a ejercer ese derecho.

Una opcién es un instrumento que permite cubrir los riesgos a la parte que
adquiere la opcion. Por ejemplo, imagine que no se sabe cudl sera la fecha exacta
en que recibira un pago en moneda extranjera durante el mes préximo. Con el fin
de evitar el riesgo de incurrir en pérdidas, se puede adquirir una opcion de venta
(put option), que le otorga el derecho a vender la moneda extranjera a un tipo de
cambio dado en cualquier momento durante el préximo mes. Por otra parte, si se
tiene que hacer un pago al exterior durante el mismo periodo de tiempo, puede
adquirir una opcién de compra (call option) que otorga el derecho a comprar
moneda extranjera a un precio dado, lo que podria resultar una operacion
atractiva. Las opciones pueden ser suscritas sobre numerosos activos (incluyendo
las operaciones a futuros) y, como los propios futuros, se compran y venden

libremente en el mercado secundario.
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Las opciones son populares entre empresas e inversionista puesto que limitan o
mitigan las potenciales pérdidas cambiarias sin sacrificar las ganancias que

podrian obtener de acuerdo al sentido de sus posturas.

Costo de acarreo (carry)

El costo de acarreo se refiere a los costos incurridos como resultado de una
posicion de inversion. Estos costos pueden incluir costos financieros, como los
costos de intereses de los bonos, los gastos de intereses de las cuentas de
margen y los intereses de los préstamos utilizados para comprar un valor.
También pueden incluir costos econdmicos, como los costos de oportunidad
asociados con tomar la posicion inicial. Al tomar una decisibn de inversion
informada, se deben considerar todos los costos potenciales asociados con la
toma de esa posicion. En los mercados de capital, el costo de acarreo es la
diferencia entre el rendimiento generado por la seguridad y el costo de ingresar y

mantener la posicion.

Por ejemplo, en condiciones normales, el precio de futuros es mas alto que el
precio spot (o efectivo). Esto se debe a que el precio de los futuros generalmente
incorpora los costos en que incurriria el vendedor para comprar y financiar el
producto o activo, almacenarlo hasta la fecha de entrega y para el seguro. Estos
costos generalmente se conocen como costo de transporte. La razén detras de la
fijacion de precios de un contrato de futuros se puede ver en la siguiente

ecuacion®:

Precio futuro, T=(1 +r+s) T -t x Precio Spot
Donde:
r: se refiere a la tasa de interés entre ahora, t, y la fecha de entrega T

s: se refiere al costo de almacenamiento.

En inglés, la situacion del precio de futuros que es superior al precio spot se

2 https://www.futurelearn.com/courses/risk-management
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conoce como contango. Sin embargo, bajo ciertas condiciones, podria ocurrir la
situacion opuesta, y el precio de los futuros podria ser mas bajo que el precio spot.
Esto podria deberse a una escasez temporal de la mercancia en el mercado spot,
por ejemplo, debido a una oferta actual restringida, que hace que el precio de la
mercancia sea inusualmente alto. Esta situacion en inglés se conoce como

backwardation o atrasado en espafiol.

Vale la pena sefalar que el costo de transporte varia segun los activos
subyacentes. Por ejemplo, si compra un contrato de futuros en el que los activos
subyacentes son las acciones de una empresa, los costos de almacenamiento de
estas acciones no son realmente una preocupacion, son a lo sumo algunos
documentos. En este caso, el costo de transporte sera el interés pagado para
financiar el activo. Si hay un pago de dividendos de las acciones, esto reduce el

costo de acarreo de dicho activo subyacente.?

Cabe sefialar que el costo de carreo o carry es aplicable también al diferencial

entre el tipo de cambio actual y el tipo de cambio a futuro.

La paridad de tasa de interés

La paridad de tasa de interés es una teoria que desarrolla la relacion de los tipo de

cambio entre divisas y los tipos de interés.

Para Krugman, Obstfeld y Melitz, el mercado cambiario se encuentra en equilibrio
cuando los depésitos de todas las divisas ofrecen la misma tasa de rentabilidad
esperada. La condicién de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos
depdsitos denominados en dos divisas cualesquiera, y expresadas en la misma
unidad monetaria, se define como la condicién de la paridad de intereses. Esta
condicion implica que los tenedores potenciales de depositos en divisas
consideran todos los depdsitos como activos igualmente deseables, siempre que

sus tasas de rentabilidad esperada sean iguales?®.

2 |dem
2 Krugman, Obstfeld y Melitz (2012), pagina 347.
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Por otra parte, segun el diccionario Forex* la teoria de la paridad de tipos de
interés se pueden dar dos situaciones, 1) Paridad de tipo de interés
descubierta 'y 2) Paridad de tipo de interés cubierta, las cuales se transcriben a

continuacion:

Los supuestos de la teoria son: Libre movilidad del capital y sustitucion perfecta de

activos nacionales y extranjeros de riesgo y plazo similares.

La paridad de tipos de interés descubierto se da cuando se cumple la condicién de
no-arbitraje sin el uso de un forward (contrato a plazo) para protegerse de la
exposicién al riesgo cambiario, se dice que la paridad de tipo de interés es
descubierta. El tipo de cambio entre la divisa nacional y la divisa extranjera
ajustara el beneficio de forma que la rentabilidad en divisa nacional de los
depositos en divisa nacional seran iguales a la rentabilidad en divisa nacional de
depositos extranjeros. La paridad descubierta de tipo de interés ayuda a explicar la

relacion con el tipo de cambio spot a través de la siguiente ecuacion:

(1 +1in) = (E(Swk)) / S)(L + ie)

Donde:

E (St +k) es el tipo de cambio spot futuro esperado al tiempo t + k

k es el nimero de periodos en el futuro desde el tiempo t

S; es el tipo de cambio vigente en el momento t

in €s el tipo de interés nacional

ie €s el tipo de interés en el extranjero
La primera parte de la igualdad, 1+i,, es la rentabilidad en divisa nacional de los
depdsitos en divisa nacional. La segunda parte de la igualdad, ((E(St))/S)(1 + ie),
es la rentabilidad en divisa nacional de los depdsitos en divisa extranjera. Asi, se

relaciona el tipo de cambio con el tipo de interés en ambos paises.

En tanto que la paridad de tipos de interés cubierto, se da cuando se cumple la
condicion de no-arbitraje junto con el uso de un forward para cubrirse (hedge) de

la exposicion al riesgo cambiario, se dice que la paridad de tipo de interés esta

24 https://efxto.com/diccionario
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cubierta. El beneficio esperado seguira siendo el mismo, para activos de riesgo y
plazo similar, sin importar si estan denominados en divisa nacional o en divisa
extranjera. La paridad de tipo de interés cubierto relaciona el tipo de cambio a
futuro (a plazo o forward) y los tipos de interés, a diferencia de la paridad de tipo
de interés descubierto que relacionaba el tipo de cambio spot al contado y los

tipos de interés. La siguiente ecuacion representa la paridad de tipos de interés:
Q+i)=(F/S) (A +ie)

Donde:
F: es el tipo de cambio a plazo al tiempo t

S; es el tipo de cambio spot vigente en el momento t

La rentabilidad de los depdsitos denominados en divisa nacional, 1 + i,, s igual a

la rentabilidad de los depdésitos denominados en divisa extranjera, (Fi/ Sy) (1 + ie).

2.1.2Oferentes y demandantes de divisas

Las motivaciones e importancia de los agentes econémicos que intervienen en las
operaciones cambiarias son diversas; entre los principales actores del mercado
cambiario se encuentran los bancos comerciales, las instituciones financieras no

bancarias, los bancos centrales y las casas de cambio.

Segun Krugman, Obstfeld y Melitz (2012) los agentes que intervienen en el
mercado de divisas son los bancos comerciales, las empresas multinacionales, las
instituciones financieras no bancarias y algunos particulares como los turistas que
adquieren monedas extranjeras, pero estas transacciones constituyen un parte
insignificante del total del intercambio en el mercado. EI mismo autor describe la
participacion y motivacion de los agentes mas importantes que intervienen en el

mercado de divisas, como a continuaciéon se observa:

Los bancos comerciales se encuentran en el centro del mercado ya que la gran
mayoria de las transacciones en el mercado de divisas se realiza a través del

intercambio de depodsitos bancarios denominados en diferentes monedas, los
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bancos actian de una forma rutinaria para cubrir las necesidades de sus
clientes, principalmente las empresas multinacionales, a la vez los bancos
realizan operaciones interbancarias (intercambio de divisas realizado entre los
bancos), actividad que representa la mayor parte realizada en el mercado de

divisas.

Las multinacionales: las empresas que operan en varios paises suelen efectuar
pagos o recibir ingresos en monedas diferentes de los paises en los que estan

establecidas.

Las instituciones financieras no bancarias que gestionan activos como las
empresas gestionadoras (o gestoras) de fondos de inversion: debido a la
liberalizacion de los mercados financieros en algunas paises ha fomentado la
diversificacion de los servicios ofrecido por las instituciones no bancarias a sus
clientes, una de ellas es la transaccion de divisas. Los inversores instituciones
asi como los gestores de fondos de pensiones de que a menudo negocian con

divisas.

Los bancos centrales: el impacto de la intervencién del banco central es
importante en el mercado de divisas, debido a que los agentes que participan
en este mercado siguen de cerca los movimientos de los bancos, para obtener
informacion del futuro de la politica macroeconémica del pais que puede
afectar en los tipos de cambio, convirtiéndose en los agentes de caracter

publico que operan con mayor regularidad en el mercado. *

2 Krugman, Obstfeld y Melitz (2012), Pagina 334.
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Bancos
comerciales

Instituciones
financieras no
bancarias

Los bancos
centrales

Casas de
cambio

Tabla 1. Principales actores, su propaésito y actividad del mercado cambiario

Intermediario. Actan a
favor de clientes,
principalmente las
empresas
multinacionales.

Inversion, cobertura 'y
especulativo.

Estabilizacion.

Intermediario.

Fuente: elaboracién propia.

Se encuentran en el centro del mercado ya que la gran mayoria de las transacciones en el

mercado de divisas (oferta-demanda) se realiza a través del intercambio de depésitos bancarios

denominados en diferentes monedas.
Sus clientes pueden ser:
Empresas ligadas a la exportacion o importacion, que ofrecen y demanda divisas.

Las empresas multinacionales que ofrecen y demanda divisas para realizar inversiones
productivas en paises diferentes a su residencia.

Turistas nacionales y extranjeros.

Gestionan activos (oferta — demanda) como empresas gestoras de fondos de inversion. Actdan a

favor de inversores instituciones, fondos de inversién, pensiones, cobertura que a menudo
negocian con divisas.

Dependiendo del esquema cambio implementado, los bancos centrales pueden ofrecer y
demandar devisas a fin de influir en el valor de las monedas.

Ofrecen y demandan divisas de diferentes actores, basicamente ligadas al turismo o al comercio

exterior.

60



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

Por otra parte, para Carbaugh (2009), la oferta y la demanda la llevan a cabo las
personas fisicas, las empresas, los bancos, organismos gubernamentales salvo
los bancos centrales (contemplando un mercado libre), el tipo de cambio de
equilibrio se presenta en el punto donde la cantidad demandada de una divisa es

igual a la cantidad ofrecida de ella.

Por tanto, la depreciacion y apreciacion de una moneda estan relacionadas
directamente con los factores que provocan las variaciones en la oferta y la
demanda de las divisas: estos factores son la productividad, las tasas de inflacion,
las tasas de interés reales, las preferencias de los consumidores y la politica

comercial del gobierno.

Las expectativas de los agentes, es el otro factor importante que influye en las
fluctuaciones del tipo de cambio, por ejemplo, si un inversionista espera que la
moneda extranjera se aprecie en algunos meses, invertiran su moneda comprando
certificados extranjeros, teniendo una expectativa de ganancia a la venta, esta

expectativa reside de los factores analizados en largo plazo.

En resumen, los principales agentes que demandan y ofrecen divisas en los
mercados locales e internacionales son: los bancos comerciales que actdan bajo
instrucciones de sus clientes; las instituciones financieras no bancarias y agentes
financieros con propdsito de inversion, coberturas y para fines especulativos; las
empresas y personas fisicas que realizan actividades de importacion o
exportaciones con intenciones de inversion en el exterior o en el interior del pais;
los residentes nacionales y extranjeros con intenciones de realizar actividades
turisticas y la banca central cuando tiene entre sus objetivos mantener el tipo de

cambio en determinados niveles.
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2.1Teorias cambiarias explicativas

Diversas son las teorias que tratan de explicar el comportamiento de los tipos de
cambio, entre éstas existen aquellas que mencionan que el precio de las monedas
esta sujeto a una gran variedad de informacion, tanto interna como externa, que
modifica el sentimiento de los operadores cambiarios en cuanto al desempefio de
las economias y por tanto se modifican las postura de venta o compra de divisas;
por otro lado, se encuentran las teorias que consideran el tipo de cambio como un
activo y su oferta y demanda esté sujeto a su precio actual, futuro y rendimiento
esperado; finalmente, se encuentran las teorias que pone énfasis en los
pronésticos y resultados de variables o equilibrio macroeconémicos como la
cuenta corriente, el balance fiscal, la productividad, el incremento de la relacién

deuda-producto e incrementos en precios.

El propésito del presente apartado es hacer un recorrido tedrico y recabar
informacion sobre las explicaciones mas generalizadas acerca del comportamiento
de la paridad cambiaria, y profundizar sobre aquellas que sean Utiles para poder
explicar el comportamiento de la relaciobn cambiaria entre las monedas de México

y Estados Unidos que se realizar4d mas adelante.

2.1.1 El papel de las noticias y las sorpresas

De acuerdo a la evidencia empirica las noticias econémicas, financieras y politicas
relevantes pueden afectar la trayectorias de los tipos de cambio, sobre todo en el
corto plazo.

Siendo la paridad cambiaria el precio de una moneda y debido a que ésta refleja la
fortaleza o debilidad de una economia, cualquier noticia que pudiera afectar las
expectativas o desviar las tendencias de ciertos indicadores econdmicos y
financieros que describen y sintetizan a una economia, el tipo de cambio pudiera
modificarse, ya sea moderada o violentamente de acuerdo a la intensidad de la

nota.
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Segun la revision de Sosvilla (2011), entre los economistas que han tratado el
tema buscando identificar el tipo de indicadores que se mencionan en las noticias
gue pudieran afectar los tipos de cambio, se encuentra Dornbusch (1980) quien
distingue noticias que involucran a tres tipos de indicadores econémicos, como lo
son el balance en la cuenta corriente, los factores ciclicos o de demanda, ademas
de los tipos de interés; por otra parte, se encuentran Bomboff y Korteweg (1983),
quienes identifican anuncios sobre crecimiento monetario, inflacion y la actividad
real de la economia; por su parte, Goodhart et al., (1993) distinguen noticias sobre
déficit exterior y tipos de interés; por su parte, Hoffman y Schlagenhauf (1985)
consideran un conjunto mucho mas amplio de variables econdmicas
fundamentales para la generacion de noticias, usando distintas especificaciones
de los modelos de determinacion del tipo de cambio desarrollados en la literatura,
contemplando el impacto sistematico de cada una de ellas sobre el nivel y la

volatilidad de la serie segundo a segundo de los tipos de cambio.

Por otra parte, Fatum y Hutchison, 2002 y Jansen y De Haan, 2005, pertenecen a
otro grupo de economistas que han buscado identificar y medir los impactos de las
noticias econodmicas y financieras en el tipo de cambio, de igual manera han
analizado su respuesta a las declaraciones y anuncios de las autoridades
monetarias (especialmente la Reserva Federal norteamericana y el Banco Central
Europeo), dentro de este grupo se encuentran también Ederington y Lee (1993)
quienes evalian el impacto de 19 tipos de anuncios macroeconémicos
programados; por su parte Almeida, Goodhart y Payne (1998), Andersen et al.
(2007) y Chaboud, Chernenko y Wright (2008) presentan evidencia empirica
favorable a la existencia de una relacion en la cual las noticias que indican
fortaleza economica conducen a una apreciacion del tipo de cambio, siendo la

implementacion de politicas monetarias mas rigurosas la influencia dominante.

Para el caso de la relacion peso versus dolar, la experiencia reciente, parece
indicar que las noticias, economicas, financieras y politicas, internas y externas,

que pronostican o conllevan a un ambiente economico desfavorable o de
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incertidumbre al crecimiento provocan una fuerte depreciacion del peso y periodos
subsecuentes de alta volatilidad, lo contrario, pero con menor volatilidad y

velocidad, sucede cuando la informacion es positiva para el ambiente econémico.

2.1.2Enfoque monetario del tipo de cambio

El enfoque monetario del tipo de cambio es una teoria que trata de predecir el
comportamiento del tipo de cambio a largo plazo. Existe consenso entre los
economistas que: a largo plazo, los precios nacionales desempefian una funcion
clave, al influir en la determinacion tanto de los tipos de interés como de los
precios relativos a los que se intercambian los productos de diferentes paises.?
Por ello, para entender el enfoque monetario de los tipos de cambios es
indispensable definir qué es la Ley del Precio Unico y la Paridad del Poder

Adquisitivo, lo cual se desarrolla a continuacion.

Una de la premisas fundamentales del enfoque monetario es que los precios de
los productos, en condiciones de competencia perfecta, con libre comercio y sin
costos de transporte, expresados en distintas monedas tienden a ser idénticos en
los distintos mercados. Krugman, Obstfeld y Melitz (2012) la definen de la
siguiente forma: La ley del Precio Unico afirma que, en los mercados competitivos
en los que no se tienen en cuenta los costes de transporte ni existen barreras
oficiales al comercio, como los aranceles, los productos idénticos vendidos en
diferentes paises deben tener el mismo precio, cuando éste venga expresado en

términos de una misma moneda

La Ley del Precio Unico cobra gran relevancia para expresar el valor del tipo de
cambio, ademas es la piedra angular de las teorias del comercio que predicen que
ante la apertura comercial los precios en los mercados internacionales tiende a

converger en un precio internacional.

% Fuente. Krugman, Obstfeld y Melitz (2012).
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La ley del precio Unico se puede definir de la siguiente forma: sea P'yex el precio
en pesos del bien i cuando se vende en México, y P'us el precio correspondiente
en doélares cuando se vende en Estados Unidos. Entonces, la Ley del Precio Unico
implica que el precio en pesos del bien i es el mismo, independientemente del
lugar en que se venda:

! x(P o)

P =(E

MEX MEXIUSD)

Analogamente, el tipo de cambio del dolar respecto al euro es la relacion entre el

precio estadounidense y el precio europeo del bien

E P e

_ |
MEX/USD MEX) USD)

Por otra parte, si bien la Ley del Precio Unico predice que los precios del mismo
bien en mercados internacionales debe ser idéntico, la teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA), de manera similar pero ampliada, afirma que el tipo de
cambio entre las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de

precios de esos dos paises.

La expresiéon de la PPA con simbolos, seria de la siguiente forma: siendo Pyex el
precio en pesos de una cesta de productos de referencia vendida en México, y
Puso el precio en délares de la misma cesta vendida en Estados Unidos?’.
Entonces, la PPA predice que el tipo de cambio del peso respecto a dolares es:

E MEX/USD = (P MEX )/(P USD)
Reordenando la Ecuacién anterior se obtiene:
F)MEX = (E MEX/USD) X (PUSD)

7 se supone que una sola cesta expresa de forma exacta el poder adquisitivo en ambas economias.
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Similar a la prediccion establecida en la Ley del Precio Unico, pero ahora para una
canasta de bienes representativas de dos economias. Al respecto, Krugman,
Obstfeld y Melitz mencionan que “La PPA afirma pues que los niveles de precios
de todos los paises son iguales cuando se expresan en términos de una misma

moneda”.

Por tanto, la férmula general para determinar el tipo de cambio real o tedrico (E

TEORICOMEX/USD) de acuerdo a la teoria de la paridad del poder adquisitivo queda

determinada de la siguiente manera:

E tedrico, _,,,o, = Enominal _ (P _

(P

usD )

Por su parte, Sosvilla (2011) concluye que la PPA establece que si la tasa de
inflacion nacional excede la extranjera, se requiere un aumento del tipo de cambio
para mantener el poder de compra de la moneda nacional (es decir, una
depreciacion de la moneda nacional). Por el contrario, si la tasa de inflacion
nacional se sitla por debajo de la extranjera, es necesario una reduccién del tipo
de cambio para restablecer el poder adquisitivo de la moneda nacional (es decir,

una apreciacion de la moneda nacional).?®

Segun Maurice D. Levi (1997), existen dos componentes esenciales en la teoria
monetaria de los tipos de cambio. El primero relaciona los niveles de precios de
diferentes paises con las ofertas de dinero de los mismos, y el segundo relaciona

los niveles de precios con los tipos de cambio.

Para explicar lo anterior, los autores se apoyan de ecuaciones algebraicas para el
caso de las monedas de Estados Unidos y Gran Bretafia, pero para fines del
presente trabajo dicha explicacién se replanteara en términos de la economia de

Estados Unidos y México.

%8 pagina 24.
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Los autores presentan su explicacion a través del vinculo entre los niveles de
precio y las ofertas de dinero que comunmente se emplea en un arreglo de la
ecuacion de la demanda del dinero. Una version especifica de la ecuacion de la

demanda de dinero que ha sido usada por John Bilson asume la siguiente forma.

MUS/PUS = QGUSe-BruS
Mwex/ Puex = QGMexe-BrMeX

En donde:
Mus ¥ Muex SON, respectivamente, las demandas de dinero de Estados Unidos vy
México
Pus Y Pumex SON los niveles de precios,
Qus Y Quex SON los PNB reales,

Ius Y M'vex SON las tasas nominales de interés,

a y B parametros se suponen positivos y para ambos paises, y representa un
exponencial.

Asi, de acuerdo a los autores, los extremos izquierdos de ambas ecuaciones son
las demandas reales de dinero entre los paises respectivos. La cantidad real de
dinero demandada esta determinada por el monto de fondo que, en términos de la
capacidad para comprar bienes y servicios reales, el publico desee mantener. Las
ecuaciones mencionadas suponen que la cantidad real de dinero demandada

aumenta con el Producto Nacional Bruto real (PNB real).

Respecto a las tasas de interés los autores mencionan que la cantidad de dinero
demandada en cada pais disminuye a medida que aumenta la tasa de interés
nominal de ese pais. Esto se debe al costo de oportunidad en el que se incurre al

mantener dinero.

Los autores identifican algunos supuestos esenciales en la teoria; el primero
consiste en que la demanda de dinero de cada pais depende de las tasas de
interés que existian s6lo en ese pais, y que por tanto, se supone de manera

implicita que las monedas de paises diferentes no son sustituibles?®.

2 E| supuesto alternativo, el cual afirma que las monedas de diferentes paises son sustituibles, significaria,
por ejemplo, que los mexicanos verian a las tenencias de doélares estadounidenses como aquellas que
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Asimismo, el enfoque monetario para los tipos de cambio supone también que la
gente ajusta sus tenencias de recursos monetarios hasta que la cantidad de dinero

demandada sea igual a la cantidad ofrecida®.

Si la demanda de dinero es igual a la oferta de dinero, se puede interpretar Ms y
Mwmex como ofertas de dinero asi como demandas de dinero. Si se arregla las
ecuaciones previas para poner las ofertas de dinero en los extremos de la

derecha, se tiene:
Pus = Mys * Qause-Brus
Pmex = Muex * QO(Mexe-BrNIex

El reacomodo de las ecuaciones muestran que los niveles de precios de los dos
paises varian en proporciéon con las ofertas de dinero. Los niveles de precio
también varian de manera inversa con los PNB reales, y en la misma direccién

que las tasas de interés nominales.

Los autores concluyen que de acuerdo con la teoria monetaria de los tipos de
cambio, la razon de precios en dos paises diferentes se encuentra estrechamente
relacionada con el tipo de cambio que exista entre las monedas de dos paises.
Particularmente, en el contexto de Estados Unidos y el México, la teoria monetaria

expresa que:

S($Mex/$us) =P mex/ P us

satisfacen su demanda de dinero. En la situacion extrema, en que las monedas de diferentes paises sean
perfectamente sustituibles, los cambios en la oferta de dinero de cualquier pais no acusaran una oferta
excesiva de fondos porque los habitantes de otros paises estaran dispuestos a mantener ese dinero.

0 Segun el autor, la manera en que ocurre esto es la siguiente. Si, por ejemplo, la oferta de dinero excede a la
demanda de dinero, el publico trata de gastar la oferta excesiva de dinero mediante la compra de bienes y de
bonos. Desde luego, el dinero no desaparece cuando es gastado, sino que termina en manos de alguna otra
persona. Sin embargo, el intento por deshacerse del dinero restaura el equilibrio entre la oferta y la demanda
de dinero. Esto ocurre porque la compra de bienes ocasiona un incremento en el nivel de precios y la compra
de bonos ocasiona precios mas altos en los bonos, lo cual significa a la vez tasas de interés mas bajas. El
mas alto nivel de precios y la menor magnitud de las tasas de interés incrementan la cantidad nominal de
dinero demandada. Tal proceso continua hasta que la demanda de dinero haya aumentado lo suficiente para
igualar a la oferta. De manera similar, una demanda excesiva de dinero ocasiona reducciones en los gastos
sobre bienes y bonos, precios méas bajos y tasas de interés mas altas, asi como una reduccién en la cantidad
demandada de dinero. Esto continla hasta que la demanda de dinero se haya reducido lo suficiente para
igualar a la oferta de dinero.
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Es decir, la teoria monetaria establece que el tipo de cambio esta en funcion de

los precios prelativos de los distintos paises.

Por otra parte, existe consenso entre los economistas en que son tres los
principales postulados del enfoque monetario del tipo de cambio, de acuerdo a la
explicacion de Krugman, Obstfeld y Melitz (2012) de estos tres postulados,
expresados en términos de euros vs dolar, a continuacién se plantean pero en

términos de pesos por dolar, solo para efectos del presente documento.

1. Variaciones en la oferta monetaria. Permaneciendo todo lo demas igual, un
incremento permanente de la oferta monetaria de México M® yex da lugar a un

incremento proporcional del nivel de precios de México Pyex. Debido a que

bajo la condicién de la PPA, E =P yP' ) E también

MEX/USD MEX UsD MEX/USD

aumenta a largo plazo en proporcién al incremento de la oferta monetaria de
México. Asi pues, un incremento de la oferta monetaria de México origina una
depreciacion proporcional a largo plazo del peso frente al ddlar.
Inversamente, un incremento permanente de la oferta monetaria Estados
Unidos origina un incremento proporcional del nivel de precios
estadounidense a largo plazo. Bajo la PPA, esta elevacion del nivel de precios
implica una apreciacion proporcional del peso frente al dolar (que es lo mismo

gue una depreciacion proporcional del délar frente al peso).

2. Tipos de interés. Un aumento del tipo de interés ryex de los activos
denominados en pesos reduce la demanda monetaria real de México L(rvex
Ywvex)- El nivel de precios de México a largo plazo aumenta y, bajo la PPA, el
peso debe depreciarse frente al dblar en proporciéon a este incremento del
nivel de precios mexicanos. Un aumento del tipo de interés rysa de los activos
denominados en ddlares tiene el efecto contrario sobre el tipo de cambio a
largo plazo. Debido a que la demanda monetaria real dolares L (rysa, Yusa)
disminuye, el nivel de precios de Estados Unidos aumenta. Segun la PPA, el
peso tiene que apreciarse frente al dolar en proporcion al incremento del nivel

de precios de Estados Unidos. Por lo anterior se concluye que entre mas altas
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sean las tasas de interés en México con relacion a las de Estados Unidos,

mas bajo serd e valor del peso.

3. Ajustes en los niveles de produccion. Un aumento de la producciéon de EU
eleva la demanda monetaria real de Estados Unidos L (rysa Yusa) provocando
un descenso del nivel de precios estadounidense a largo plazo. Segun la
PPA, hay una apreciacion del délar frente al peso. Analogamente, un
aumento de la produccién de México incrementa L (Ryex, Yvex) Y, da lugar a
un descenso del nivel de precios México a largo plazo. La PPA predice que

esto hara que el délar se deprecie frente al peso.

En el segundo postulado del enfoque monetario existe una contraccion con las
teorias de activos y flujos del tipo de cambio, las cuales predicen que la presencia
altas tasas de interés en algun pais incrementaran la demanda de sus activos
financieros que producen intereses, incrementando con ello la demanda de la

moneda local y con ello su valor (apreciacion) de dicha moneda.

El argumento presentado por la teoria monetaria respecto a que altas tasas de
interés generan presiones para la depreciacion de la moneda es: entre mas altas
sean las tasas de interés nominal, mas baja sera la cantidad real de dinero
demanda y consecuentemente, mas baja serd la oferta real de dinero de
equilibrio. La oferta real de dinero se reduce a su nivel de equilibrio mas bajo a
través de un incremento en el nivel de precios, lo cual ocasiona que la moneda

local se deprecie.

Segun los estudios realizados por de Cornell y Shapiro (1985) y Gickas (1988),
consultados en Maurice (1997), existe evidencia a favor de la teoria de activos en
el sentido de que las apreciaciones (0 depreciaciones) del ddélar se ven
empiricamente asociadas con los incrementos (decrementos) de las tasas de

interés nominal de los Estados Unidos.
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2.1.3Teorias de Dornbusch de los precios rigidos o Overshooting

Se dice que el tipo de cambio se desborda o sobrerreacciona (overshooting)
cuando la respuesta inmediata a una perturbaciéon es mayor que su respuesta a
largo plazo. El desbordamiento de los tipos de cambio es un fendémeno
importante, porque ayuda a explicar el motivo por el que los tipos de cambio se

mueven tan rapidamente de un dia para otro.

Como se vio anteriormente, el enfoque monetario del tipo de cambio supone, de
manera implicita, que la condicién de la paridad del poder adquisitivo se mantiene
para el nivel general de precios en las economias en todo momento, sin embargo,
en las economias de los paises existen bienes o servicios no comercializables
internacionalmente que presentan rigideces de corto plazo en sus precios, es
decir, que se desplazan lentamente hacia el equilibrio, lo cual da lugar a

sobrerreacciones en los movimientos del tipo de cambio en el corto plazo.

Maurice D. Levi (1997), explican la teoria de Dornbusch de precios rigidos de la
siguiente manera: supongamos que la PPP se mantiene para los bienes
comercializables pero no para los bienes no comercializables de esa manera,
como terrenos y servicios. Supongamos también que los precios de los bienes no
comercializables son ‘rigidos”, es decir que se desplazan lentamente hacia un
nuevo equilibrio después de una turbulencia. En estas circunstancias, si el tipo de
cambio disminuye en proporcién al incremento porcentual en la oferta de dinero
de un pais, como lo indica el enfoque monetario, sobrevendra un exceso de oferta

de dinero.

* L os precios de los bienes comercializables aumentaran en proporcion a la oferta de dinero porque se
desplazan directamente con el tipo de cambio, pero los precios de los bienes no comercializables aumentan
muy lentamente. Por consiguiente, el nivel general de precios aumenta menos que la oferta de dinero,

dejando asi la demanda de dinero a un nivel mas bajo que el de la oferta.
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Segun los autores citados, la teoria del overshooting de los tipos de cambio se
concentra en el efecto de los gastos incrementales en bonos, argumentando que
esto ocasiona precios mas altos en los bonos y, consecuentemente, tasas de
interés mas bajas. Si las tasas de interés de un pais son mas bajas que las de
otros paises, el capital abandonara a ese pais hasta que se tenga la expectativa
de la que la divisa del mismo se apreciard en la medida en la que tasas de interés
se encuentren por debajo de las de otros paises. Para que se pueda tener la
expectativa de que una moneda se apreciara, el tipo de cambio debe
sobrerreaccionar, llegando a un nivel inferior al de su nivel final de equilibrio. Esto
significa que los precios de los bienes comerciables, que se desplazan con el tipo
de cambio, aumentan en una cantidad aun mayor a la del incremento en la oferta
de dinero, aumentando con ello el incremento en el indice de precios. Ello
incrementa la demanda de dinero, como lo hace una tasa de interés mas baja, y
ello ayuda a mantener la igualdad de la oferta y demanda de dinero en el corto
plazo.

Segun Krugman, Obstfeld y Melitz (2012), el desbordamiento del tipo de cambio
es una consecuencia directa de la rigidez a corto plazo de los precios, los autores
citados lo justifican de la siguiente manera: En un mundo hipotético donde el nivel
de precios podria ajustarse inmediatamente a su nuevo nivel de largo plazo
después de un aumento de la oferta monetaria el tipo de interés del délar no
disminuiria, ya que los precios se ajustarian inmediatamente y evitarian que la
oferta monetaria real aumentase. Es decir, no existiria ninguna necesidad de
desbordamiento para mantener el equilibrio en el mercado cambiario. El tipo de
cambio mantendria el equilibrio, desplazandose simplemente a su nuevo nivel de

equilibrio a largo plazo.

Finalmente, otro elemento importante a considerar en el desbordamiento o
sobrerreaccion del tipo de cambio son las expectativas de los agentes que

intervienen en los mercados cambiarios ante los eventos politicos y sociales e
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indicadores economicos y financieros que afectan el valor de las monedas, como

se presento en la Teoria del papel de las noticias, expuesta anteriormente.

2.1.4Enfoque de activos del tipo de cambio

Como se ha dicho, los tipos de cambio representan el precio relativo de dos
activos, en este caso dos divisas. Como se sabe, el valor de cualquier activo
depende de lo que se espera sea su valor futuro, lo mismo sucede con el valor de

una divisa, entre mayor se espere sea su valor futuro mayor sera su valor actual.

Para fines del presente trabajo se identifican dos vertientes del enfoque de activos,
uno de ellos es expresado por Maurice D. Levi (2007), en tanto que el segundo es

desarrollado por Krugman, Obstfeld y Melitz.

De acuerdo a Levi, “el enfoque de activos para los tipos de cambio, contempla al
tipo de cambio corriente al contado como un reflejo de la mejor evaluacion del
mercado respecto de lo que probablemente le sucedera a la tasa cambiaria en el
futuro. Toda vez que la nueva informacion es aleatoria y podria facilmente ser tan
buena como mala para una divisa versus otra, la trayectoria recorrida por el tipo de
cambio deberia tener un componente aleatorio. Este componente aleatorio fluctia

alrededor de la variacién esperada en el tipo de cambio”.*?

Un ejemplo de las predicciones de esta teoria es el siguiente: si un gobierno
decide utilizar una politica fiscal expansiva los agentes econdmicos podrian
esperar una expansion futura de la oferta de dinero a medida que el gobierno
imprimiera moneda para proceder al pago de intereses sobre su deuda creciente.
La expansion de la oferta monetaria ocasionaria precios futuros mas altos y, de
acuerdo a la PPP, esto ocasionaria una depreciacion futura. La depreciacion
futura se convierte en una depreciacién inmediata de acuerdo al enfoque de

activos.

¥ Fuente: Levi (2007), Pagina 171.
73



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

Por otra parte, de acuerdo al enfoque de Krugman, Obstfeld y Melitz, el tipo de
cambio no solo incorpora las expectativas de los agentes sobre el tipo de cambio
futuro sino que agrega el rendimiento existente en el mercado accionario y/o de
deuda. Para poder desarrollar esta variacion es necesario presentar el enfoque de

la paridad de la tasa de interés.

Segun Krugman, Obstfeld y Melitz (2012) el enfoque de la paridad de la tasa de
interés se explica de la siguiente manera: “El mercado cambiario se encuentra en
equilibrio cuando los depdsitos de todas las divisas ofrecen la misma tasa de
rentabilidad esperada. La condicion de igualdad entre las rentabilidades esperadas
de dos depositos denominados en dos divisas cualesquiera, y expresadas en la
misma unidad monetaria, se define como la condicion de la paridad de intereses.
Esta condicion implica que los tenedores potenciales de depdsitos en divisas
consideran todos los depdsitos como activos igualmente deseables, siempre que

sus tasas de rentabilidad esperada sean iguales™.

Para incorporar la paridad de la tasa de interés y la tasa de variacién del tipo de
cambio en el enfoque de activos, se puede hacer de diferentes formas, a

continuacion de transcribe una regla que sintetiza el procedimiento.

Para Krugman, Obstfeld y Melitz, existe una sencilla regla para determinar la
paridad de las tasas de interés, para lo anterior los autores presentan un ejemplo

del Délar versus Euro®, en donde mencionan que:

“...se define primero la tasa de depreciacién del délar respecto al euro,
como el incremento porcentual del tipo de cambio del dblar respecto al euro
durante un afio. Cuando se ha calculado la tasa de depreciacién del délar
respecto al euro, la regla es: la tasa de rentabilidad en dolares de los

depdsitos en euros es, aproximadamente, el tipo de interés del euro mas la

%3 Krugman, Obstfeld y Melitz (2012), pagina 346.
% En capitulos siguientes se re expresara este ejercicio en términos de pesos versus doélar para distintos
momentos.
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tasa de depreciacion del délar respecto al mismo. En otras palabras, para
pasar la rentabilidad en euros de los depdsitos en Europa una rentabilidad
en dolares es necesario sumar a la tasa a la que aumenta el precio de los

euros en délares el tipo de interés, a un afio, del euro.

Se puede resumir el andlisis de la siguiente forma: la tasa de rentabilidad
esperada, expresada en ddlares, de un depdsito denominado en euros, es
la suma de (1) el tipo de interés de los euros y (2) la tasa de depreciacion
esperada del dolar respecto al euro, lo cual se puede expresar

algebraicamente como sigue:

Rs = Re + (E “g/e - Egie) / Eg/e
Donde:
Rs: tasa de rentabilidad en ddlares,
Re: tipo de interés actual aplicado a los depdsitos en euros a un afio,

Es:e: precio actual de los euros en términos de délares (cantidad de
dolares por euro),

E e tipo de cambio del dolar respecto al euro (cantidad de délares

por euro) que se espera esté vigente al cabo de un afio.
Esta tasa de rentabilidad esperada es la que se compara con el tipo de
interés de los depdsitos en dolares a un afio, Rg, en el momento de decidir
si son los depésitos en ddlares o los depdésitos en euros los que ofrecen una
mayor tasa de rentabilidad esperada. La diferencia entre la tasa de
rentabilidad esperada de los depdsitos en ddélares y euros es, por tanto,

igual a Rg menos la expresién anterior:

Rs- [Re + (E°e- Es) / Ege] = Rs - Re - (E° g - Ege) / Ege
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Cuando la diferencia anterior es positiva, los depdsitos en délares ofrecen la
tasa de rentabilidad esperada mas elevada; cuando es negativa los

depdsitos en euros ofrecen la tasa de rentabilidad esperada mas elevada”.

Le regla simple presentada por Krugman, Obstfeld y Melitz tiene el propdsito de
sintetizar el ejercicio, razon por la cual no consideran las comisiones cobradas por
el mercado en el proceso de compra venta de divisas, de igual manera supone
que el riesgo es el mismo en los distintos paises, y no considera los distintos
instrumentos financieros existentes para cubrir los riesgos cambiaros y garantizar

rendimientos.

2.1.50¢tras teorias explicativas del comportamiento del tipo de
cambio

Adicionalmente a lo expresado, existen otras teorias que se proponen explicar el
comportamiento del tipo de cambio, entre ellas se encuentran la teoria de flujos y

la teoria del portafolios balanceado o equilibrio de cartera.

El enfoque de flujos, segun Sosvilla (2011), expresa que las variaciones de los
tipos de cambio tienen el propdsito de equilibrar la oferta y la demanda de divisas
gque se originaban en los flujos internacionales de bienes y servicios
(exportaciones e importaciones), en donde la condicién Marshall-Learner (es decir,
la suma de las elasticidades-precio de las demandas de exportaciones e
importaciones deberia ser mayor a la unidad) aseguraba la estabilidad de los

mercados cambiarios.
El modelo de flujos establece que:

a) Un aumento del nivel de precios de la economia nacional en relacién al
nivel de precios de la economia extranjera dara lugar a una depreciacion de la

moneda nacional que compense dicho aumento.

b) Un incremento del nivel de renta nacional, respecto al nivel de renta

extranjero (debido a, por ejemplo, un mayor gasto autbnomo), generaria un
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empeoramiento de la balanza por cuenta corriente que requeriria para su

reequilibrio una depreciacion del tipo de cambio.

Respecto a la teoria del portafolios balanceado o equilibrio de cartera, Maurice
(1997) establece que este enfoque reconoce que la gente podria estar interesada
en mantener varias monedas, aunque podria tener preferencias por el dinero de
un pais, probablemente el suyo. Este enfoque supone que la gente de dos paises
demande bonos nacionales y extranjeros o, de manera mas general, que la gente
prefiere portafolios diversificados de valores. Este modelo reconoce que las
ofertas y demandas de monedas y de bonos deben estar en equilibrio, es decir,
que los mercados deben compensarse indistintamente de lo que suceda a la

oferta y demanda de los bonos de cualquier pais.

Por otra parte, Sosvilla (2011) establece que los modelos de equilibrio de cartera
no se basan en el supuesto de que los activos nacionales y extranjeros son
sustitutos perfectos. Es decir, existen elementos a considerar por los inversionistas
al momento de integrar sus portafolios e incluir activos externos, entre ellos se
encuentran: los riesgos cambiarios, politicos, de solvencia, la presencia de
controles de capital, o la existencia de informacion imperfecta sobre los activos

extranjeros, que pueden originar esta sustituibilidad imperfecta.

Segun el autor citado, el modelo sefiala los siguientes efectos parciales:

a) Un incremento en la oferta monetaria M en la economia nacional
aumentaria tanto la riqueza financiera como la proporciébn de rigueza
mantenida en este activo. A los tipos de interés y de cambio iniciales, las
carteras de los agentes no estarian de acuerdo con las proporciones
deseadas, ya que los agentes querrian redistribuir su riqueza también entre
bonos nacionales y extranjeros. Dado que el tipo de interés extranjero se
supone exégeno y constante, las acciones realizadas por los inversores
nacionales para reasignar sus carteras darian lugar a una caida en el tipo de

interés nacional y a una depreciacion del tipo de cambio.
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b) Un aumento en el stock de bonos nacionales (B) tiene un efecto incierto
sobre el tipo de cambio. Por una parte, el aumento de riqueza derivado del
incremento en B acrecentaria la demanda de bonos extranjeros, dando lugar
a una depreciacion del tipo de cambio. Por otra parte, el incremento en la
deuda del Gobierno en el pais bajo estudio generaria una subida en el tipo de
interés nacional, haciendo menos atractivos los bonos extranjeros. Si el efecto
rigueza es mayor que el efecto sustitucion, el resultado neto seria una

depreciacién del tipo de cambio.

¢) Un aumento en el tipo de interés extranjero daria lugar a un exceso de
oferta tanto de dinero como de bonos nacionales y a un exceso de demanda
de bonos extranjeros, al disminuir la proporcion deseada de riqueza
mantenida en activos financieros nacionales y aumentar la fraccion deseada
en activos denominados en moneda extranjera, generandose una

depreciacion en el tipo de cambio.

Con base en lo anterior, a continuacion se presenta, de forma esquematica,
un resumen de las teorias del tipo de cambio y sus determinantes (ver Tabla
2).
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2018

Enfoque de activos del
tipo de cambio

Teoria del portafolios
balanceado o equilibrio
de cartera

El enfoque monetario
de la Balanza de pagos

Enfoque de activos del
tipo de cambio

Teoria del portafolios
balanceado o equilibrio
de cartera

El enfoque monetario
de la Balanza de pagos

Tabla 2. Resumen de las teorias del tipo de cambio y sus determinantes

Para Krugman, Obstfeld y Melitz, el mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando los depésitos de
todas las divisas ofrecen la misma tasa de rentabilidad esperada. La condicién de igualdad entre las
rentabilidades esperadas de dos depdsitos denominados en dos divisas cualesquiera, y expresadas en la
misma unidad monetaria, se define como la condicion de la paridad de intereses.

Segun Maurice D. Levi este enfoque reconoce que los inversionistas podrian estar interesados en
mantener inversiones en varias monedas, y que éstos prefieren portafolios diversificados de valores; asi
mismo menciona que los inversionistas al momento de integrar sus portafolios e incluir activos externos,
analizan los riesgos cambiarios, politicos, de solvencia, la presencia de controles de capital, o la existencia
de informacién imperfecta sobre los activos extranjeros.

De acuerdo a Sosvilla, las variaciones de los tipos de cambio tienen el propdsito de equilibrar la oferta y la
demanda de divisas que se originaban en los flujos internacionales de bienes y servicios (exportaciones e
importaciones).

Para Krugman, Obstfeld y Melitz, el mercado cambiario esta en equilibrio si los depdsitos de las divisas
ofrecen la misma tasa de rentabilidad esperada. La igualdad de rentabilidades esperadas en dos depdsitos
denominados en dos divisas diferentes, y expresadas en la misma unidad monetaria, se define como la
condicion de la paridad de intereses.

Segun Maurice D. Levi enfoque de portafolios balanceado o equilibrio de cartera considera que los
inversionistas podria estar interesada en mantener inversiones en varias monedas, prefiriendo portafolios
diversificados. Los inversionista al momento de integrar sus portafolios con activos externos, analizan los
riesgos cambiarios, politicos, de solvencia, la presencia de controles de capital, y la existencia de
informacion imperfecta de los activos extranjeros.

Para Sosvilla, los ajustes de los tipos de cambio se proponen equilibrar la oferta y demanda de monedas
extranjeras originadas por los flujos internacionales de bienes y servicios.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Levi, Sosvilla, Krugman, Obstfeld y Melitz.

79



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

2.1.6 Determinantes de corto y largo plazo del tipo de cambio

La revision tedrica de los determinantes del tipo de cambio presentada
anteriormente, ha permitido entender, parcialmente, el comportamiento y
determinantes del valor de la divisas, sin embargo, resultan insuficientes si se
realiza un analisis temporal del tipo de cambio, es decir, si se contemplan los

determinantes del tipo de cambio de corto, mediano y largo plazo.

Un analisis temporal del tipo de cambio de largo plazo lo realiza Carbaugh (2009),
quien considera que “las fluctuaciones del valor del tipo de cambio a largo plazo se
deben a las reacciones de los intermediarios del mercado de divisas ante los
cambios de cuatro factores clave: los niveles de los precios relativos, los niveles
de la productividad relativa, las preferencias de los consumidores por bienes

nacionales o extranjeros y las barreras al comercio®”.

El analisis temporal del tipo de cambio de largo plazo realizado por Carbaugh,
considera el nivel de precios relativos de manera similar a lo propuesto por la
teoria monetaria, adicionalmente, el autor considera otros tres elementos mas de

la siguiente maneta:

Niveles de productividad relativos. El crecimiento de la productividad mide el
incremento del producto de un pais para un nivel dado de insumos. Si un pais se torna
mas productivo que otros, producira bienes de forma mas barata que sus competidores
extranjeros. Si los incrementos de la productividad se transfieren a los compradores
nacionales y extranjeros en la forma de precios més bajos, las exportaciones del pais
tenderdn a aumentar y las importaciones a reducirse. En pocas palabras, a medida que
un pais se torna mas productivo respecto de otros paises, su moneda se apreciara.

Preferencias por bienes nacionales o extranjeros. El incremento de la demanda de
exportaciones de un pais (provocada por una mayor preferencia por bienes nacionales

en el extranjero), provoca que su moneda se aprecie a la larga y, por el contrario, que

% Carbaugh, R; “Economia Internacional”, 12a. edicién, Central Washington University, Cengage Learning,
EU, 2009. Pag. 406.
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el incremento de la demanda de importaciones provoque una depreciacion de la
moneda nacional.

Barreras al comercio. Las barreras al libre comercio también afectan a los tipos de
cambio. Las barreras al comercio, como los aranceles y las cuotas, provocan que la
moneda del pais que impone las barreras se aprecie a largo plazo®.

Adicionalmente, el mismo autor identifica los determinantes del tipo de cambio de
corto plazo, los cuales son: el diferencial en las tasas de interés de corto plazo, las
expectativas del valor en la divisas (apreciacion o depreciacion) y de la produccién

nacional.

El andlisis de los diferenciales del corto plazo de las tasas de interés y las
expectativas en el valor del tipo de cambio, tiene su fundamento en la teoria de

activos, lo cual se puede observar a continuacion:

Los diferenciales de las tasas de interés a corto plazo de dos paises cualesquiera son
determinantes importantes de los flujos internacionales de inversion y de los tipos de
cambio a corto plazo. Un pais que tiene tasas de interés relativamente altas (bajas)
suele encontrar que el valor de cambio de su moneda se aprecia (deprecia) a corto
plazo.

En tanto que el analisis de las expectativas de la produccion nacional se

fundamentan en el analisis del Papel de las noticias y las sorpresas:

A corto plazo las expectativas del mercado también influyen en las fluctuaciones del
tipo de cambio. Las expectativas futuras de un crecimiento econémico rapido del pais,
una reduccién de sus tasas de interés y tasas de inflacion interna altas tienden a

provocar que la moneda nacional se deprecie.

Por otra parte, Carbaugh también considera en los determinantes del corto plazo
la Teorias de Dornbusch de los precios rigidos o overshooting, el autor menciona

que la volatilidad de corto plazo ocasionada por expectativas, noticias economicas

% |dem. Pagina 409.
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y/o financieras, puede ocasionar sobrerreacciones del tipo de cambio que lo alejan

de su desempefio del largo plazo.

Carbaugh integra la teoria de activos y el enfoque monetario, con ello propone

determinantes de mediano y largo plazo del tipo de cambio, de la siguiente forma:

Tabla 3. Determinantes de corto y largo plazo segun Carbaugh

El diferencial en las tasas de Las fluctuaciones del valor del tipo de cambio a largo

interés de corto plazo, las plazo se deben a las reacciones de los intermediarios del
expectativas del valor en la mercado de divisas ante los cambios de cuatro factores
divisas (apreciacion o clave: los niveles de los precios relativos, los niveles de
depreciacibn) y de la la productividad relativa, las preferencias de los
produccion nacional. consumidores por bienes nacionales o extranjeros y las

barreras al comercio

Fuente: Elaboracion propia con base a Carbaugh.

Finalmente, como conclusion del presente apartado se tiene que una sola teoria
es insuficiente para entender el desempefio de una moneda en relacion a otra(s),
analizar de manera conjunta los distintos postulados de las teorias presentadas da
mas elementos para una mayor comprension de los determinantes de corto,
mediano y largo plazo del tipo de cambio. Un ejemplo empirico y numérico para la
relacion peso versus dolar se realizara en los capitulos siguientes.

2.2Esquemas cambiarios

Como se ha dicho, la determinacion del esquema cambiario a implementar implica
considerar una serie de aspectos econdémico—financieros, entre los mas
importantes podemos encontrar: la movilidad de capitales, el nivel de
independencia de la politica monetaria, el desarrollo del sistema financiero, los
objetivos de inflacion deseada, la credibilidad de los hacedores de la politica
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econOmica, el tamafio y apertura de la economia, el nivel de las reservas

internacionales, entre otras.

Por otra parte, la literatura econdmica es rica en cuanto a los regimenes
cambiarios existentes, sin embargo, éstos pueden clasificarse, basicamente, en
tres grandes categorias: 1) Esquema cambiario fijo, 2) Esquema cambiario de libre

flotacion y, 3) Esquemas cambiarios hibridos, como a continuacion se desarrollan.

2.2.1 Esquema cambiario fijo

El esquema cambiario fijo es, como su nombre lo indica, una relacion cambiaria
establecida por las autoridades econdmicas, quienes intervienen en los mercados
cambiarios a fin de mantener su relacion. Por ejemplo, en periodos de entradas
masivas de divisas, la autoridad interviene en los mercados comprando la moneda
extranjera con objeto de evitar apreciaciones de la moneda local, de manera
anéloga, cuando la demanda de la divisa en el mercado sobrepasa su oferta, la
autoridad monetaria intervine a través de ofertar divisas, evitando con ello la

devaluacion de la moneda.

Este esquema es Util para mantener una inflacion estable, y por ende el poder
adquisitivo de la poblacién, sin embargo, el mantenerlo requiere alta confianza en
las autoridades monetarias, restricciones al libre flujo de capitales, bajos niveles
de apertura econdmica y financiera, asi como altos niveles de reservas

internacionales.

2.2.2 Esquema cambiario de libre flotacion

En el esquema cambiario de libre flotacién (o flexible) se pueden observar a su

vez dos subcategorias, la flotacion limpia y flotacién controlada.

Por tipo de cambio de libre flotacion (limpia) se entiende que los precios de las
divisas son establecidos todos los dias en el mercado de cambios, sin
restricciones impuestas por las politicas publicas sobre el grado en que se pueden

mover los precios. Con los tipos de flotacién limpia existe un tipo de cambio de
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equilibrio que nivela la oferta y la demanda de la moneda de un pais. Las
fluctuaciones del tipo de cambio idealmente corregiran el desequilibrio de la
balanza de pagos, provocando virajes en las importaciones de bienes y servicios y
los movimientos de capital de corto plazo. El tipo de cambio prevaleciente en el
mercado dependera de los niveles relativos de productividad, tasas de interés,

inflacion, entre otras variables de la economia.

Figura 20. Ajuste del mercado con tipos de cambio flotantes

[a) Depreciacién del délar [b) Apreciacién del délar

Délares Délares
por por o
francos francos

0.55
0.50 0.50

0.45

40 60 Cantidad 20 40 Cantidad
de francos de francos

Con un sistema de tipos de cambio flotantes, las modificaciones constantes de los valores de las divisas restauran
el equilibrio de pagos en el punto donde la cantidad ofrecida de una divisa y la cantidad demandada sean iguales.
Partiendo del punto de equilibrio A, un incremento de la demanda de francos lleva a una depreciacion del délar
frente al franco; por otra parte, un decremento de la demanda de francos lleva a una apreciacion del délar ante el
franco.

Fuente: Carbaugh, R. (2009), Pagina 480.

Por otra parte, los tipos de cambio de libre flotacion controlada (o sucia), tratan de
combinar los tipos determinados por el mercado y la intervencion en el mercado
de divisas a efecto de aprovechar las mejores caracteristicas de los tipos de
cambio flotantes y los fijos. Con una flotacién controlada, la intervencion en el
mercado sirve para estabilizar los tipos de cambio a corto plazo, mientras que la
flotacion controlada permite que las fuerzas del mercado determinen los tipos de

cambio a largo plazo.
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En este esquema aunque las autoridades monetarias no manifiestan de manera
explicita un objetivo del tipo de cambio, en la practica, intervienen en los mercados
cambiarios comprando divisas (acumulando reservas) cuando consideran que la
moneda local se ha fortalecido (apreciado) de manera importante, es decir, la
apreciacion de la moneda local no representa los fundamentales de la economia, y
por tanto, pone en riesgo el equilibrio de la balanza en cuenta corriente y los
niveles de empleo de la economia. Asi mismo, la autoridad cambiaria interviene en
los mercados cambiarios (vendiendo divisas) de manera discrecional cuando
considera que existen presiones excesivas a la paridad cambiaria, que la alejan de
su relacion de equilibrio de largo plazo (ver Figura 20). La relacion de equilibrio de
largo plazo esta establecida con base en un tipo de cambio te6rico determinado en
funcién de la teoria de la paridad del poder adquisitivo, que prevé que la relacion
entre monedas debe reflejar el diferencial de precios entre las economias.

Con una flotacion controlada, una nacion puede modificar el grado de su
intervencion en el mercado de divisas. Una intervencion mas intensa lleva a la
nacién a acercase mas a la situacion del tipo de cambio fijo, mientras que una mas
leve la acerca al caso del tipo de cambio flotante. Debido a los movimientos
cambiarios, de un dia para otro y de una semana para otra, el objetivo central de
los lineamientos de la flotacidn ha sido evitar que se presenten fluctuaciones
erraticas. Las naciones miembro deben intervenir en el mercado de divisas cuando
sea necesario para evitar fluctuaciones pronunciadas que alteren los tipos de
cambio, de un dia para otro y de una semana para otra. Esta politica se conoce
como volar con el viento, es decir, intervenir para disminuir las fluctuaciones de los
tipos de cambio a corto plazo, sin tratar de ceifiirse a un tipo de cambio particular a
largo plazo. Ademas, las naciones miembro no deben actuar agresivamente
respecto al tipo de cambio de sus monedas, es decir, no deben reforzar su valor

cuando se esta apreciando, ni reducirlo cuando se esta depreciando.

Con la flotacién controlada algunas naciones optan por tipos de cambio meta e

intervienen para apoyarlos. Los tipos de cambio meta pretenden reflejar las
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fuerzas econdmicas de largo plazo que provocan sus fluctuaciones. Una forma de
estimar el tipo de cambio meta que se utiliza cuando opera un sistema de flotacion
controlada es seguir los indices estadisticos que responden a las mismas fuerzas
econOmicas que la tendencia del tipo de cambio. Asi, cuando cambian los valores
de los indices, el tipo de cambio meta se puede ajustar en consecuencia. Algunos
de estos indices son los de las tasas de inflacion de distintas naciones, los niveles
de reservas oficiales de divisas y los desequilibrios persistentes en las cuentas de

pagos internacionales.

A diferencia de los tipos de cambio fijos, los flotantes no se caracterizan por
valores par ni por tipos de cambio oficiales, sino que estan determinados por las
condiciones de la oferta y la demanda de mercado y no por el banco central. Aun
cuando los tipos flotantes no cuentan con un fondo de estabilizacion cambiaria
para mantener los tipos de cambio existentes, esto no quiere decir que los tipos de
cambio flotantes siempre fluctien de forma erratica. Lo haran cuando las fuerzas
subyacentes del mercado se desestabilicen. Dado que con los tipos de cambio
flotantes no existe un fondo de estabilizacibn cambiaria, todos los fondos de
reservas internacionales funcionan como saldos de operacion y no para mantener

un tipo de cambio dado para una divisa cualquiera.

2.2.3 Esquemas cambiarios hibridos

Por ultimo, se conoce como esquemas cambiarios hibridos a todas aquellos
sistemas que no se determina de manera explicita por las autoridades cambiarias
o por las libres fuerzas del mercado, exceptuando a los sistemas de libre flotacion
controlada que no tienen previamente establecidos un valor objetivo. La literatura
econdémica es vasta al respecto, va desde los esquemas cambiarios controlados
hasta la fijacion de anclas nominales, como lo puede ser con respecto a cualquier

divisa, p.ej. el dolar de los Estados Unidos de Norteamérica (USD).

El deslizamiento significa que una nacion aplica pequefios cambios frecuentes al
valor par de su moneda a efecto de corregir los desequilibrios de la balanza de
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pagos. Los paises que registran un déficit o un superavit van ajustando el tipo de
cambio hasta llegar al nivel deseado. El término deslizamiento implica que las
modificaciones al tipo de cambio se van aplicando mediante muchos pequefios
pasos, lo cual hace que el proceso de ajuste del valor sea continuo. Asi, el
deslizamiento pasa de una paridad a otra. Este mecanismo del deslizamiento ha

sido utilizado principalmente por naciones que tienen altas tasas de inflacion.

Una variante del esquemas de deslizamiento son los sistemas de deslizamiento
controlado, es decir, esquemas que permiten el deslizamiento de la moneda entre

bandas cambiarias, también conocidas como flotacion reptante o de tunel.

El deslizamiento no es igual al sistema de tipos indexados ajustables. En el caso
de esquemas indexados ajustables, las monedas se atan a una paridad que
cambia con poca frecuencia (quizds una vez cada varios afos), pero lo hace
repentinamente y, por lo general, cambia a grandes saltos. La idea que sustenta el
deslizamiento es que una nacion puede aplicar pequefios cambios frecuentes a
los valores par, tal vez varias veces al afio, de modo que se muevan lentamente

en respuesta a las condiciones cambiantes del mercado.

Los partidarios del deslizamiento argumentan que el sistema combina la
flexibilidad de los tipos flotantes con la estabilidad que por lo general se asocia a
los tipos de cambio fijos. Sostienen que un sistema que proporciona ajustes
constantes y continuos responde mejor a las condiciones cambiantes de la
competencia y evita el problema central de los tipos indexados ajustables; es
decir, que los cambios de los valores par suelen estar muy lejos de dar en el
blanco. Es més, los cambios pequefios y frecuentes en la paridad, aplicados a

intervalos aleatorios, frustran a los especuladores en razon de su irregularidad.

Por otro lado se ubican el consejo monetario es una autoridad monetaria que gira
billetes y monedas que se pueden convertir a una moneda extranjera ancla a un

tipo de cambio fijo. La divisa ancla es una moneda que se elige en razén de su
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aceptacion internacional y estabilidad esperada. Por lo habitual, el tipo de cambio
fijo es establecido por ley, provocando que las modificaciones del tipo de cambio
resulten muy costosas para los gobiernos. En pocas palabras, los consejos
monetarios ofrecen la forma mas firme posible de un tipo de cambio fijo, excepcion

hecha de una unién monetaria completa.

El compromiso de cambiar la moneda nacional por una divisa extranjera a un tipo
de cambio fijo requiere que el consejo monetario cuente con una cantidad
suficiente de divisas para honrar su compromiso. Esto significa que sus reservas
de la divisa deben ser equivalentes, cuando menos, a 100% de sus billetes y
monedas en circulacion, segun lo establecido por ley. Un consejo monetario puede
operar en lugar de un banco central o como emisor paralelo al lado de un banco
central existente. Por lo habitual, un consejo monetario adopta el papel de un
banco central para fortalecer la moneda de un pais en desarrollo.

Por su disefio, un consejo monetario no goza de facultades discrecionales. Sus
operaciones son enteramente pasivas y automaticas. La Unica funcion de un
consejo monetario es cambiar sus billetes y monedas por la moneda ancla a un
tipo fijo. A diferencia de un banco central, el consejo monetario no presta dinero al
gobierno nacional, a las empresas nacionales ni a los bancos nacionales. En el
caso de un sistema con un consejo monetario, el gobierno sélo puede financiar su
gasto gravando impuestos o tomando préstamos, pero no imprimiendo dinero, con
lo cual creara inflacién. Esto se debe a la estipulacion de que la moneda del pais

debe estar respaldada, cuando menos, a 100%.

El pais que adopta un consejo monetario coloca su politica monetaria en piloto
automatico. Es como si el presidente del consejo de gobernadores del Sistema de
la Reserva Federal fuera sustituido por una computadora personal. Cuando la
moneda ancla entra en el pais, el consejo gira moneda nacional y las tasas de

interés disminuyen; cuando la moneda ancla sale del pais, las tasas de interés
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aumentan. El gobierno solo se sienta a observar, incluso si las tasas de interés se

disparan a las nubes y se presenta una recesion.

Los consejos monetarios pueden conferir una credibilidad considerable a los
sistemas de tipos de cambio fijos. La aportacion méas vital que un consejo
monetario puede hacer para la estabilidad del tipo de cambio es imponer disciplina
al proceso de la creacion de dinero. El resultado es una mayor estabilidad de los

precios internos lo cual, a su vez, estabiliza el valor de la moneda del pais.

La dolarizacion se presenta cuando los habitantes de un pais usan el ddlar
estadounidense al mismo tiempo que su moneda o en lugar de ésta. La
dolarizacion extraoficial (dolarizacion parcial) se presenta cuando los habitantes de
un pais tienen depdsitos bancarios nominados en ddélares o documentos de la

Reserva Federal para protegerse contra la inflacion alta de su pais.

Hoy, la dolarizacion total es muy rara debido al simbolismo que los paises
adjudican a la moneda nacional y a las consecuencias politicas de la percepcién
de pérdida de soberania ligada a la adopcion de la moneda y unidad de cuenta de
otro pais. Cuando llega a ocurrir, suele ser aplicada por paises pequefios o
territorios que estan estrechamente ligados en términos politicos y geograficos, o
gue tienen grandes nexos econdmicos y comerciales con el pais de la moneda

gue adoptan.

Finalmente, también existen sistemas cambiarios preferentes, en los cuales se
pretende que la moneda tenga distintas paridades respecto a una divisa, estas
paridades estardn en funcion del uso que se les dard, es decir, en el mismo
momento se pueden presentar varios tipos de cambio, uno determinado por las
autoridades cambiarias, otro par las libre fuerzas del mercado y uno mas que
combine ambas posiciones. Por ejemplo, los agentes econdmicos que demanden
divisas para importar bienes de consumo basico, pueden tener un tipo de cambio

preferente fijado por las autoridades, el cual suele tener un menor costo por divisa,

89



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

en tanto que los agentes que demanden divisas para bienes de consumo
suntuario o considerados de lujo pueden observar cotizaciones correspondientes a
las fuerzas del mercado e incluso se da el caso en que para acceder a la divisa

tengan que pagar un sobrecosto.
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CAPITULO 3. ANALISIS EXPLICATIVO DE LOS DETERMINANTES
DEL TIPO DE CAMBIO (PESOS POR DOLAR)

Previo a este capitulo se ha presentado la importancia de la relacion peso ddlar,
los participantes en el mercado cambiario y sus motivaciones, su evolucion, los
esquemas cambios utilizados en los distintos momentos asi como las teorias que

buscan identificar sus determinantes.

El presente Capitulo se propone hacer un analisis estadistico e identificar los
determinantes de la relacion peso délar en el corto, mediano y largo plazo. Para
ello, en una primera instancia se presenta los principales hallazgos de estudios
con que se han propuesto identificar los determinantes del tipo de cabio, en
segundo lugar se analiza la importancia de las noticias y la sobrerreacciéon de la
relacion peso — dolar; posteriormente se revisa el papel de las expectativas y la
tasa de interés en el valor del ddlar y, finalmente, se presenta un ejercicio
estadistico para determinar la relaciébn de precios entre E.U. y México, a fin de

determinar su impacto en el valor de la divisa.

3.1 Hallazgos de estudios previos

Como resultado de la investigacion bibliografica del estudio de la relacién peso-
dolar, se identifican diferentes enfoques; el primero de ellos es en relacion a sus
determinantes; el segundo es relativo a los efectos que las variaciones del tipo de
cambio producen en la economia real (p.ej. en la inflaciéon, el consumo, el
comercio exterior, los impactos sobre el desarrollo industrial e incluso en el PIB); el
tercer consiste en su vertiente financiera, en donde se analiza en funcion de su
rentabilidad y riesgo; y finalmente, existen estudios sobre la implementacion de los

esquemas cambiarios y el nivel del tipo de cambio.

Respecto a los determinantes del tipo cambio se identifican investigaciones
tedricas que analizan y sintetizan las distintas teorias, entre las que se encuentran

la teoria monetaria y sus distintas vertientes, la de balanza de pagos, la de activos,
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la del Overshooting o sobrerreaccion, el enfoque de la microestructura, la de

cartera, entre otras; Sosvilla (2011), es un muy buen ejemplo de lo anterior.

Otro perspectiva de analisis de los determinantes del tipo de cambio es el que
busca probar, a través de modelos econométricos, que tanto se ajusta lo predicho
por estas teorias en la explicacién de su comportamiento, asi como en la direccién

y el peso que tienen cada una en su nivel.

Estudios realizados por Contreras (2011), Gomez (2011), Mufioz (2012), Chavez
(2015), Valdivia (2016), Martinez (2019), son ejemplos en cuanto a la identificacion
de indicadores y variables relevantes en el valor del tipo de cambio (p.ej. tasas de
interés: CETES y Letras del Tesoro, el resultado en la balanza comercial, el indice
de Precios y Cotizaciones, el indice Industrial Dow Jones, el acervo de las
Reservas Internacionales y el diferencial de las tasas de inflacion, etc.), sin
embargo, difieren respecto al peso que cada uno de ellos encuentra para las

distintas variables que determinan el tipo de cambio.

La diferencia en cuando al impacto que tienen los distintos indicadores en el nivel
del tipo de cambio se puede deberse a las siguientes causas: primero, el esquema
cambiario, los estudios analizados no consideran el esquema cambiario utilizado,
ya que el aplicado a partir de finales de 1994, no es del todo un esquema de libre
flotacion, es decir, en momentos de alta volatilidad y/o depreciacién del peso, o
cuando la moneda nacional registra periodos de fuerte apreciacion, el banco
central interviene en los mercados (ver Anexo A. 7) ya sea vendiendo délares para
reducir la volatilidad y/o depreciacién o comprando dolares para evitar la excesiva
apreciacion del peso; segundo, la temporalidad del andlisis, la evidencia empirica
presentada en el capitulo anterior, permite observar que en periodos de ajuste
cambiario existe un proceso de sobrerreaccion del peso el cual se diluye meses
después, lo anterior puede sesgar los resultados de los modelos de regresion
multiple; tercero, el comercio de monedas en los mercados internacionales, parte

importante en el nivel del tipo de cambio o la relacion peso —dolar, se determina en
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los mercados internacionales (Chicago Mercantile Exchange) y obedece a factores
especulativos o de coberturas, lo cual no es tomado en cuenta en los modelos
economeétricos revisados; y por ultimo, la temporalidad del analisis, los estudios
revisados no considera los determinantes del tipo de cambio de corto, mediano y
largo, lo cual se propone hacer los siguientes apartados.

3.2 El papel de las noticias y Overshooting del tipo de cambio en el
corto plazo
Existe consenso entre los economistas y analistas financieros en que el
desempefio de las principales variables macroecondmicas y la incertidumbre
politica y social afectan el desempefio del tipo de cambio. La evidencia empirica,

para el caso de México, es consistente con este consenso.

Como se ha mencionado, resulta complejo tratar de medir cuél es el impacto que
las noticias tienen sobre el desempefio del tipo de cambio, sin embargo, resulta
claro saber que tipo de noticias afectan su desempeiio en el corto plazo e incluso

algunas noticias e informacién puede desviar su trayectoria de mediano plazo.

Como se ha visto anteriormente, la relacion entre el papel de las noticias y las
sorpresas con la relacion peso — délar, es abundante. Después de un periodo de
estabilidad del tipo de cambio (1954-1976), mantenido, en gran medida por la
implementacion de un esquema de tipo de cambio fijo, el peso fue devaluado a
mediados de 1976, lo cual se debid, basicamente, a la difusion de la informacién
de los crecientes y abultados déficits en las finanzas publicas y la cuenta corriente,

aunado a la de reduccion de las reservas internacionales.

De igual manera, la devaluacion de 113% y 43.2% ocurridas en 1982 y 1985
respectivamente, se dan después de conocer los grandes y crecientes déficits
fiscal y en cuenta corriente®’, el tamafio de la deuda, las altas tasas de interés en

los Estados Unidos, pero lo que las detona es sorpresiva noticia de la caida de los

3" El abultado déficit en cuenta corriente es valido para 1982, en tanto que para 1985, la cuenta corriente
basicamente estaba en equilibrio.
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precios internacionales del petroleo. Adicionalmente, el movimiento brusco del tipo
de cambio ocurrido en noviembre de 1987 se da en el contexto de sorpresivas,

rapidas y profundas caidas en los principales mercados de valores del mundo.

La devaluacion del peso ocurrida a finales de 1994 y que alcanz6 niveles del
42.6% en un mes, estuvo precedida por noticias econémicas, politicas y sociales
adversas. Como noticias economicas se encontraban el creciente déficit en cuenta
corriente, altos niveles de deuda del sector publico denominada en moneda
extranjera y con vencimientos de corto plazo, asi como grandes niveles de
endeudamiento en dolares del sector privado; entre las noticias politicas, la
devaluacion fue precedida por el asesinato del candidato del partido gobernante a
la presidencia de la republica asi como el de su secretario general, y; en lo social,
a principios de afio se dio a conocer el surgimiento del Ejercito Zapatista de
Liberacion Nacional (EZLN) asi como de la oposicion de algunos grupos sociales a
la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).
No obstante lo anterior, la devaluacion se detona ante la sorpresiva noticia de la

ampliacion de las bandas cambiarias entre las cuales fluctuaba el peso.

Mas recientemente y posterior a la implementacion del esquema cambiario de libre
flotacion se han dado episodios de bruscos movimientos cambiarios, el primero de
ellos es resultado de la incertidumbre financiera internacional ocasionada por la
devaluacion de mediados 1997 del Baht tailandés y, que posteriormente, contagié
a las monedas de Malasia, Indonesia, Filipinas, Taiwan, Hong Kong y Corea del
Sur.

A fin de realizar un analisis del impacto puntual que las noticias y las sorpresas
tienen en el tipo de cambio, a continuacién se presenta, de forma ilustrativa, una
serie de figuras en donde se muestra el impacto resultante de las siguientes

noticias en el tipo de cambio del peso con respecto al dolar:

e 2007. Junio. Bear Stearns anuncia que no recibira dinero de sus

inversiones en dos de sus hedge funds.
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e Julio. Desplome en bolsas, Wall Street pierde 2,26%, Londres, 3,15%,
Frankfurt, 2,39%, Paris 2,78% y Tokio 2,36%.

e Agosto. BNP Paribas congela tres fondos por falta de liquidez,

e Septiembre. Rescate de Freddie Mac y Fannie Mae, Colapso de Lehman

Brothers y Rescate de AIG,
2015. Diciembre. Inicio de la fase alcista de la FED,

2016. Junio. Votacion del Brexit,

¢ Noviembre. Eleccion presidencial en los Estados Unidos vy,
2018. Mayo. Anuncio de E.U. de aranceles al acero y aluminio.

2019. Mayo — Junio. Amenaza de EU de imponer aranceles a productos

mexicanos por falta de acuerdo migratorio.

Por su impacto destacan dos de los eventos mencionados: el primero, ocurrido en
julio de 2007 cuando se da el anuncio del Bear Stearns y ocasiona la caidas en las
bolsas, y, el segundo evento de mayor intensidad se observa en la eleccion
presidencial de noviembre de 2016 en donde el peso en un solo dia se deprecid

7.7% con respecto al dolar (ver Figuras 21.1 a 22.7).
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Figura 21. Eventos detonantes de los ajustes cambiarios de corto plazo

Figura 21.1. Eventos de junio y agosto de 2007

Figura 21.2. Evento de septiembre de 2007
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Figura 21.5. Evento de noviembre de 2016

Figura 21.6. Evento mayo de 2018
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del portal de Yahoo finanzas y portales de noticias.

Una vez presentado de manera ilustrativa el impacto de las noticias en el

desempefio de corto plazo de la relacion del tipo de cambio, es momento de

identificar si existe evidencia de

lo sugerido por

Dornbusch respecto al

desbordamiento del tipo de cambio u “overshooting”.

A continuacion se presenta graficamente una serie historica de momentos en los

que el tipo de cambio ha registrado movimientos bruscos. En las imagenes
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siguientes se observa que existe un ajuste a la baja en el precio del ddlar,
posterior a la reaccion ocasionada por el efecto de las noticias y la sorpresa (ver
Figura 22). Sin embargo, existen dos excepciones, la devaluacion inicial de agosto
de 1976 (ver Figura 22.1) y diciembre de 1982 (ver Figura 22.2), lo cual se debe,
basicamente, a los esquemas de cambios instrumentados (tipo de cambio fijo para

1976 y control generalizado de cambios en 1982).
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Figura 22. Sobrerreaccion del tipo de cambio Fix (pesos por dolar), varios periodos

Figura 22.1. Devaluacion de 1976

Figura 22.2. Devaluacion de 1982
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Figura 22.3. Devaluaciones de 1985y 1986
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Figura 22.5. Devaluacion de 1994-1995

Figura 22.6. Devaluaciones de 1997 y 1998
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Figura 22.7. Devaluacion de 2008 y 2009
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Figura 22.8. Devaluaciones de 2016 y 2017
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Figura 22.9. Devaluaciones de 2017 y 2018
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Fuente: elaboracién con informacién de Banxico.

Una anadlisis estadistico realizado a los principales momentos de ajustes
cambiarios permite identificar que existen diferencias importantes entre los saltos
iniciales y los ajustes posteriores a la baja del dolar, la fuerza de los ajustes esta

determinada en gran parte por el esquema cambiario utilizado.

La tabla 4 Analisis estadistico antes y después del punto critico del ajuste
cambiario, permite observar que los ajustes cambiarios mas importantes de un dia
con respecto al anterior han ocurrido cuando el esquema cambiario instrumentado
es diferente al de libre flotacion. En orden cronoldgico, se encuentran las
devaluaciones de: Agosto de 1976 (64.0%), Diciembre de 1982 (113.2%),
Noviembre de 1987 (32.8%) y Diciembre de 1994 (22.3%). Lo mismo se observa
cuando se compara el valor de minimo del peso o punto critico del peso en cada
momento analizado con respecto al valor observado 30 dias antes y al valor

promedio de esos mismos 30 dias.

En periodos donde se ha utilizado el esquema cambiario de libre flotacion se
observa que la mayor depreciacion del peso, de un dia con respecto al anterior, se
dio en Noviembre de 2016, cuando el peso se deprecio en 7.7% (dia de la
eleccion en Estados Unidos) y en octubre de 2008 con una depreciacion del 7.6%,
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ocasionado por la volatilidad en el mercado cambiario ante los pronésticos de la
reduccion del crecimiento mundial, aunado al desconcierto generalizado por la
falta de informacion sobre la profundidad de la crisis. Por otra parte, la mayor
depreciacion del peso en un periodo de 30 dias se da en octubre de 2008 cuando
la caida del peso se ubicé en 28.6%.

Si se compara el desempefio del valor del peso con respecto al dolar en los
periodos de ajustes cambiarios analizados se puede observar que cuando se
instrumenta el esquema de libre flotacion los movimiento del peso no son tan
fuertes como cuando se instrumentan esquemas cambiarios fijos o semifijos. La
evidencia observada para los momentos analizados, con esgquemas cambiarios
fijos y semifijos, permiten ver una devaluacién promedio del 53.9% en el valor del
peso con respecto al dolar el dia previo al ajuste, y de 61.0% si se analiza con
respecto al valor registrado 30 dias antes. Por otra parte, la depreciacién
promedio, en esquemas cambiarios de libre flotacion, de un dia con respecto al
punto critico es de 4.8% para los eventos analizados y de 9.1% cuando la

comparacion es con respecto al mes previo.

El analisis gréfico realizado a los ajustes cambiarios (ver Figuras 21.1 a 21.7)
permiten sugerir una sobrerreaccion del tipo de cambio. Sin embargo, el analisis
estadistico sugiere gque el fortalecimiento del peso después del ajuste cambiario
(pérdida de valor del peso) no se da en los 30 dias posteriores al punto critico, en
ninguno de los esquemas cambiarios, e incluso en esquemas cambiarios de libre
flotacion en 30 dias después del momento critico el peso sigue perdiendo valor
(ver la Tabla 4).
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Tabla 4. Analisis estadistico antes y después del punto critico del ajuste cambiario, por Sistema cambiario

Contro Control de Bandas cambiarias Esquemas Libre
Paridad fija generalizado de carmbios Flotacion regulada con desliz controlado Libre flotacion Libre flotacion Libre flotacién Libre flotacién diferente a flotacién
cambios libre flotacion
DREEREIMIGEER | (Agosto de 1976) (Diciembre 1982) (Juio de 1985) (Noviembre 1987) (Diciembre de 1994) (Octubre de 1997) (Octubre de 2008) (Noviembre de 2016) (Julio de 2018)
referencia o —
‘ Puntod | Puntod | Puntod | ” ‘ Puntodl | " ‘ Punto , » . » Variacion Variacion
Tipo de ftcod Tipo de iticod Tipo de iticod Tipode JPuntoRriticoB] Tipo de iticod Tipo de | PuntoRriticoR} Tipo de riticod Tipode | PuntoRriticoR| Tipo de f promedio promedio
cambio | ™ T cambio cambio | cambio respecto®:? cambio cambio respectoB: cambio ] cambio respecto®:d cambio
respectof:f| respecto®:f] respectof:f respecto®:f] respecto®:f|
30aiasEntesdela
puntoRritico
30@iaskntes 00125 | 64.0% 0.0700 | 113.2% 0.2391 | 42.0% 15770 43.2% 3.4285 42.6% ||7.7677 4.8% 101421 | 28.6% 19.5002 2.2% 199759  0.8% 61.0% 9.1%
1RliaRnteslelBuntod]
Crit'iio"es oo oo | eao || ooo | 132 02w | waw || o0 | mam || s | 23w |[zsm| eow |[121s| 7en || wssoms | 7w [01s3| oo 53.9% 48%
Valorromediol
mensual@revio@l2 || 0.0125 [ 64.0% 0.0700 | 113.2% 0.2433 | 39.6% 16285 38.7% 34830 403% |]7.7626 4.9% 107138 | 21.7% 18.9690 5.0% 203039 -0.8% 59.2% 1.7%
puntoritico
Desviacion@standar@
30@iasBreviodld 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 2.5% 0.3% 1.3% 0.8% 0.6% 0.6% 0.8%
puntoBriticoll
Valoruntotritico 0.0205 0.1493 0.3395 2.2580 4.8875 8.1400 13.0417 19.9250 20.1453
30@espuésiielBuntod
critico
30i ésfl
pum':;r;isc';”es 00198 | 33% || oas7 | 0 ([0 | 21 || 22255 | aw || sasso | 1wew [|e1ws| 03x || wsms| a1 || 20 | 3s%  [lssese| 7% 09% 0%
Valor@romedio?
posterior@luntol 00200 [ -2.6% 0.1490 | -0.2% 0.3456 1.8% 2.2344 -1.0% 5.5195 12.9% ||8.2387 1.2% 129678 | -0.6% 20,5158 3.0% 18.9403]  -6.0% 2.2% -0.6%
critico
Desviacion@standari
30aliasHespuésdel@ | 0.6% 0.0% 1.1% 3.7% 5.5% 1.1% 2.4% 1.1% 0.7% 2.2% 2.3%
puntotriticol
30@iasHespués?
respecto@B0aiias? 58.6% 112.4% 39.1% 41.1% 59.1% 4.5% 33.9% 5.8% -6.9% 62.1% 9.3%
antes

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Serie histdrica diaria del tipo de cambio peso-ddlar. Banco de México.
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Los resultados anteriores permiten concluir que el esquema cambiario de libre
flotacion es un mecanismo eficaz para absorber gradualmente el flujo de noticias
econdémico, financieras y hasta politico - sociales, tanto internas como externas,

adversas al desempefio y crecimiento econémico.

Adicionalmente, el resultado del andlisis grafico y estadistico realizado a la
relacion peso-dolar, permite concluir que existe evidencia que sugiere que las
noticias y las sorpresas en temas econodmico-financiero y politicos, tanto internos
como externos, desfavorables al crecimiento econdémico, provocan fuertes
devaluaciones o depreciaciones del peso y periodos subsecuentes de alta
volatilidad. Sin embargo, también se observa que el ajuste inicial puede presentar
niveles de sobrerreaccion y que su correccion no se da en el corto plazo (1 mes),
sino que ésta puede ocurrir cuando existe claridad sobre la informacion que
produjo la reaccion o cuando las tasas de interés comienzan a subir y compensan

el riesgo en el que los inversionistas incurren al tener posiciones en pesos.

3.3 Aplicacion del enfoque de activos del tipo de cambio en el
mediano plazo
Como se ha dicho en el capitulo previo, la teoria de activos del tipo de cambio
establece, que como cualquier activo, el valor de las divisas depende de lo que se

espera sea su valor futuro mas los flujos o interés que éste genere.

Dicho de otra manera, el valor futuro de las divisas estara en funcion del tipo de
cambio actual ajustado por la evaluacién de la situacién econémica que hacen los
agentes que intervienen en el mercado cambiario y por el diferencial de las tasas

de interés en los mercados financieros (“costo de acarreo”).

En términos practicos, de acuerdo a la teoria de activos, es rentable realizar
inversiones en divisas en tres posibles casos: el primero, cuando se espera un
incremento futuro en el valor de una divisa (apreciacion) y el diferencial en las

tasas de interés es positivo para el pais que tiene su moneda depreciada; el
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segundo caso seria cuando el diferencial en las tasas de interés compense una
posible depreciacion de la moneda local; y el tercer caso, se da cuando la
apreciacion de la moneda compense mayores tasas de interés expresadas en

otras monedas.

Por ejemplo, convendra a los extranjeros poseedores de ddlares hacer inversiones
en pesos cuando compren pesos baratos (el peso esté depreciado) y esos pesos
puedan invertirlos en valores que entreguen tasas de interés superiores a las
obtenidas en valores similares en su pais de origen. Por tanto, habra entrada de
capitales cuando la rentabilidad esperada de las inversiones en pesos (Rvex) sea
mayor a la rentabilidad esperada en inversiones en bonos del Tesoro
Norteamericano, de tal forma que se esperard entrada de capitales y

apreciaciones del peso en el mediano plazo cuando:

R

MEX DEN. EN DOL. USA > RBTN
Donde:

Rex ben. EN boL. usa: Rentabilidad en pesos denominada en délares norteamericanos

Ren: Bonos del Tesoro Norteamericano

Siendo la rentabilidad en pesos denominada en ddlares de la siguiente manera:

€ E /E

RMEX DEN. EN DOL. USA = RCETES + ((E Mex/USA - Mex/USA) Mex/USA)
Donde:

RMEX DEN. EN DOL. usa. Rentabilidad en pesos denominada en délares norteamericanos

Rcetes tipo de interés anual aplicado a los depésitos CETES a 28 dias en el momento
de la inversion,

Eexusa precio actual del délar (cantidad de pesos por doélar),

e . , . . L
Mexiusa precio del délar (cantidad de pesos por ddlar), que se espera esté vigente
al cabo del periodo.
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En el presente trabajo, a fin de identificar si el incremento de las tasas de interés
local (CETES) juega un papel importante en la estabilizacion del tipo de cambio vy,
en su caso, en una posible apreciacion del peso en relacién con el ddlar, se
considera un ejercicio realizado en cuatro momentos, en un horizonte de 6 meses,

de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

El ejercicio consiste en que un inversionista extranjero dispone de $1,000,000.00
de dolares y analiza dos posibilidades, invertir en Letras del Tesoro
norteamericano a 1 mes, durante medio afio, o invertir en México aprovechando

las altas tasas de interés de los CETES a 28 dias.

De inicio el inversionista cree atractivas las altas tasas de interés en CETES,
adicionalmente considera que el valor del peso pudiera esta subvaluado gracias a
Su reciente depreciacion (overshooting), es decir, pretende mayores rendimientos
en las inversiones en pesos por la altas tasas de interés, ademéas de que prevé
ganancias cambiarias, puesto que considera una apreciacion cambiaria en el

mediano plazo.

Para fines ilustrativos, el ejercicio considera dos escenarios, el primero sin
coberturas cambiarias y el segundo con coberturas; para éste Ultimo, se determiné

en 2.0% el costo de la cobertura.

Los célculos se realizan para los eventos de ajuste del tipo de cambio de finales
de 1994, medidos de 1997, la volatilidad cambiaria de 2008 y la incertidumbre en
los mercados cambiarios ocasionada por el proceso electoral de E.U., asi como

por el proceso de normalizacion de la politica monetaria en ese pais.

Para la determinacion del costo de acarreo, costo de oportunidad y rentabilidad de
las inversiones se utilizo la tasa CETES a 28 dias asi como el rendimiento de las

Letras del Tesoro a 1 mes, vigentes durante los 6 meses del ejercicio.
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De los cuatro casos analizados, en tres de ellos se obtuvieron rendimientos
positivos y en el evento de finales de 1994 y principios de 1995, los fuertes
incrementos en las tasas de interés (de 21.4% a 74.8% en el mes cinco y
posteriormente una reduccion a 59.2% para el sexto mes), en el mediano plazo,
no lograron frenar la depreciacion del peso (30.9%), y han ocasionado pérdidas al

inversionista extranjero que han adquirido pesos e invertido en CETES a 28 dias.

En este caso, la fuerte depreciacion del peso, posterior a realizar su inversion,
superd los rendimientos obtenidos en las inversiones en CETES, por tanto, el
inversionista tuvo un rendimiento negativo de 2.2%, y si se considera su pérdida
por costos de oportunidad (por dejar de inversiones en Letras del Tesoro a 1 mes),
su pérdida es de 7.1%, (ver Tabla 5.1).

Sin embargo, en la practica es poco probable que los inversionistas entren a
mercados emergentes con fuerte volatilidad sin ningun tipo de cobertura, por lo
cual, en un segundo escenario el mismo inversionista considerd hacer las mismas
inversiones, pero tomo coberturas cambiarias (opciones de compra a seis meses)
con un costo de 2.0%, que lo protegian de una depreciacién del peso de hasta
10.0% durante los proximos seis meses. En este caso, los resultados obtenidos
por su inversion fueron sustancialmente diferentes, al estar cubierto de la pérdida
cambiaria, para el evento de finales de 1994, haciendo que su inversion en
CETES expresada en doélares presente una rentabilidad de 16.4%, es decir, su
rentabilidad es 11.5% superior a su costo de oportunidad (4.9%), (ver Tabla 5.2).
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Tabla 5. Rentabilidad del tipo de cambio en cuatro momentos: enfoque de activos
Tabla 5.1 Sin cobertura cambiaria

onceto / afio 994 99 008 016
Monto original en dolares $1,000,000 $1,000,000 $1,000,000 $1,000,000
Tipo de cambio inicial 4.7375] $4,737,500] | 8.2967 $8,296,700 15.365| $15,365,000 21.9044| $21,904,400
Rendimiento sin cobertura
Mes 1. Cetes a 28 dias 21.4% $4,822,025 17.9% | $8,420,611 12.9% $15,530,784 5.8% $22,010,819
Mes 2. Cetes a 28 dias 37.3% $4,971,719 20.2% | $8,562,095 13.4% $15,704,170 6.1% $22,121,928
Mes 3. Cetes a 28 dias 41.7% $5,144,455 18.8% | $8,696,577 13.5% $15,880,691 6.3% $22,238,400
Mes 4. Cetes a 28 dias 69.5% $5,442,593 17.9% | $8,826,645 14.2% $16,068,666 6.5% $22,358,811
Mes 5. Cetes a 28 dias 74.8% $5,781,621 18.7% | $8,964,451 14.9% $16,268,613 6.6% $22,480,993
Mes 6. Cetes a 28 dias 59.2% $6,066,703 19.8% | $9,112,719 13.8% $16,455,651 6.8% $22,608,685
Tipo de cambio al final del
periodo y variacién 6.2017 30.9% 8.5274 2.8% 12.9349 -15.8% 18.0279 -17.7%
porcentual
Monto en dolares $978,232 $1,068,640 $1,272,190 $1,254,094
Rentabilidad en inversiones
en pesos expresadas en -2.2% 6.9% 27.2% 25.4%
dolares
Costo de oportunidad: Letra
del Tesoro a 1 mes (% y 4.9% $1,024,500 6.6% | $1,033,000 1.0% $1,005,000 1.0% $1,005,000
monto dolares)
Costo de acarreo (carry)* 45.7% 12.3% 12.8% 5.3%

Resultado de sobretasa

DE CETES: Rentabilidad
SIN COBERTURA - costo
de oportunidad

* Diferencial de tasas, tasa CETE menos tasa de pagada por las Letras del Tesoro.

-7.1% -$46,268 0.3% $35,640 26.2% $267,190 24.4% $249,094

Tabla 5.2. Con cobertura cambiaria

onceto / afio 994 99 008 016
Monto original en dolares $1,000,000 $1,000,000 $1,000,000 $1,000,000
Tipo de cambio inicial 4.7375| $4,737,500] | 8.2967| $8,296,700 15.365( $15,365,000 21.9044| $21,904,400
Cobertura cambiaria 2.0% $4,642,750 2.0% | $8,130,766 2.0% $15,057,700 2.0% $21,466,312
Mes 1. Cetes a 28 dias 21.4% | $4,725,584] | 17.9% | $8,252,199 12.9% [ $15,220,169 5.8% $21,570,602
Mes 2. Cetes a 28 dias 37.3% | $4,872,284] | 20.2% | $8,390,853 13.4% | $15,390,086 6.1% $21,679,489
Mes 3. Cetes a 28 dias 41.7% | $5,041,566] | 18.8% | $8,522,645 13.5% [ $15,563,077 6.3% $21,793,632
Mes 4. Cetes a 28 dias 69.5% $5,333,741 17.9% | $8,650,112 14.2% $15,747,292 6.5% $21,911,635
Mes 5. Cetes a 28 dias 74.8% | $5,665,989] | 18.7% | $8,785,162 14.9% [ $15,943,241 6.6% $22,031,373
Mes 6. Cetes a 28 dias 59.2% | $5,945,369] | 19.8% | $8,930,465 13.8% [ $16,126,538 6.8% $22,156,511
Tipo de cambio con nivel de
cobertura (10%) 5.2113 9.1264 16.9015 24.0948
Monto en délares con
cobertura $1,164,155 $978,534 $973,621 $938,321

Rentabilidad en inversiones
€en pesos expresada en 16.4%
dolares

Costo de oportunidad: Letra

del Tesoro a 1 mes (% y 4.9% $1,024,500 6.6% | $1,033,000 1.0% $1,005,000 1.0% $1,005,000
monto dodlares)

Resultado de sobretasa
DE CETES: Rentabilidad 11.5%
CON COBERTURA - costo
de oportunidad

Fuente: Célculos propios, con informacion del Banco de México.
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En los tres escenarios restantes (1997, 2008 y 2016), los inversionistas, en el
escenario sin coberturas, obtuvieron rentabilidades en pesos expresadas en
dolares superiores a los rendimientos de las Letras del Tesoro Norteamericano en
0.3%, 26.2% y 24.4%, respectivamente. Si estos inversionista hubieran adquirido
coberturas cambiarias, su rendimiento seria marginalmente menor y no hubieran
hecho uso de ellas, puesto que para el caso de 1997 la depreciacion del peso fue
marginal (2.8%) y para los casos de 2008 y 2016 obtuvieron grandes ganancias
gracias a que el peso se aprecio en 15.8% y 17.7% respectivamente. Es decir, en
estos Ultimos dos casos se observa que el proceso de incremento de las tasas de
interés locales por encima de su referente internacional (Letras del Tesoro),
provocaron una apreciacion del peso, cumpliéndose lo previsto en la teoria de
activos, que considera una apreciacion de la moneda local cuando la rentabilidad
de las inversiones en esa moneda superan las expectativas de inversion en el
extranjero. Asimismo, se puede observar que posteriormente a un fuerte ajuste
cambiario, el valor de la moneda local sobrerreacciona; por tanto, en los meses
posteriores habrd un ajuste a la baja en el valor del délar, el cual se acelera

cuando suben las tasas de interés de manera interna.

Como ejemplo de lo anterior, a continuacién se presenta de manera ilustrativa el
proceso de ajuste de las tasas de interés en la economia mexicana, posterior a la
volatilidad del tipo de cambio ocasionada por el proceso de normalizacién de la
politica monetaria en Estados Unidos, asi como a la incertidumbre causada en los

mercados cambiarios internacionales por su proceso electoral (ver Figura 23).
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2018

Figura 23. Diferencial en tasas: CETES a 28 dias vs Letras del Tesoro a 1 mes
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México.

En la Figura 23 y en la Figura 24 se observa como el diferencial de tasas de

interés o costo de acarreo se va abriendo y pasa de 2.78% en diciembre de 2015

a 5.65% para diciembre de 2018. Es decir, la economia local aumenta el

rendimiento potencial a los inversionistas, a fin de evitar mayores depreciaciones

del peso (ver Figura 24).
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Figura 24. Costo de acarreo de la economia Mexicana 2015 a diciembre 2018
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México.

La evidencia empirica sugiere que las autoridades monetarias en el mediano
plazo, acorde a la teoria de activos, incrementen las tasas de interés a fin de
aumentar la rentabilidad de los instrumentos de deuda local y con ello reducir las
presiones a la depreciacion del peso. Sin embargo, la rentabilidad de
inversionistas extranjeros, esta determinada, mayormente, por el valor del délar al
fin del periodo. Se observa también que las coberturas de tipo de cambio
(contratos swaps y futuros) limitan significativamente las pérdidas potenciales

ocasionadas por depreciaciones importantes en el peso.

Cabe mencionar, que aungue el banco central intervine en los cambiarios a través
de las compra o venta de dolares, como se ha mencionado anteriormente, y
mediante el incremento de las tasas de interés, no tiene un objetivo explicito de
valor del tipo de cambio. Por lo tanto, el propdsito de subir las tasas de interés se
es bajar la demanda interna y a través de ese canal anclar las expectativas de
incremento en precios, adicionalmente, las intervenciones directas en los

mercados cambiarios por el instituto central se pretenden limitar las posiciones
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especulativas de agentes econdmicos sobre el valor de la divisa norteamericana y

con ello regresar su cotizacion a la tendencia de largo plazo.

3.4 Determinantes de largo plazo del tipo de cambio

Como se analiz6 en el Capitulo previo, existe gran aceptacion entre los analistas y
autoridades econdmicas y financieras sobre los postulados que establece la teoria
de la paridad de poder adquisitivo (PPA) respecto al desempefio del tipo de

cambio a largo plazo.

La forma de calculo de la PPA presentada anteriormente y reexpresada en
términos de la informacién recabada para el caso de andlisis referente a los

precios entre México y Estados Unidos, queda de la siguiente manera:

TC tesricoyexysp = 1IPO de Cambio nominalyey,,sp (INPC )/ (IPC

MEX Base Nov/1991 USD Base Nov/1991)

En donde:

TC tesrico eyysp: T1PO de Cambio tedrico México / Estados Unidos

TC nominal yey,,sp: T1PO de Cambio nominal (FIX) México / Estados Unidos
INPC, . ace Nowi1oo1: Indice nacional de precios al consumidor México base noviembre de 1991
IPC : Indice de precios al consumidor de Estados Unidos base noviembre de 1991

USD Base Nov/1991"

La informacion utilizada fueron las estadisticas de inflacion para México (INPC) y
de Estados Unidos (Consumer Price Index o CPI), de noviembre de 1991 a finales
de 2018.

Existe consenso en la academia y en el sector profesional que parte importante de
los resultados del modelo obedecen al periodo que se considera como base, el
cual debe ser estable y donde se determine que el tipo de cambio de mercado o
nominal (fix en el caso de estudio) debe estar en sus niveles de equilibrio de largo

plazo.

Del andlisis empirico realizado al tipo de cambio de 1990 a la fecha, se puede ver

que a principios de la década de 1990, y hasta finales de 1993, el tipo de cambio
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se comporta de manera estable (ver Figura 25); por tanto, los célculos realizados
con objeto de identificar el tipo de cambio real consideran como base noviembre
de 1991, lo cual es congruente con los célculos realizados por el Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados (CEFP), para

ejercicios similares, como se vera mas adelante.
Figura 25. Punto de equilibrio o base de calculo del tipo de cambio tedérico
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de México.

Con la informacion del INPC y CPI del periodo de noviembre de 1991 a noviembre
de 2018 y suponiendo que noviembre de 1991 el tipo de cambio (pesos por délar)
se encuentra en equilibrio, ambos indices son expresados con base 1 para el

periodo base, esto con la finalidad de poderlos hacer comparables en el periodo.

Los resultados de los céalculos para la determinacion del tipo de cambio real o
tedrico realizados, permiten observar que, para noviembre de 2018, el tipo de
cambio nominal (fix) esta por encima del tipo de cambio tedrico, es decir, el valor
del peso se encuentra por debajo de su relaciéon de equilibrio de largo plazo, en

13.7%, como se observa en la Tabla 6, que se presenta a continuacion.
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Tabla 6. Informacion base de célculos, tipo de cambio tedrico y margenes de sub o sobrevaluacion del peso

2018

) TC INPC Precios MXN Tasa de IPC Precios EU Tasa de Tipo o!e Margen de Sub
Mes- Afio NOMINAL | México base Nov. crecimiento de USD base Nov. crecimiento de Camplo 0 .
1991 precios MXN 1991 precios USD Tedrico Sobrevaluacion

11-1991 3.07 14.9 1.00 137.8 1.00 3.0698

11-1992 3.12 16.8 1.13 0.83% 142.0 1.03 0.14% 3.3665 7.9%
11-1993 3.15 18.3 1.23 0.44% 145.8 1.06 0.07% 3.5684 13.1%
11-1994 3.44 19.6 131 0.53% 149.7 1.08 0.13% 3.7226 8.1%
11-1995 7.66 29.0 1.95 2.47% 153.6 1.11 -0.07% 5.3982 -29.5%
11-1996 7.91 37.1 2.49 1.52% 158.6 1.14 0.19% 6.7034 -15.2%
11-1997 8.27 43.7 2.93 1.12% 161.5 1.16 -0.06% 7.7713 -6.0%
11-1998 9.97 51.3 3.44 1.77% 164.0 1.17 0.00% 9.0045 -9.7%
12-1998 9.91 52.5 3.53 2.44% 163.9 1.17 -0.06% 9.2290 -6.8%
11-1999 9.40 58.4 3.92 0.89% 168.3 1.20 0.06% 10.0361 6.8%
11-2000 9.50 63.6 4.27 0.86% 174.1 1.23 0.06% 10.6258 11.8%
11-2001 9.22 67.0 4.50 0.38% 177.4 1.25 -0.17% 11.0298 19.6%
11-2002 10.20 70.7 4.74 0.81% 181.3 1.27 0.00% 11.4253 12.0%
11-2003 11.15 73.5 4.93 0.83% 184.5 1.29 -0.27% 11.7187 5.1%
11-2004 11.37 775 5.20 0.85% 191.0 1.33 0.05% 12.0313 5.8%
11-2005 10.67 79.7 5.35 0.72% 197.6 1.36 -0.80% 12.0710 13.1%
11-2006 10.92 83.0 5.57 0.52% 201.5 1.38 -0.15% 12.3857 13.4%
11-2007 10.89 86.2 5.79 0.71% 210.2 1.42 0.59% 12.4899 14.7%
11-2008 13.11 91.6 6.15 1.14% 212.4 1.43 -1.92% 13.1661 0.4%
11-2009 13.11 95.1 6.39 0.52% 216.3 1.45 0.07% 13.5018 3.0%
11-2010 12.34 99.3 6.67 0.80% 218.8 1.46 0.04% 13.9751 13.3%
11-2011 13.70 102.7 6.90 1.08% 226.2 1.50 -0.08% 14.1384 3.2%
11-2012 13.07 107.0 7.19 0.68% 230.2 1.52 -0.47% 14.5585 11.3%
11-2013 13.08 110.9 7.45 0.93% 233.1 1.53 -0.20% 14.9633 14.4%
11-2014 13.62 115.5 7.76 0.81% 236.2 1.54 -0.54% 15.4534 13.4%
11-2015 16.64 118.1 7.93 0.55% 237.3 1.55 -0.21% 15.7437 -5.4%
11-2016 20.12 122.0 8.19 0.78% 241.4 1.56 -0.16% 16.0889 -20.0%
11-2017 18.92 130.0 8.73 1.03% 246.7 1.58 0.00% 16.9199 -10.6%
11-2018 20.26 136.2 9.15 0.85% 252.1 1.61 -0.33% 17.4772 -13.7%

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México.
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Como se observa en la Figura 26 y 27, en el periodo se observan tres momentos
en donde el peso presenta niveles de subvaluacion. El primero de ellos es el que
se registra a finales de 1994 a inicio de 1999. Esta subvaluacion de la moneda
nacional corresponde a la devaluacion del peso registrada en diciembre de 1994 y
al nervosismo existente en los mercados internacionales por la crisis del sureste
asiatico (1997), la brasilefia (1998) y la rusa (1999), ademas coincide que es a
finales de 1994 cuando se decide dejar que el peso fluctie libremente en relacion

al délar.

Figura 26. Tendencia del tipo de cambio tedrico versus tipo de cambio Fix
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México.

En el segundo momento en donde el tipo de cambio nominal se ubica en niveles
por debajo de su valor tedrico, es durante la crisis financiera internacional de
2007-2008, cuando el peso sufre una fuerte depreciacion con respecto al dolar.

El tercer momento se registra a partir de  mediados de 2014, cuando la reserva
federal anuncia el fin del estimulo monetario en los Estados Unidos, y por tanto los

mercados prevén el inicio del ciclo alcista en las tasas de interés en el mercado
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norteamericano. Lo anterior ocasiond la reduccion de los flujos de capitales asi

como la salida de doélares del mercado nacional.

Figura 27. Margenes de sub o sobrevaluacién del peso®
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Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados completos de los célculos para la determinacion del tipo de cambio
tedrico y los méargenes de sobre o subvaluacion de presentan en la Tabla A.8
Informacién base de calculos, tipo de cambio tedrico y margenes de sub o
sobrevaluacion, del anexo estadistico de este documento.

Por otra parte, ejercicios similares se hacen periédicamente tanto a nivel nacional
e internacional, por ejemplo, la revista The economics, especializada en temas
econémicos, calcula y publica el indice Big Mac o Big Mac Index, en inglés, el cual
es un indice que se basa en la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), la

cual sostiene el concepto de que “"el dolar debe comprar la misma cantidad de

% Eérmula de calculo de la sub o sobrevaluacion del peso: Marg Sub o sobreval = (T.C. teor. - T.C. nom.) /
T.C. nom.
Donde:

Marg Sub o sobreval: Margenes de Sub o sobrevaluacion del peso

T.C. teor.:Tipo de cambio tedrico

T.C. nom.: Tipo de cambio hominal Fix
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bienes o servicios en todos los paises" y con base en ello se calculan los niveles
de sub o sobrevaluacion de las monedas, para el caso especifico de México, como
se ha dicho, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de
Diputados (CEFP), calcula y actualiza habitualmente, el tipo de cambio teoérico, asi
como los niveles de sub o sobrevaluacién del peso con respecto al dolar (ver
Anexos A.9y A.10).

Como se observa en las Figuras 28 y Figura 29, los valores observados por el
CEPF, en cuanto a la direcciobn de los resultados, son consistentes con los
calculos obtenidos en este trabajo, sin embargo, el valor del tipo de cambio real
(pesos por dolar) y, por tanto, los niveles de sub o sobrevaluacion del peso se
encuentran por encima de los resultados presentados en esta investigacion , ello

se debe basicamente a la diferencia de la base en ambos calculos.

Figura 28. Tendencia del tipo de cambio Figura 29. Margenes de sub o
tedrico CEPF y propuesto sobrevaluacion CEFP y propuesto
(medias méviles de 10 periodos)
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Fuente: Elaboracion propia, con informacién del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de
Diputados y calculos propios.

En declaraciones del gobernador del Banco de México, publicadas en la pagina

electronica de la revista Forbes el 24 de noviembre de 2017, se dice:
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Agustin Carstens, dijo el viernes que considera que el peso esta subvaluado frente al dolar y
que su nivel actual esta incorporando el pesimismo en torno a la renegociacién del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

“Yo creo que en términos generales (el peso) esta subvaluado”, dijo Carstens en una

entrevista con la cadena Televisa.

A la pregunta de cual seria el nivel de cotizacion del peso que él considera sensato,

Carstens contesté: “Creo que entre 17 y 18 pesos” por délar.

El peso se negociaba este viernes en 18.6170 por délar.*

Si consideramos la media de los valores mencionados por el gobernador del
Banco de México y con ellos calculamos los niveles de subvaluacion del tipo de
cambio obtendriamos un valor de -5.9%*, el signo negativo implica subvaluacién
del peso con respecto al dolar. Comparando este valor con los resultados de la
presente investigacion para el mismo momento (-10.6%) podemos concluir que los

valores se encuentran muy cercanos.

Las principales implicaciones de que la moneda se encuentre sub o sobrevaluada
reside, basicamente, en sus efectos econdmicos y financieros. Los efectos
econémicos se expresan nuevamente en los resultados en la cuenta corriente, es
decir, cuando el peso se encuentran en niveles de subvaluacién, las exportaciones
se abaratan en términos de délares, observando, en el corto plazo, una reduccién
de su valor, pero en el mediano y largo plazo se da un incremento en el volumen,
el cual compensara la caida de valor, generandose un incremento en los ingresos
nacionales derivados de las exportaciones. Por otra parte, la subvaluaciéon de la
moneda encarece las importaciones ocasionando una menor demanda de ellas,
por tanto, el incremento de las exportaciones y la caida en las importaciones

ocasionan mejoras en la balanza en cuenta corriente en el mediano plazo.

Desde el punto de vista financiero, los niveles de subvaluacion del peso, aunados

a las mayores tasas de interés local, generan una oportunidad para los

% https://www.forbes.com.mx/el-peso-esta-subvaluado-carstens/
40.5.9% =((17.5-18.6)/18.6) * 100
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inversionistas extranjeros, quienes pueden comprar pesos baratos, cubrirse ante
mayores caidas del peso, comprar instrumentos de deuda o acciones con
mayores rendimientos. Las utilidades obtenidas serdn mayores a las de sus
mercados de origen en la medida que el peso se fortalece y se materializan las
altas tasas de interés. En caso de un debilitamiento mayor del peso las coberturas

cambiarias limitarian sus potenciales pérdidas financieras.

Los efectos contrarios sucederian cuando el peso se encuentra en niveles de
sobrevaluacion, es decir, se esperaria el encarecimiento de las exportaciones en
términos de ddlares y un abaratamiento de las importaciones, lo que ocasionaria

en deterioro de la cuenta corriente.

En el caso de los efectos financieros, la sobrevaluacion del peso (moneda local
cara) demandaria, por parte de los inversionistas, mayores tasas de interés para
compensar eventuales caidas del peso.

Por lo anterior y como resultado del andlisis empirico realizado, se concluye que el
desemperfio del tipo de cambio tiene un caracter multifactorial y que su analisis

puede realizarse por plazos de acuerdo a la siguiente figura:
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Figura 30. Resumen de los determinantes de corto, mediano y largo plazo en la
relacion peso délar

CORTO PLAZO (menor a 1 mes): Las noticias economicas —
financieras y politico - sociales relevantes al crecimiento
economico y; la sobrerreaccion ocasionada por posturas
especulativas en los mercados, basicamente en los
internacionales.

v

N MEDIANO PLAZO (Mayor a 1 mes y menor a 1 aio): El
Determinantes diferencial en las tasas de interés, las expectativas en la
del tipo de >/ trayectoria del tipo de cambio, el andlisis de riesgos politico y
cambio de solvencia, la presencia de controles de capital, y la

existencia de informacién imperfecta sobre activos.

LARGO PLAZO (Mayor a 1 afio): Los diferenciales en las
tasas de inflacion entre los paises

v

Fuente: Elaboracion propia.

El tipo de cambio estd determinado por el resultado y las expectativas, de los
agentes que intervienen en los mercados cambiarios, sobre variables econémico y
financieras como el PIB, productividad, la inflacion y las tasas de interés. En el
corto plazo, la relacién peso ddlar reacciona rapidamente a eventos econémicos,
politicos y/o sociales, internos y externos, que modifique la percepcion sobre la
trayectoria de estas variables, asi mismo se observa que esta reaccién pueden ser
exagerada (overshooting), colocando al peso en niveles de subvaluacion, dando

lugar a apreciaciones futuras.

En el mediano plazo, el peso esté fuertemente determinado por los niveles de sub
o sobrevaluacion, que ha ido acumulando, asi como por la tasa de interés, acorde a

lo que prevé la teoria de activos.

Finalmente, en el largo plazo el tipo de cambio esta determinado por la trayectoria
en las tasas de variacion del PIB y la oferta monetaria, es decir, por el nivel de
precios internos respecto a los externos, tal como lo predice el enfoque monetario
del tipo de cambio.
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES

A continuacion se presentan los principales hallazgos encontrados en esta
investigacion, asimismo se responde de manera puntual dando a la hipotesis de

investigacion planteada originalmente.

El tipo de cambio es uno de los precios lideres en la economia, su trayectoria
impacta de manera directa el consumo, los precios, la tasa de interés, inversiones y
el resultado de la balanza comercial, de ahi la importancia de identificar sus

determinantes.

En México, la Comisién de Cambios determina la politica cambiaria y el esquema
cambiario a implementarse. La experiencia de México en la implementacién de
esquemas cambiarios es vasta, ésta va desde esquemas cambiarios fijos a
flotantes, pasando por esquemas duales semifijos, bandas de flotacién y control de

cambios, entre otros.

Los objetivos buscados en la implementacion de cada esquema cambiario son
diversos, por ejemplo de 1954 a 1976 en la implementacién del esquema cambiario
fijo se proponia mantener la estabilidad macroeconémica; los esquemas dual y de
control de cambios, implementados en la década de los ochenta, buscan frenar y
estabilizar la demanda de ddlares; los esquemas flexibles, implementados en
varios periodos, siendo el ultimo a finales del 1994 hasta la fecha, se proponen que
sea el mercado quien determine la relaciébn cambiaria y asi no comprometer las
reservas internacionales; los esquemas de deslizamiento controlado, bandas

reflotacion o reptante, buscan obtener los beneficios del esquema fijo y flotantes.

Asi como los propdsitos buscados en cada esquema cambiario, los resultados
obtenidos por su implementacion han sido distintos. El esquema fijo fue muy eficaz
en periodos de reducidos flujos de capitales internacionales, con estabilidad de
precios, equilibrio fiscal y escaso intercambio comercial. Los esquemas duales,

mixtos y de control de cambios, resultaron ser un verdadero desastre, generando
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un mercado negro de dolares y grandes problemas en su implementacién sin
ningun resultado positivo de mediano y largo plazo para la economia. El esquema
de deslizamiento controlado, implementado en los ultimos afios de la década de
1980 y principios de 1990, fue muy eficiente para frenar la inflacion y estabilizar la
economia. Sin embargo, una vez alcanzado su proposito, no se liberalizd
oportunamente y hubo errores en el proceso para ampliar las bandas cambiarias,
ocasionando una fuerte devaluacion del peso a finales de 1994. Por ultimo, los
resultados obtenidos en la implementacion del esquema cambiario de libre
flotacion, son mixtos, permiten acumular divisas, dar certeza a los agentes
econdémicos, estabilizar la economia de manera gradual absorbiendo los shock
externos e internos, y por el otro lado, en el corto plazo puede generar periodos de
alta volatilidad, presiones sobre los precios, especulacién sobre el valor de las
monedas y propicia el incremento de tasas de interés.

El esquema de libre flotacion implementado después de la devaluacion del peso de
Diciembre de 1994, no es un esquema puro, es decir, el Banco de México ha
intervenido en diferentes episodios a fin de limitar caidas del peso o no
permitiéndole fuertes apreciaciones. Ejemplos de episodios en donde se
presentaron intervenciones del Banco de México a favor del peso (inyectando
dolares a la economia) fueron: la crisis financiera del sudeste asiatico (1997), la
crisis econdémica de Brasil (1998), la “crisis subprime” (2008), el inicio del proceso
de normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos (2014) y el
proceso de elecciones en los Estados Unidos (2016). Por otra parte, el Banco de
México también ha intervenido en los mercados cambiarios comprando doélares a
fin de no permitir mayores apreciaciones del peso, ejemplo de ello son la compra
de dodlares que se realizaron en 2012 y 2013 y que permitieron incrementar las
reservas internacionales y contar con dolares disponible para venderlos en
periodos de alta demanda, este ultimo tipo de operaciones le ha permitido al Banco

Central generar remanentes de operacion de hasta 1.5% del PIB para 2017.
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La hipotesis inicial del presente trabajo fue: El nivel del tipo de cambio (pesos por
dolar) estd determinado por el resultado de variables econémico-financieras tales
como la produccion, productividad, inflacidn, tasas de interés, balanza en cuenta
corriente, desempefio de la bolas de valores, asi como las expectativas que tienen
los agentes que intervienen en el mercado cambiario sobre la trayectoria futura de
estas variables, sin embargo en el corto, mediano y largo plazo, el impacto de
estas variables puede ser diferente.

Los resultados arrojados por esta investigaciéon abonan a su validacién como ha

continuacion se presume.

En el corto plazo, la relacion peso-délar reacciona rapidamente ante eventos de
orden economico, politico y/o social, internos y/o externos, que modifiquen la
percepcidn sobre la trayectoria de estas variables. Asi mismo se observa que esta
reaccion puede ser exagerada (overshooting), colocando al peso en niveles de
subvaluacion, dando lugar a apreciaciones futuras. Sin embargo, los alcances de
este trabajo no permiten clasificar cuales son los eventos o noticias que tienen

mayor impacto en el movimiento del tipo de cambio.

Posterior a la devaluacion de 1976, e independientemente del esquema
cambiario implementado, el peso mexicano ha registrado un numero
importante de episodios de fuertes presiones. La constante en cada una de
ellos han sido, las noticias, expectativas o resultados adversos de algun (0s)
indicador (es) econdmico-financieros y hasta eventos politicos y sociales. Es
decir, la relacion peso délar es sensible a las expectativas o resultados de
indicadores tales como: la cuenta corriente, crecimiento real de la economia,
balance fiscal, deuda publica, precios de las materias primas (mayormente
petroleo), crecimiento monetario, la inflacion, los tipos de interés y el
desempefo de la Bolsa. Por otra parte, se ha identificado que el ambiente
econdémico, financiero y hasta politico internacional, influye de manera

importante en la relacion peso-dolar.
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Ejemplos de lo anterior son las devaluaciones de 1982 y 1994 vy
depreciaciones de 2007, 2014 y 2016. La devaluaciéon de 113% de 1982
estuvo precedida por noticias e informacion sobre desequilibrios en la balanza
de pagos (abultado déficit en cuenta corriente), desequilibrios crecientes en
las finanzas publicas e incremento de la deuda publica, en los precios y las
tasas de interés en los mercados internacionales, caida de los precios
internaciones del petroleo, salida de capitales y el cierre de las fuente de
financiamiento internacional. La magnitud de la devaluacion se debid, ademas
de lo mencionado anteriormente, al tipo de esquema cambiario implementado
(flotacion controlada), que no permiti6 absorber completamente las nuevas

condiciones econdmicas en las que se encontraba la economia mexicana.

La devaluacion del 67% de finales de 1994 e inicios de 1995 estuvo precedida
de una serie de noticias de eventos de caracter economico, politico y social
que fueron mermando la confianza en el peso y, ante la lentitud en la
respuesta y errores en la implementacion del ajuste cambiario, el peso se
devalué de manera importante. Entre las noticias y eventos que ocasionaron
la pérdida de valor del peso se encuentran: la reduccion de los flujos de
capitales; el creciente déficit en la balanza en cuenta corriente, provocado por
la sobrevaluaciéon del peso, incremento del consumo interno y fuertes
inversiones de empresas (soportadas con créditos internacionales), financiado
con entrada de capitales a corto plazo y con reservas internacionales; las
noticias de orden politico sobre los homicidios del candidato presidencial y del
secretario general del partido gobernante; el temor a las crisis sexenales que
se habian presentado previamente; la aparicion de grupos armados en el Sur
del pais y la forma de actuar del gobierno para controlarlos y; finalmente, el
evento que desata la devaluacién es el anuncio de ampliar la banda de
flotacion en el marco de una reuniébn con miembros del sector privado,
quienes, se dice, decidieron aprovechar la informacion privilegiada para

aumentar la demanda de dolares.
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Otro de los momentos de fuertes presiones al peso se presenté en 2007 y
fue causado por factores externos. Entre los principales eventos y noticias
que ocasionaron la incertidumbre y depreciacién del peso se encuentran:
Bear Stearns anuncia que no recibir4 dinero de sus inversiones en dos de
sus hedge funds, desplome de las bolsas, Wall Street pierde 2,26%, Londres,
3,15%, Frankfurt, 2,39%, Paris 2,78% y Tokio 2,36%, BNP Paribas congela
tres fondos por falta de liquidez, rescate de Freddie Mac y Fannie Mae,

Colapso de Lehman Brothers y Rescate de AIG, entre otros.

Un recientes episodios de fuerte volatilidad del tipo de cambio e importantes
pérdidas en el valor del peso se presentaron en 2014 y 2016. En ambos
casos, la fuerte depreciacion del peso fue provocada por noticias y eventos
ocurridos en el contexto internacional, entre los cuales se encuentran: el
inicio de la fase alcista de la FED, votacién del Brexit, el proceso de eleccion
presidencial en los Estados Unidos y su sorpresivo resultado (depreciacion

del 7.7% en un dia), entre otros.

La evidencia empirica sugiere que los ajustes cambiarios que se dan después
de las noticias y sorpresas es mucho mas fuerte en esquemas distintos al de
libre flotacién. En los casos analizados, en periodos de devaluaciones en
esquemas diferentes al de libre flotacion, la pérdida en el valor del peso fue
de 53.9% y 61.0% promedio, respecto a los valores registrados 1 y 30 dias
antes de la mayor pérdida del peso. Por otra parte, en los eventos ocurridos
después de la implementacion de la libre flotacion, la variacion promedio ha
sido de 4.8% y 9.1%, con respecto a los valores registrados por el peso 1y 30

dias antes del punto critico, para los casos antes mencionados.

La presente investigacion encontro evidencia grafica de que después de una
abrupta depreciacion del peso, éste tiende a apreciarse en los siguientes
meses, lo cual es acorde a lo sugerido por Dornbusch en su teoria del

overshooting o sobrerreaccién del tipo de cambio.
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Por lo anterior se concluye que en el corto plazo, la relacion peso-dolar
reacciona rapidamente ante eventos de orden econdmico, politico y/o social,
tanto internos como externos, que modifiquen la percepcion sobre la
trayectoria de las variables econdémico financieras antes mencionadas. Asi
mismo se observa que esta reaccion puede ser exagerada (overshooting),
colocando al peso en niveles de subvaluacién, dando lugar a apreciaciones

futuras.

En el mediano plazo, posterior a una depreciacion importante del peso y ante el
incremento en los diferenciales de tasas de interés, los inversionistas identifican
oportunidades de altas rentabilidades con pérdidas limitadas, comprando e

invirtiendo en pesos, como lo sugiere la teoria de los activos.

La apreciacién del peso en los siguientes meses después de los eventos
mencionados, es acompafiada o provocada por el incremento de las tasas de
interés nacionales, es decir, después de una fuerte depreciacién del peso,
los inversionistas identifican que pueden comprar pesos baratos para invertir
en valores gubernamentales que pagan altos rendimientos. Sin embargo, en
la practica los inversionistas incurren en el riesgo de futuras caidas del peso
qgue superen los rendimientos obtenidos por las altas tasas de interés,
provocandoles pérdidas en sus inversiones. Estas potenciales pérdidas
pueden ser mitigadas adquiriendo coberturas cambiarias (swaps o futuros),

las cuales reducen sus rendimientos pero limitan sus posibles pérdidas.

Ejemplos de lo anterior se observan en el ejercicio realizado para los afios de
2008 y 2016, en donde la apreciacion del peso (158 y 17.7%,
respectivamente), asi como el diferencial de tasas o costos de acarreo
(12.8% y 5.3%) generaron importantes rendimientos a inversionistas
extranjeros (26.2% y 24.4%), superiores a su costo de oportunidad (Letras
del Tesoro Norteamericano 1.0% para ambos afos). Por otra parte, los

resultados obtenidos, en el mismo ejercicio, para los afios de 1994 y 1997
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son distintos, en ambos casos el peso de deprecid (30.9% y 2.8%), en tanto
que el diferencial de tasas o costo de acarreo fue elevado (45.7% y 12.3%),
por tanto, el rendimiento de los inversionistas fue de -7.1% y 0.3%, respecto
a su costo de oportunidad (4.9% y 6.6% respectivamente). Para el afio 1997,
el diferencial de tasas compensé la depreciacion del peso (2.8%). Respecto
a la rentabilidad negativa de los inversionistas en 1994, ésta se pudo evitar
adquiriendo coberturas cambiarias, es decir, pagando una prima para cubrir
caidas del pesos superiores al 10%, de haberse realizado, el rendimiento al
final del periodo hubiera sido una rentabilidad 11.5% superior a su costo de

oportunidad.

En el largo plazo, el enfoque monetario o teoria de la paridad de poder adquisitivo
predice que el tipo de cambio nominal se ajustara en torno al diferencial entre las
inflaciones de los paises involucrados. Al respecto, la evidencia empirica

observada en esta investigacion es acorde a lo sefialado por la PPA.

En el ejercicio realizado, que comprendi6 el periodo de 1991 a noviembre de
2018, se encontré que el tipo de cambio nominal (fix) gira en torno al tipo de
cambio de tedrico, es decir, en el largo plazo, el tipo de cambio se ajusta en
funcién del diferencial del INPCyex e IPCgy. Sin embargo, en el corto y
mediano plazos existen diferencias considerables entre ambos tipos de
cambio, esto es explicado por la manipulacion del tipo de cambio nominal, la
sobrerreaccion en su momento de ajuste o por las entradas de capitales que
buscan aprovechar los diferenciales en las tasas de interés. Ejemplos de
sobrevaluaciones del peso se identifican en 1993, 1994, 1999 — 2007 y 2010 -
2014, en tanto que los afios de 1995 -1998, 2008, 2009 y 2015 — 2018, el
peso se encuentra en niveles de subvaluacion. Cabe mencionar que para
finales de 2018, segun esta teoria, el tipo de cambio tedrico es de $17.47
pesos por dolar, en comparacion de los $20.26 pesos por dblar que se cotizan

en el mercado, es decir, el peso esta subvaluado en 13.7%.
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En resumen, se concluye que existe evidencia para sugerir que en el corto plazo el
tipo de cambio reacciona a eventos econémicos, financieros, politicos y/o sociales,
internos y externos, que modifican la percepcion sobre la trayectoria futura de la
economia, y se observa que esta reaccion puede ser exagerada (overshooting),
colocando al peso en niveles de subvaluacion, dando lugar a apreciaciones futuras.
En el mediano plazo, el peso esta determinado por los niveles de sub o
sobrevaluacién, que ha ido acumulando, asi como el diferencial de tasa de interés
local respecto a las internacionales, acorde a lo que prevé la teoria de activos, en
tanto que, en el largo plazo, el tipo de cambio estd determinado por la trayectoria
del variacién del nivel de precios internos respecto a los externos, tal como lo
predice el enfoque monetario del tipo de cambio. Es decir, los modelos analizados
explican, en distintos plazos, circunstancias y momentos econdmicos, las

variaciones en el nivel del tipo de cambio peso-dolar.

Finalmente, se valida la hipétesis del trabajo puesto que existe evidencia suficiente
para concluir que el valor del peso con respecto al délar estd determinado por las
noticias y el resultado de variables econdémico-financieras asi como las
expectativas que tenga los agentes que intervienen en el mercado cambiario sobre
la trayectoria futura de los mencionados indicadores, sin embargo su impacto es

distinto en el corto, mediano y largo plazo.
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ANEXO A.
Tabla A. 7. Cronologia de intervenciones del Banco de México en el mercado
cambiario
SENTIDO DEL )
MECANISMO SOV FECHA PROPOSITO DEL COMUNINCADO
REDUCIR EL MONTO DE ACUMULACION DE
INICIO DE SUBASTA ABRIL 2003 | pESERVAS DE ACTIVOS INTERNACIONALES.
. SUSPENSION DEL ESQUEMA DE VENTA DE
SomneSION DE JULIO 2008 |DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA.
BANXICO OFRECERA  DIARIAMENTE 400
oCTUBRE |MILLONES DE DOLARES MEDIANTE ~UNA
REINICIO DE SUBASTA 008 SUBASTA A UN TIPO DE CAMBIO MINIMO DE
DOS POR CIENTO SUPERIOR AL TIPO DE
CAMBIO DEL DiA HABIL INMEDIATO ANTERIOR.
SUBASTAS OCTUBRE |SUBASTA  EXTRAORDINARIA, POR 3000
EXTRAORDINARIAS 2008 MILLONES DE DOLARES.
SUBASTAS NOVIEMBRE |SUBASTA EXTRAORDINARIA, POR 1,500
EXTRAORDINARIAS 2008 MILLONES DE DOLARES.
\S/Eﬁﬁ‘/‘i‘ms BE SUBASTAS MARZO 2009 | SUBASTA  EXTRAORDINARIA,  POR 1,000
DOLARES DE | EXTRAORDINARIAS MILLONES DE DOLARES.
LOS E.U.
1. VENTA DIARIA DE 100 MILLONES DE
DOLARES A TRAVES DE UN MECANISMO DE
SUBASTAS INSTRUMENTADO POR EL BANCO
DE MEXICO.
INCREMENTO DE MARZO 2009 |2. SUBASTANDO DIARIAMENTE DOLARES A UN
SUBASTA TIPO DE CAMBIO MINIMO DE DOS POR CIENTO
SUPERIOR AL TIPO DE CAMBIO DEL DIiA HABIL
INMEDIATO ANTERIOR. EL MONTO A SUBASTAR
SE REDUCE DE 400 A 300 MILLONES DE
DOLARES POR DIA.
1. SE REDUCE EL MONTO DE LA VENTA A
TRAVES DEL MECANISMO DE SUBASTA DE 100
) A 50 MILLONES DE DOLARES POR DIA.
REDUCCION DEL MAYO 2009 |2, SE REDUCE DE 300 A 250 MILLONES DE

MONTO DE SUBASTAS

DOLARES EL MONTO DE LA SUBASTA DIARIA
QUE SE REALIZA A UN TIPO DE CAMBIO MINIMO
DE DOS POR CIENTO SUPERIOR AL TIPO DE
CAMBIO DEL DIA HABIL INMEDIATO ANTERIOR.
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SENTIDO DEL -
MECANISMO COMUNICADO FECHA PROPOSITO DEL COMUNINCADO
SUBASTA  DE EL MONTO MENSUAL DE OPCIONES A
OPCIONES INICIO DE SUBASTA FEBRERO |SUBASTAR SERA DE 600 MILLONES DE
PARA VENDER | J="08 S ONES 2010 DOLARES.
DOLARES AL
BANXICO
SUBASTAS DE | SUSPENDER UBASTAS SE SUSPENDEN LAS SUBASTAS DIARIAS DE
VENTA DE | DIARIAS DE VENTADE | oo 50,; |VENTA DE DOLARES A PRECIO MINIMO A
DOLARES  DE | DOLARES A PRECIO PARTIR DEL PROXIMO LUNES 12 DE ABRIL DE
LOS E.U. MINIMO 2010.
SUBASTA  DE | SUSPENDER SE  SUSPENDE  TEMPORALMENTE  LAS
OPCIONES TEMPORALMENTE LAS | | o\/ev oo | SUBASTAS MENSUALES DE OPCIONES QUE
PARA VENDER | SUBASTAS 2011 DAN EL DERECHO A VENDER DOLARES AL
DOLARES AL | MENSUALES DE BANCO DE MEXICO.
BANXICO OPCIONES
ESTABLECIMIENTO DE UN  MECANISMO
MEDIANTE EL CUAL EL BANCO DE MEXICO
SUBASTAS DE
VENTA DE | REINICIO DE SUBASTA | FEBRERO | CUBASTA A LA~ VENTA DIARIAMENTE 400
DOLARES  DE | DE DOLARES 2013 MILLONES DE DOLARES A UN TIPO DE CAMBIO
LOS EU MINIMO DOS POR CIENTO SUPERIOR AL
e CORRESPONDIENTE AL DEL DIA HABIL
INMEDIATO ANTERIOR.
SUBASTAS DE | SUSPENDER SE SUSPENDE LAS SUBASTAS DIARIAS DE
VENTA DE | SUBASTAS DIARIAS VENTA DE DOLARES A PRECIO MINIMO A
DOLARES  DE | DE VENTA DE ABRIL 2013 | PARTIR DEL 9 DE ABRIL DE 2013.
LOS EU DOLARES A PRECIO
e MINIMO
EL BANCO DE MEXICO OFRECERA
DIARIAMENTE 200 MILLONES DE DOLARES
SERASTAS DE SiciEmBre | MEDIANTE SUBASTAS A UN TIPO DE CAMBIO
DOLARES  DE | REINICIO DE SUBASTA | === )" | MINIMO EQUIVALENTE AL TIPO DE CAMBIO FIX
LOS EU DETERMINADO EL DIA HABIL INMEDIATO
e ANTERIOR CONFORME A LAS DISPOSICIONES
DEL BANCO DE MEXICO MAS 1.5 POR CIENTO.
SUBASTAS DE BANCO DE MEXICO OFRECERA DIARIAMENTE
VENTA DE | REINICIO DE SUBASTA | 1105 9015 |52 MILLONES DE  DOLARES ~ MEDIANTE
DOLARES DE | DE DOLARES SUBASTAS SIN PRECIO MINIMO.
LOS E.U.
SUBASTAS DE BANCO DE MEXICO OFRECERA DIARIAMENTE
VENTA DE | REINICIO DE SUBASTA | /v 2015 |52 MILLONES DE  DOLARES ~ MEDIANTE
DOLARES DE | DE DOLARES SUBASTAS SIN PRECIO MIiNIMO.
LOS E.U.
SUBASTAS DE | INCREMENTO DEL SE INCREMENTA DE 52 A 200 MILLONES DE
VENTA DE | MONTO DE LA JULIO 2015 | POLARES EL MONTO A OFRECER EN LAS
DOLARES DE | SUBASTA DE SUBASTAS SIN PRECIO MiNIMO.
LOS E.U. DOLARES
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MECANISMO

SENTIDO DEL
COMUNICADO

FECHA

PROPOSITO DEL COMUNINCADO

SUBASTAS DE
VENTA DE
DOLARES DE
LOS E.U.

INCREMENTO DEL
MONTO DE LA
SUBASTA DE
DOLARES

SEPTIEMBRE
2015

SE SUBASTARAN DIARIAMENTE 200 MILLONES
DE DOLARES EN LAS SUBASTAS SIN PRECIO
MINIMO. ADICIONALMENTE, SE OFRECERAN
DIARIAMENTE 200 MILLONES DE DOLARES
MEDIANTE SUBASTAS CON PRECIO MiNIMO
EQUIVALENTE AL TIPO DE CAMBIO FIX
DETERMINADO EL DIA HABIL ANTERIOR
INCREMENTADO EN 1%.

SUBASTAS DE
VENTA DE
DOLARES DE
LOS E.U.

SUSPENDER
SUBASTAS DIARIAS

NOVIEMBRE
2015

SE SUSPENDE A PARTIR DEL 23 DE NOVIEMBRE
DE 2015 LAS SUBASTAS DIARIAS SIN PRECIO
MINIMO POR 200 MILLONES DE DOLARES.

SUBASTAS DE
VENTA DE
DOLARES DE
LOS E.U.

AMPLIACION DEL
PLAZO DE VIGENCIA
DE SUBASTA

DICIEMBRE
2016

SE EXTIENDE EL PLAZO DE VIGENCIA PARA LAS
SUBASTAS DIARIAS CON PRECIO MINIMO, SE
OFRECERAN DIARIAMENTE 200 MILLONES DE
DOLARES A UN TIPO DE CAMBIO MINIMO
EQUIVALENTE AL TIPO DE CAMBIO FIX,
INCREMENTADO EN 1.0 POR CIENTO.

ADEMAS, EL BANCO DE MEXICO CONVOCARIA
A PARTIR DEL PROXIMO LUNES A UNA O
VARIAS SUBASTAS DE DOLARES
SUPLEMENTARIAS CON PRECIO MINIMO, POR
UN MONTO TOTAL ADICIONAL DE 200 MILLONES
DE DOLARES. EL PRECIO MINIMO DE
ASIGNACION PARA ESTAS SUBASTAS SERA
EQUIVALENTE AL TIPO DE CAMBIO FIX
DETERMINADO EL DIiA HABIL INMEDIATO
ANTERIOR INCREMENTADO EN 1.5 POR
CIENTO. LA CONVOCATORIA A ESTAS
SUBASTAS SUPLEMENTARIAS ESTARA
CONDICIONADA A LA ASIGNACION TOTAL DE
LAS SUBASTAS ORDINARIAS A PRECIO MINIMO
(AQUELLAS CON UN TIPO DE CAMBIO MINIMO
EQUIVALENTE AL TIPO DE CAMBIO FIX DEL DiA
HABIL INMEDIATO ANTERIOR INCREMENTADO
EN 1.0 POR CIENTO).

SUBASTAS DE
VENTA DE
DOLARES DE
LOS E.U.

AMPLIACION DEL
PLAZO DE VIGENCIA
DE SUBASTA

ENERO 2016

EXTENDER LA VIGENCIA DEL MECANISMO DE
SUBASTAS ORDINARIAS Y SUPLEMENTARIAS
DIARIAS CON PRECIO MINIMO POR UN MONTO
DE 200 MILLONES DE DOLARES CADA UNA A
PARTIR DEL 2 DE FEBRERO Y HASTA EL 31 DE
MARZO DE 2016. LAS SUBASTAS ORDINARIAS
MANTENDRAN COMO PRECIO MINIMO EL
EQUIVALENTE AL TIPO DE CAMBIO FIX
DETERMINADO EL DIiA HABIL INMEDIATO
ANTERIOR, CONFORME A LAS DISPOSICIONES
DEL BANCO DE MEXICO, INCREMENTADO EN
1.0 POR CIENTO. POR OTRO LADO, LAS
SUBASTAS SUPLEMENTARIAS MANTENDRAN EL
PRECIO MINIMO EQUIVALENTE AL TIPO DE
CAMBIO FIX DETERMINADO EL DIiA HABIL
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2018

SENTIDO DEL .
MECANISMO COMUNICADO FECHA PROPOSITO DEL COMUNINCADO
INMEDIATO ANTERIOR, CONFORME A LAS
DISPOSICIONES DEL BANCO DE MEXICO,
INCREMENTADO EN 1.5 POR CIENTO.
LA COMISION DE CAMBIOS HA DECIDO
SUSPENDER EL MECANISMOS DE VENTAS DE
DOLARES.
SUBASTAS  DE | 5yspENDER A ,
VENTA DE | MECANISMOS DE FEBRERO || A COMISION DE CAMBIOS NO DESCARTA LA
DOLARES DE 2017
VENTAS DE DOLARES POSIBILIDAD DE INTERVENIR
LOS E.U. DISCRECIONALMENTE EN EL  MERCADO
CAMBIARIO EN CASO DE QUE SE PRESENTEN
CONDICIONES EXCEPCIONALES.
LA COMISION DE CAMBIOS DECIDE VENDER
BASTAS DE \
SUBASTAS DOLARES DIRECTAMENTE EN EL MERCADO
VENTA DE | SUBASTA DE ENERO 2017
DOLARES  DE | DOLARES CAMBIARIO.
LOS E.U.
EL BANCO DE MEXICO OFRECERA AL
COBERTURAS | SUBASTA DE MERCADO COBERTURAS CAMBIARIAS
CAMBIARIAS | COBERTURAS cearero | HQUIDABLES EN MONEDA NACIONAL
LIQUIDABLES | CAMBIARIAS 2017 LA PRIMERA SUBASTA DE COBERTURAS SE
EN ~ MONEDA | LIQUIDABLES EN REALIZARA EL LUNES 6 DE MARZO POR UN
NACIONAL MONEDA NACIONAL MONTO DE HASTA 1,000 MILLONES DE
DOLARES.
LA COMISION DE CAMBIOS HA DECIDIDO
INSTRUIR AL BANXICO PARA QUE VENDA
COBERTURAS COBERTURAS CAMBIARIAS LIQUIDABLES POR
CAMBIARIAS | INCREMENTO DEL DIFERENCIAS EN MONEDA NACIONAL POR UN
LIQUIDABLES | MONTO DE DICIEMBRE |MONTO DE 500 MD. CON CARGO AL
EN . MONEDA | COBERTURAS 2017 PROGRAMA ORIGINALMENTE ANUNCIADO. EL
NACIONAL CAMBIARIAS BANCO DE MEXICO RENOVARA LA TOTALIDAD

DE LOS VENCIMIENTOS DE ESTAS
OPERACIONES HASTA QUE LA COMISION DE
CAMBIOS LO CONSIDERE PERTINENTE.

Fuente: elaboracion propia, con informacion de los comunicados de la Comision de Cambios, disponibles en la pagina de

Banxico.

135




Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018

ANEXO ESTADISTICO

Tabla A. 8. Informacion base, resultados del calculo del tipo de cambio tedrico y margenes de sub o sobrevaluacion

. Ta_sa.de Precios Ta_sa.de Tipo de | Margen de Sub
Mes- Afio TC INRC Precios MXN creC|m|e_nto IPC EU base creC|m|e_nto Cambio o
NOMINAL | México | base Nov.1991 | de precios USD de precios .
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacién

11-1991 3.0698 14.9 1.00 137.8 1.00 3.0698

12-1991 3.0700 15.2 1.02 2.35% 137.9 1.00 0.07% 3.1398 2.3%
01-1992 3.0685 155 1.04 1.82% 138.1 1.00 0.15% 3.1922 4.0%
02-1992 3.0636 15.7 1.05 1.18% 138.6 1.01 0.36% 3.2184 5.1%
03-1992 3.0664 15.9 1.07 1.02% 139.3 1.01 0.51% 3.2349 5.5%
04-1992 3.0680 16.0 1.07 0.89% 139.5 1.01 0.14% 3.2591 6.2%
05-1992 3.0980 16.1 1.08 0.66% 139.7 1.01 0.14% 3.2760 5.7%
06-1992 3.1185 16.2 1.09 0.68% 140.2 1.02 0.36% 3.2865 5.4%
07-1992 3.1165 16.3 1.10 0.63% 140.5 1.02 0.21% 3.3004 5.9%
08-1992 3.0913 16.4 1.10 0.61% 140.9 1.02 0.28% 3.3114 7.1%
09-1992 3.0862 16.6 1.11 0.87% 141.3 1.03 0.28% 3.3309 7.9%
10-1992 3.1185 16.7 1.12 0.72% 141.8 1.03 0.35% 3.3434 7.2%
11-1992 3.1198 16.8 1.13 0.83% 142.0 1.03 0.14% 3.3665 7.9%
12-1992 3.1182 17.1 1.15 1.42% 141.9 1.03 -0.07% 3.4168 9.6%
01-1993 3.1100 17.3 1.16 1.25% 142.6 1.03 0.49% 3.4432 10.7%
02-1993 3.0989 17.4 1.17 0.82% 143.1 1.04 0.35% 3.4596 11.6%
03-1993 3.1083 175 1.18 0.58% 143.6 1.04 0.35% 3.4681 11.6%
04-1993 3.0955 17.6 1.18 0.58% 144.0 1.04 0.28% 3.4788 12.4%
05-1993 3.1227 17.7 1.19 0.57% 144.2 1.05 0.14% 3.4940 11.9%
06-1993 3.1213 17.8 1.20 0.56% 144.4 1.05 0.14% 3.5089 12.4%
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. Ta§a_de Precios Ta'sa_de Tipo de | Margen de Sub
Mes- Afio TC INRC Precios MXN creC|m|Qnto IPC EU base creC|m|e_nto o @
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
07-1993 3.1236 17.9 1.20 0.48% 144.4 1.05 0.00% 3.5258 12.9%
08-1993 3.1126 18.0 1.21 0.54% 144.8 1.05 0.28% 3.5353 13.6%
09-1993 3.1127 18.1 1.22 0.74% 145.1 1.05 0.21% 3.5545 14.2%
10-1993 3.1142 18.2 1.22 0.41% 145.7 1.06 0.41% 3.5550 14.2%
11-1993 3.1553 18.3 1.23 0.44% 145.8 1.06 0.07% 3.5684 13.1%
12-1993 3.1077 18.4 1.24 0.76% 145.8 1.06 0.00% 3.5956 15.7%
01-1994 3.1075 18.6 1.25 0.78% 146.2 1.06 0.27% 3.6141 16.3%
02-1994 3.1115 18.7 1.25 0.51% 146.7 1.06 0.34% 3.6210 16.4%
03-1994 3.2841 18.8 1.26 0.51% 147.2 1.07 0.34% 3.6280 10.5%
04-1994 3.3536 18.9 1.27 0.49% 147.4 1.07 0.14% 3.6411 8.6%
05-1994 3.3120 18.9 1.27 0.48% 147.5 1.07 0.07% 3.6564 10.4%
06-1994 3.3607 19.0 1.28 0.50% 148.0 1.07 0.34% 3.6631 9.0%
07-1994 3.4009 19.1 1.28 0.44% 148.4 1.07 0.27% 3.6700 7.9%
08-1994 3.3821 19.2 1.29 0.47% 149.0 1.08 0.40% 3.6733 8.6%
09-1994 3.3998 19.3 1.30 0.71% 149.4 1.08 0.27% 3.6903 8.5%
10-1994 3.4158 19.5 1.31 0.52% 149.5 1.08 0.07% 3.7073 8.5%
11-1994 3.4426 19.6 1.31 0.53% 149.7 1.08 0.13% 3.7226 8.1%
12-1994 3.9308 19.7 1.32 0.88% 149.7 1.08 0.00% 3.7552 -4.5%
01-1995 5.5133 20.5 1.37 3.76% 150.3 1.09 0.40% 3.8822 -29.6%
02-1995 5.6854 21.3 1.43 4.24% 150.9 1.09 0.40% 4.0319 -29.1%
03-1995 6.7019 22.6 1.52 5.90% 151.4 1.09 0.33% 4.2567 -36.5%
04-1995 6.2996 24.4 1.64 7.97% 151.9 1.10 0.33% 4.5820 -27.3%
05-1995 5.9627 25.4 1.71 4.18% 152.2 1.10 0.20% 4.7650 -20.1%
06-1995 6.2232 26.2 1.76 3.17% 152.5 1.10 0.20% 4.9074 -21.1%
07-1995 6.1394 26.8 1.80 2.04% 152.5 1.10 0.00% 5.0074 -18.4%
08-1995 6.1909 27.2 1.83 1.66% 152.9 1.10 0.26% 5.0784 -18.0%

137



Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018
Tasa de . Tasa de .
Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion

09-1995 6.3025 27.8 1.86 2.07% 153.2 1.11 0.20% 5.1742 -17.9%
10-1995 6.6911 28.3 1.90 2.06% 153.7 1.11 0.33% 5.2652 -21.3%
11-1995 7.6584 29.0 1.95 2.47% 153.6 1.11 -0.07% 5.3982 -29.5%
12-1995 7.6597 30.0 2.01 3.26% 153.5 1.11 -0.07% 5.5773 -27.2%
01-1996 7.48 31.1 2.09 3.59% 154.4 111 0.59% 5.7474 -23.1%
02-1996 7.52 31.8 2.13 2.33% 154.9 1.12 0.32% 5.8645 -22.1%
03-1996 7.57 325 2.18 2.20% 155.7 1.12 0.52% 5.9660 -21.2%
04-1996 7.46 33.4 2.24 2.84% 156.3 1.13 0.39% 6.1146 -18.1%
05-1996 7.43 34.0 2.28 1.82% 156.6 1.13 0.19% 6.2155 -16.4%
06-1996 7.56 34.6 2.32 1.63% 156.7 1.13 0.06% 6.3131 -16.5%
07-1996 7.62 35.1 2.35 1.42% 157.0 1.13 0.19% 6.3920 -16.1%
08-1996 7.51 35.5 2.39 1.33% 157.3 1.13 0.19% 6.4661 -13.9%
09-1996 7.54 36.1 2.42 1.60% 157.8 1.14 0.32% 6.5511 -13.2%
10-1996 7.73 36.5 2.45 1.25% 158.3 1.14 0.32% 6.6144 -14.4%
11-1996 7.91 37.1 2.49 1.52% 158.6 1.14 0.19% 6.7034 -15.2%
12-1996 7.87 38.3 2.57 3.20% 158.6 1.14 0.00% 6.9181 -12.1%
01-1997 7.83 39.3 2.64 2.57% 159.1 1.14 0.32% 7.0764 -9.6%
02-1997 7.80 39.9 2.68 1.68% 159.6 1.15 0.31% 7.1756 -8.0%
03-1997 7.96 40.4 2.71 1.24% 160.0 1.15 0.25% 7.2491 -9.0%
04-1997 7.91 40.9 2.74 1.08% 160.2 1.15 0.12% 7.3194 -7.4%
05-1997 7.90 41.2 2.77 0.91% 160.1 1.15 -0.06% 7.3902 -6.5%
06-1997 7.95 41.6 2.79 0.89% 160.3 1.15 0.12% 7.4477 -6.3%
07-1997 7.87 42.0 2.82 0.87% 160.5 1.15 0.12% 7.5045 -4.7%
08-1997 7.78 42.3 2.84 0.89% 160.8 1.15 0.19% 7.5589 -2.9%
09-1997 7.78 42.9 2.88 1.25% 161.2 1.16 0.25% 7.6366 -1.8%
10-1997 7.86 43.2 2.90 0.80% 161.6 1.16 0.25% 7.6812 -2.3%
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Tasa de . Tasa de .
Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
11-1997 8.27 43.7 2.93 1.12% 161.5 1.16 -0.06% 7.7713 -6.0%
12-1997 8.12 44.3 2.98 1.40% 161.3 1.16 -0.12% 7.8886 -2.9%
01-1998 8.22 45.3 3.04 2.18% 161.6 1.16 0.19% 8.0473 -2.1%
02-1998 8.50 46.1 3.09 1.75% 161.9 1.16 0.19% 8.1751 -3.8%
03-1998 8.57 46.6 3.13 1.17% 162.2 1.16 0.19% 8.2577 -3.6%
04-1998 8.50 47.0 3.16 0.94% 162.5 1.17 0.18% 8.3217 -2.1%
05-1998 8.59 47.4 3.18 0.80% 162.8 1.17 0.18% 8.3747 -2.5%
06-1998 8.91 48.0 3.22 1.18% 163.0 1.17 0.12% 8.4648 -5.0%
07-1998 8.90 48.4 3.25 0.96% 163.2 1.17 0.12% 8.5374 -4.0%
08-1998 9.36 48.9 3.28 0.96% 163.4 1.17 0.12% 8.6105 -8.0%
09-1998 10.23 49.7 3.34 1.62% 163.6 1.17 0.12% 8.7410 -14.6%
10-1998 10.15 50.4 3.38 1.43% 164.0 1.17 0.24% 8.8478 -12.9%
11-1998 9.97 51.3 3.44 1.77% 164.0 1.17 0.00% 9.0045 -9.7%
12-1998 9.91 52.5 3.53 2.44% 163.9 1.17 -0.06% 9.2290 -6.8%
01-1999 10.14 53.9 3.62 2.53% 164.3 1.18 0.24% 9.4424 -6.8%
02-1999 9.99 54.6 3.67 1.34% 164.5 1.18 0.12% 9.5594 -4.3%
03-1999 9.73 55.1 3.70 0.93% 165.0 1.18 0.30% 9.6234 -1.1%
04-1999 9.42 55.6 3.73 0.92% 166.2 1.19 0.73% 9.6522 2.5%
05-1999 9.41 55.9 3.76 0.60% 166.2 1.19 0.00% 9.7103 3.2%
06-1999 9.51 56.3 3.78 0.66% 166.2 1.19 0.00% 9.7741 2.7%
07-1999 9.37 56.7 3.81 0.66% 166.7 1.19 0.30% 9.8138 4.8%
08-1999 9.40 57.0 3.83 0.56% 167.1 1.19 0.24% 9.8492 4.8%
09-1999 9.34 57.6 3.86 0.97% 167.9 1.20 0.48% 9.9047 6.1%
10-1999 9.57 57.9 3.89 0.63% 168.2 1.20 0.18% 9.9525 4.0%
11-1999 9.40 58.4 3.92 0.89% 168.3 1.20 0.06% 10.0361 6.8%
12-1999 9.42 59.0 3.96 1.00% 168.3 1.20 0.00% 10.1366 7.6%
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Tasa de

Tasa de

Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
01-2000 9.49 59.8 4.02 1.34% 168.8 1.20 0.30% 10.2474 8.0%
02-2000 9.43 60.3 4.05 0.89% 169.8 1.21 0.59% 10.2876 9.1%
03-2000 9.29 60.7 4,07 0.55% 171.2 1.22 0.82% 10.2746 10.6%
04-2000 9.39 61.0 4.10 0.57% 171.3 1.22 0.06% 10.3281 10.0%
05-2000 9.52 61.2 411 0.37% 171.5 1.22 0.12% 10.3568 8.8%
06-2000 9.83 61.6 414 0.59% 172.4 1.22 0.52% 10.3735 5.5%
07-2000 9.42 61.8 4.15 0.39% 172.8 1.23 0.23% 10.3942 10.3%
08-2000 9.27 62.2 4,18 0.55% 172.8 1.23 0.00% 10.4513 12.7%
09-2000 9.35 62.6 4.21 0.73% 173.7 1.23 0.52% 10.4832 12.1%
10-2000 9.53 63.1 4.24 0.69% 174.0 1.23 0.17% 10.5406 10.6%
11-2000 9.50 63.6 4.27 0.86% 174.1 1.23 0.06% 10.6258 11.8%
12-2000 9.47 64.3 4,32 1.08% 174.0 1.23 -0.06% 10.7458 13.5%
01-2001 9.78 64.7 4.34 0.55% 175.1 1.24 0.63% 10.7503 10.0%
02-2001 9.70 64.6 4.34 -0.07% 175.8 1.24 0.40% 10.7086 10.3%
03-2001 9.60 65.0 4.37 0.63% 176.2 1.25 0.23% 10.7568 12.0%
04-2001 9.33 65.4 4.39 0.50% 176.9 1.25 0.40% 10.7767 15.5%
05-2001 9.14 65.5 4.40 0.23% 177.7 1.25 0.45% 10.7625 17.8%
06-2001 9.09 65.7 4.41 0.24% 178.0 1.26 0.17% 10.7735 18.6%
07-2001 9.16 65.5 4.40 -0.26% 177.5 1.25 -0.28% 10.7696 17.5%
08-2001 9.13 65.9 4.42 0.59% 177.5 1.25 0.00% 10.8334 18.6%
09-2001 9.42 66.5 4.47 0.93% 178.3 1.26 0.45% 10.8951 15.7%
10-2001 9.35 66.8 4.49 0.45% 177.7 1.25 -0.34% 10.9736 17.4%
11-2001 9.22 67.0 4.50 0.38% 177.4 1.25 -0.17% 11.0298 19.6%
12-2001 9.16 67.1 451 0.14% 176.7 1.25 -0.39% 11.0800 21.0%
01-2002 9.16 67.8 4,55 0.92% 177.1 1.25 0.23% 11.1620 21.8%
02-2002 9.10 67.7 4,55 -0.06% 177.8 1.26 0.40% 11.1197 22.2%
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Tasa de

Tasa de

Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
03-2002 9.07 68.1 457 0.51% 178.8 1.26 0.56% 11.1268 22.7%
04-2002 9.16 68.4 4.60 0.55% 179.8 1.27 0.56% 11.1381 21.6%
05-2002 9.52 68.6 4.60 0.20% 179.8 1.27 0.00% 11.1607 17.2%
06-2002 9.77 68.9 4.63 0.49% 179.9 1.27 0.06% 11.2102 14.8%
07-2002 9.78 69.1 4.64 0.29% 180.1 1.27 0.11% 11.2325 14.8%
08-2002 9.84 69.4 4.66 0.38% 180.7 1.27 0.33% 11.2457 14.3%
09-2002 10.07 69.8 4.69 0.60% 181.0 1.27 0.17% 11.2986 12.2%
10-2002 10.10 70.1 4,71 0.44% 181.3 1.27 0.17% 11.3336 12.3%
11-2002 10.20 70.7 4,74 0.81% 181.3 1.27 0.00% 11.4253 12.0%
12-2002 10.22 71.0 4,77 0.44% 180.9 1.27 -0.22% 11.4949 12.4%
01-2003 10.62 71.2 4.78 0.40% 181.7 1.28 0.44% 11.5014 8.3%
02-2003 10.94 71.4 4.80 0.28% 183.1 1.28 0.77% 11.4642 4.8%
03-2003 10.91 71.9 4.83 0.63% 184.2 1.29 0.60% 11.4829 5.2%
04-2003 10.59 72.0 4.84 0.17% 183.8 1.29 -0.22% 11.5219 8.8%
05-2003 10.25 71.8 4.82 -0.32% 183.5 1.29 -0.16% 11.4993 12.2%
06-2003 10.50 71.8 4.83 0.08% 183.7 1.29 0.11% 11.4990 9.5%
07-2003 10.45 72.0 4.83 0.14% 183.9 1.29 0.11% 11.5060 10.1%
08-2003 10.78 72.2 4.85 0.30% 184.6 1.29 0.38% 11.5065 6.7%
09-2003 10.93 72.6 4.88 0.60% 185.2 1.30 0.33% 11.5460 5.7%
10-2003 11.17 72.9 4.89 0.37% 185.0 1.30 -0.11% 11.5980 3.8%
11-2003 11.15 73.5 4.93 0.83% 184.5 1.29 -0.27% 11.7187 5.1%
12-2003 11.25 73.8 4.96 0.43% 184.3 1.29 -0.11% 11.7790 4.7%
01-2004 10.92 74.2 4.99 0.62% 185.2 1.30 0.49% 11.8075 8.2%
02-2004 11.01 74.7 5.02 0.60% 186.2 1.30 0.54% 11.8289 7.4%
03-2004 11.01 74.9 5.03 0.34% 187.4 1.31 0.64% 11.8105 7.3%
04-2004 11.28 75.1 5.04 0.15% 188.0 1.31 0.32% 11.7994 4.7%
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Tasa de

Tasa de

Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
05-2004 11.51 74.9 5.03 -0.25% 189.1 1.32 0.59% 11.7176 1.8%
06-2004 11.39 75.0 5.04 0.16% 189.7 1.32 0.32% 11.7081 2.8%
07-2004 11.46 75.2 5.05 0.26% 189.4 1.32 -0.16% 11.7529 2.5%
08-2004 11.39 75.6 5.08 0.62% 189.5 1.32 0.05% 11.8207 3.7%
09-2004 11.49 76.3 5.12 0.83% 189.9 1.32 0.21% 11.8994 3.6%
10-2004 11.40 76.8 5.16 0.69% 190.9 1.33 0.53% 11.9343 4.7%
11-2004 11.37 77.5 5.20 0.85% 191.0 1.33 0.05% 12.0313 5.8%
12-2004 11.20 77.6 5.21 0.21% 190.3 1.32 -0.37% 12.0896 7.9%
01-2005 11.26 77.6 5.21 0.00% 190.7 1.33 0.21% 12.0708 7.2%
02-2005 11.14 77.9 5.23 0.33% 191.8 1.33 0.58% 12.0586 8.3%
03-2005 11.14 78.2 5.25 0.45% 193.3 1.34 0.78% 12.0422 8.1%
04-2005 11.12 78.5 5.27 0.36% 194.6 1.35 0.67% 12.0247 8.2%
05-2005 10.97 78.3 5.26 -0.25% 194.4 1.34 -0.10% 12.0036 9.4%
06-2005 10.82 78.2 5.25 -0.10% 194.5 1.35 0.05% 11.9875 10.8%
07-2005 10.68 78.5 5.27 0.39% 195.4 1.35 0.46% 11.9932 12.3%
08-2005 10.69 78.6 5.28 0.12% 196.4 1.36 0.51% 11.9622 11.9%
09-2005 10.78 78.9 5.30 0.40% 198.8 1.37 1.22% 11.9028 10.4%
10-2005 10.83 79.1 5.31 0.25% 199.2 1.37 0.20% 11.9145 10.0%
11-2005 10.67 79.7 5.35 0.72% 197.6 1.36 -0.80% 12.0710 13.1%
12-2005 10.63 80.2 5.39 0.61% 196.8 1.36 -0.40% 12.1814 14.6%
01-2006 10.55 80.7 5.42 0.59% 198.3 1.36 0.76% 12.1844 15.5%
02-2006 10.48 80.8 5.43 0.15% 198.7 1.37 0.20% 12.1850 16.2%
03-2006 10.75 80.9 5.43 0.13% 199.8 1.37 0.55% 12.1511 13.1%
04-2006 11.04 81.0 5.44 0.15% 201.5 1.38 0.85% 12.0940 9.5%
05-2006 11.09 80.7 5.42 -0.45% 202.5 1.39 0.50% 11.9970 8.2%
06-2006 11.39 80.7 5.42 0.09% 202.9 1.39 0.20% 11.9903 5.3%
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Tasa de

Tasa de

Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
07-2006 10.99 80.9 5.44 0.27% 203.5 1.39 0.30% 11.9976 9.2%
08-2006 10.87 81.4 5.46 0.51% 203.9 1.39 0.20% 12.0418 10.8%
09-2006 10.99 82.2 5.52 1.01% 202.9 1.39 -0.49% 12.2063 11.1%
10-2006 10.90 82.5 5.54 0.44% 201.8 1.38 -0.54% 12.3078 12.9%
11-2006 10.92 83.0 5.57 0.52% 201.5 1.38 -0.15% 12.3857 13.4%
12-2006 10.85 83.5 5.60 0.58% 201.8 1.38 0.15% 12.4439 14.7%
01-2007 10.95 83.9 5.63 0.52% 202.4 1.39 0.31% 12.4806 13.9%
02-2007 11.00 84.1 5.65 0.28% 203.5 1.39 0.54% 12.4674 13.3%
03-2007 11.11 84.3 5.66 0.22% 205.4 1.40 0.91% 12.4131 11.7%
04-2007 10.98 84.2 5.66 -0.06% 206.7 1.41 0.65% 12.3484 12.5%
05-2007 10.82 83.8 5.63 -0.49% 207.9 141 0.61% 12.2350 13.1%
06-2007 10.84 83.9 5.64 0.12% 208.4 1.41 0.19% 12.2329 12.9%
07-2007 10.81 84.3 5.66 0.42% 208.3 1.41 -0.03% 12.2871 13.7%
08-2007 11.05 84.6 5.68 0.41% 207.9 1.41 -0.18% 12.3531 11.8%
09-2007 11.03 85.3 5.73 0.78% 208.5 1.42 0.28% 12.4248 12.6%
10-2007 10.82 85.6 5.75 0.39% 208.9 1.42 0.21% 12.4544 15.1%
11-2007 10.89 86.2 5.79 0.71% 210.2 1.42 0.59% 12.4899 14.7%
12-2007 10.85 86.6 5.82 0.41% 210.0 1.42 -0.07% 12.5475 15.7%
01-2008 10.91 87.0 5.84 0.46% 211.1 1.43 0.50% 12.5618 15.1%
02-2008 10.77 87.2 5.86 0.30% 211.7 1.43 0.29% 12.5735 16.8%
03-2008 10.73 87.9 5.90 0.72% 2135 1.44 0.87% 12.5884 17.3%
04-2008 10.52 88.1 5.92 0.23% 214.8 1.45 0.61% 12.5641 19.5%
05-2008 10.44 88.0 5.91 -0.11% 216.6 1.45 0.84% 12.4778 19.6%
06-2008 10.33 88.3 5.93 0.41% 218.8 1.46 1.01% 12.4432 20.5%
07-2008 10.22 88.8 5.97 0.56% 220.0 1.47 0.53% 12.4678 22.0%
08-2008 10.11 89.4 6.00 0.58% 219.1 1.47 -0.40% 12.5740 24.4%
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Tasa de

Tasa de

Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
09-2008 10.64 90.0 6.04 0.68% 218.8 1.46 -0.14% 12.6716 19.1%
10-2008 12.63 90.6 6.08 0.68% 216.6 1.45 -1.01% 12.8466 1.7%
11-2008 13.11 91.6 6.15 1.14% 212.4 1.43 -1.92% 13.1661 0.4%
12-2008 13.42 92.2 6.19 0.69% 210.2 1.42 -1.03% 13.3536 -0.5%
01-2009 13.89 92.5 6.21 0.23% 211.1 1.43 0.44% 13.3438 -3.9%
02-2009 14.60 92.7 6.22 0.22% 212.2 1.43 0.50% 13.3268 -8.7%
03-2009 14.67 93.2 6.26 0.58% 212.7 1.44 0.24% 13.3808 -8.8%
04-2009 13.44 93.5 6.28 0.35% 213.2 1.44 0.25% 13.4043 -0.2%
05-2009 13.16 93.2 6.26 -0.29% 213.9 1.44 0.29% 13.3385 1.3%
06-2009 13.34 93.4 6.27 0.18% 215.7 1.45 0.86% 13.2839 -0.4%
07-2009 13.37 93.7 6.29 0.27% 2154 1.45 -0.16% 13.3346 -0.2%
08-2009 13.01 93.9 6.31 0.24% 215.8 1.45 0.22% 13.3459 2.6%
09-2009 13.42 94.4 6.34 0.50% 216.0 1.45 0.06% 13.4070 -0.1%
10-2009 13.23 94.7 6.36 0.30% 216.2 1.45 0.10% 13.4387 1.6%
11-2009 13.11 95.1 6.39 0.52% 216.3 1.45 0.07% 13.5018 3.0%
12-2009 12.86 95.5 6.42 0.41% 215.9 1.45 -0.18% 13.5741 5.5%
01-2010 12.80 96.6 6.49 1.09% 216.7 1.45 0.34% 13.6895 6.9%
02-2010 12.94 97.1 6.52 0.58% 216.7 1.45 0.02% 13.7663 6.4%
03-2010 12.57 97.8 6.57 0.71% 217.6 1.46 0.41% 13.8250 10.0%
04-2010 12.23 97.5 6.55 -0.32% 218.0 1.46 0.17% 13.7645 12.5%
05-2010 12.74 96.9 6.51 -0.63% 218.2 1.46 0.08% 13.6706 7.3%
06-2010 12.72 96.9 6.51 -0.03% 218.0 1.46 -0.10% 13.6754 7.5%
07-2010 12.82 97.1 6.52 0.22% 218.0 1.46 0.02% 13.7031 6.9%
08-2010 12.77 97.3 6.54 0.28% 218.3 1.46 0.14% 13.7282 7.5%
09-2010 12.80 97.9 6.57 0.52% 218.4 1.46 0.06% 13.7947 7.8%
10-2010 12.44 98.5 6.61 0.62% 218.7 1.46 0.12% 13.8680 11.5%
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Tasa de

Tasa de

Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
11-2010 12.34 99.3 6.67 0.80% 218.8 1.46 0.04% 13.9751 13.3%
12-2010 12.39 99.7 6.70 0.50% 219.2 1.47 0.17% 14.0279 13.2%
01-2011 12.13 100.2 6.73 0.49% 220.2 1.47 0.48% 14.0506 15.9%
02-2011 12.07 100.6 6.76 0.38% 221.3 1.48 0.49% 14.0562 16.5%
03-2011 12.00 100.8 6.77 0.19% 223.5 1.49 0.98% 13.9907 16.6%
04-2011 11.72 100.8 6.77 -0.01% 224.9 1.49 0.64% 13.9292 18.9%
05-2011 11.65 100.0 6.72 -0.74% 226.0 1.50 0.47% 13.7830 18.3%
06-2011 11.81 100.0 6.72 0.00% 225.7 1.50 -0.11% 13.7922 16.8%
07-2011 11.67 100.5 6.75 0.48% 225.9 1.50 0.09% 13.8502 18.7%
08-2011 12.23 100.7 6.76 0.16% 226.5 1.50 0.28% 13.8466 13.2%
09-2011 13.04 100.9 6.78 0.25% 226.9 1.50 0.15% 13.8665 6.3%
10-2011 13.44 101.6 6.82 0.67% 226.4 1.50 -0.21% 13.9793 4.1%
11-2011 13.70 102.7 6.90 1.08% 226.2 1.50 -0.08% 14.1384 3.2%
12-2011 13.77 103.6 6.95 0.82% 225.7 1.50 -0.25% 14.2781 3.7%
01-2012 13.42 104.3 7.00 0.71% 226.7 1.50 0.44% 14.3370 6.9%
02-2012 12.78 104.5 7.02 0.20% 227.7 1.50 0.44% 14.3241 12.1%
03-2012 12.76 104.6 7.02 0.06% 229.4 151 0.76% 14.2603 11.8%
04-2012 13.07 104.2 7.00 -0.31% 230.1 151 0.30% 14.1872 8.6%
05-2012 13.66 103.9 6.98 -0.32% 229.8 151 -0.12% 14.1534 3.6%
06-2012 13.92 104.4 7.01 0.46% 229.5 1.51 -0.15% 14.2324 2.3%
07-2012 13.37 105.0 7.05 0.56% 229.1 151 -0.16% 14.3278 7.2%
08-2012 13.18 105.3 7.07 0.30% 230.4 1.52 0.56% 14.3180 8.6%
09-2012 12.94 105.7 7.10 0.44% 231.4 1.52 0.45% 14.3389 10.8%
10-2012 12.89 106.3 7.14 0.51% 231.3 1.52 -0.04% 14.4151 11.8%
11-2012 13.07 107.0 7.19 0.68% 230.2 1.52 -0.47% 14.5585 11.3%
12-2012 12.87 107.2 7.20 0.23% 229.6 151 -0.27% 14.6179 13.6%
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Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
01-2013 12.70 107.7 7.23 0.40% 230.3 1.52 0.30% 14.6482 15.3%
02-2013 12.72 108.2 7.27 0.49% 232.2 1.52 0.82% 14.6411 15.1%
03-2013 12.52 109.0 7.32 0.73% 232.8 1.53 0.26% 14.7233 17.6%
04-2013 12.21 109.1 7.33 0.07% 232.5 1.53 -0.10% 14.7431 20.8%
05-2013 12.31 108.7 7.30 -0.33% 232.9 1.53 0.18% 14.6769 19.2%
06-2013 12.96 108.6 7.30 -0.06% 233.5 1.53 0.24% 14.6449 13.0%
07-2013 12.77 108.6 7.29 -0.03% 233.6 1.53 0.04% 14.6363 14.7%
08-2013 12.92 108.9 7.31 0.28% 233.9 1.53 0.12% 14.6664 13.5%
09-2013 13.08 109.3 7.34 0.38% 234.1 1.53 0.12% 14.7105 12.5%
10-2013 13.00 109.8 7.38 0.48% 233.5 1.53 -0.26% 14.8053 13.9%
11-2013 13.08 110.9 7.45 0.93% 233.1 1.53 -0.20% 14.9633 14.4%
12-2013 13.01 111.5 7.49 0.57% 233.0 1.53 -0.01% 15.0500 15.7%
01-2014 13.22 112.5 7.56 0.89% 233.9 1.53 0.37% 15.1477 14.6%
02-2014 13.28 112.8 7.57 0.25% 234.8 1.53 0.37% 15.1494 14.1%
03-2014 13.20 113.1 7.60 0.27% 236.3 1.54 0.64% 15.1275 14.6%
04-2014 13.07 112.9 7.58 -0.19% 237.1 1.54 0.33% 15.0670 15.3%
05-2014 12.92 112.5 7.56 -0.32% 237.9 1.55 0.35% 14.9850 15.9%
06-2014 13.00 112.7 7.57 0.17% 238.3 1.55 0.19% 14.9929 15.4%
07-2014 12.99 113.0 7.59 0.28% 238.3 1.55 -0.04% 15.0379 15.8%
08-2014 13.14 113.4 7.62 0.36% 237.9 1.55 -0.17% 15.1082 15.0%
09-2014 13.24 113.9 7.65 0.44% 238.0 1.55 0.08% 15.1676 14.6%
10-2014 13.48 114.6 7.69 0.55% 237.4 1.55 -0.25% 15.2762 13.4%
11-2014 13.62 115.5 7.76 0.81% 236.2 1.54 -0.54% 15.4534 13.4%
12-2014 14.51 116.1 7.79 0.49% 234.8 1.54 -0.57% 15.5865 7.4%
01-2015 14.69 116.0 7.79 -0.09% 233.7 1.53 -0.47% 15.6203 6.3%
02-2015 14.92 116.2 7.80 0.19% 234.7 1.53 0.43% 15.6056 4.6%
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Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode Sl
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios UsD de precios L
MXN Nov. 1991 USD Real Sobrevaluacion
03-2015 15.23 116.6 7.83 0.41% 236.1 1.54 0.60% 15.6086 2.5%
04-2015 15.23 116.3 7.81 -0.26% 236.6 1.54 0.20% 15.5477 2.1%
05-2015 15.26 115.8 7.77 -0.50% 237.8 1.55 0.51% 15.4191 1.0%
06-2015 15.48 116.0 7.79 0.17% 238.6 1.55 0.35% 15.4101 -0.5%
07-2015 15.94 116.1 7.80 0.15% 238.7 1.55 0.01% 15.4320 -3.2%
08-2015 16.54 116.4 7.82 0.21% 238.3 1.55 -0.14% 15.4787 -6.4%
09-2015 16.86 116.8 7.84 0.37% 237.9 1.55 -0.16% 15.5523 -7.7%
10-2015 16.56 117.4 7.88 0.51% 237.8 1.55 -0.04% 15.6369 -5.6%
11-2015 16.64 118.1 7.93 0.55% 237.3 1.55 -0.21% 15.7437 -5.4%
12-2015 17.07 118.5 7.96 0.41% 236.5 1.54 -0.34% 15.8429 -7.2%
01-2016 18.07 119.0 7.99 0.38% 236.9 1.54 0.17% 15.8862 -12.1%
02-2016 18.47 1195 8.03 0.44% 237.1 1.54 0.08% 15.9473 -13.7%
03-2016 17.65 119.7 8.04 0.15% 238.1 1.55 0.43% 15.9264 -9.8%
04-2016 17.49 119.3 8.01 -0.32% 239.3 1.55 0.47% 15.8275 -9.5%
05-2016 18.15 118.8 7.98 -0.45% 240.2 1.56 0.40% 15.7160 -13.4%
06-2016 18.65 118.9 7.99 0.11% 241.0 1.56 0.33% 15.7003 -15.8%
07-2016 18.60 119.2 8.01 0.26% 240.6 1.56 -0.16% 15.7575 -15.3%
08-2016 18.47 119.5 8.03 0.28% 240.8 1.56 0.09% 15.7927 -14.5%
09-2016 19.19 120.3 8.08 0.61% 241.4 1.56 0.24% 15.8646 -17.3%
10-2016 18.89 121.0 8.13 0.61% 241.7 1.56 0.12% 15.9482 -15.6%
11-2016 20.12 122.0 8.19 0.78% 241.4 1.56 -0.16% 16.0889 -20.0%
12-2016 20.52 122.5 8.23 0.46% 241.4 1.56 0.03% 16.1597 -21.3%
01-2017 21.39 124.6 8.37 1.70% 242.8 1.57 0.58% 16.3733 -23.4%
02-2017 20.29 125.3 8.42 0.58% 243.6 1.57 0.31% 16.4350 -19.0%
03-2017 19.30 126.1 8.47 0.61% 243.8 1.57 0.08% 16.5273 -14.4%
04-2017 18.79 126.2 8.48 0.12% 244.5 1.58 0.30% 16.5165 -12.1%
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Tasa de . Tasa de .
Mes- Afio TC INRC Precios MXN crecimiepto IPC g&eg;?sse crecimie_nto -(r:g)n?bo:g Margenode St
NOMINAL | México | base Nov. 1991 | de precios | USD Nov. 1991 de precios Real Sobrevaluacion
MXN usD

05-2017 18.76 126.1 8.47 -0.12% 244.7 1.58 0.09% 16.4878 -12.1%
06-2017 18.13 126.4 8.49 0.25% 245.0 1.58 0.09% 16.5197 -8.9%
07-2017 17.83 126.9 8.52 0.38% 244.8 1.58 -0.07% 16.5895 -6.9%
08-2017 17.81 127.5 8.56 0.49% 245.5 1.58 0.30% 16.6398 -6.6%
09-2017 17.84 127.9 8.59 0.31% 246.8 1.59 0.53% 16.6361 -6.7%
10-2017 18.82 128.7 8.64 0.63% 246.7 1.58 -0.06% 16.7475 -11.0%
11-2017 18.92 130.0 8.73 1.03% 246.7 1.58 0.00% 16.9199 -10.6%
12-2017 19.18 130.8 8.79 0.59% 246.5 1.58 -0.06% 17.0263 -11.2%
01-2018 18.91 131.5 8.83 0.53% 247.9 1.59 0.54% 17.0581 -9.8%
02-2018 18.64 132.0 8.87 0.38% 249.0 1.59 0.45% 17.0743 -8.4%
03-2018 18.63 132.4 8.89 0.32% 249.6 1.60 0.23% 17.1053 -8.2%
04-2018 18.39 132.0 8.86 -0.34% 250.5 1.60 0.40% 17.0050 -7.5%
05-2018 19.59 131.8 8.85 -0.16% 251.6 1.60 0.42% 16.9330 -13.6%
06-2018 20.30 132.3 8.88 0.39% 252.0 1.61 0.16% 16.9814 -16.4%
07-2018 19.0095 133.0 8.93 0.54% 252.0 1.61 0.01% 17.0714 -10.2%
08-2018 18.8575 133.8 8.98 0.58% 252.2 1.61 0.06% 17.1646 -9.0%
09-2018 19.0154 134.3 9.02 0.42% 252.5 1.61 0.12% 17.2243 -9.4%
10-2018 19.1859 135.0 9.07 0.52% 252.9 1.61 0.18% 17.2942 -9.9%
11-2018 20.2612 136.2 9.15 0.85% 252.1 1.61 -0.33% 17.4772 -13.7%

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Banco de México.
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Tabla A. 9. México: Tipo de Cambio Teérico?, 1980 - 2015
(Porcentaje, promedio mensual y anual)

Periodo? Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Promedio
1969 19.2897 19.0491 18.1763 17.8437 17.5199 17.2943 17.0996 16.5945 17.3712 17.9679 17.3528 17.6086 17.7640
1970 18.1874 17.5516 17.2801 16.5164 16.4597 16.5639 16.5322 17.0713 16.7556 16.2030 16.2400 16.6332 16.8329
1971 17.7822 17.9745 18.1263 18.4348 18.0948 17.7530 17.3733 18.1549 18.5414 18.3673 18.5601 18.5459 18.1424
1972 19.0702 18.8627 19.2232 19.6832 19.6356 20.2310 20.1088 20.6113 20.8742 20.3896 20.8867 21.0105 20.0489
1973 22.4785 22.6268 22.5623 23.6479 24.1081 24.2766 27.1761 26.9249 29.6561 30.1671 30.9082 35.1098 26.6369
1974 38.7441 40.0764  39.3848 40.6876 40.0431 40.2730  41.1483  40.9264 40.8343 42.2234 45,0381 45,0445 41.2020
1975 46.3341 46.0201  46.3836 47.0623 48.1894 49.5842 49.1115 50.1244 50.3874 50.3316 50.2898 50.9700 48.7324
1976 53.6104 55.9235 57.1679 57.7039 57.6852 57.4817 57.9799 58.6561 5.3470 3.2522 -7.7859 12.7635 39.1488
1977 12.4363 5.6633 6.3112 7.0195 6.9492 7.0745 7.2821 9.6043 11.1857 11.6715 12.8403 14.0337 9.3393
1978 15.8233 16.7388 17.0234 17.3987 17.4465 17.7838 18.8700 19.5094 19.9645 20.3326 21.0296 21.5151 18.6196
1979 24.7237 25.0517 25.4770 24.6173 24.6609 24.6487 24.7787 25.4657 25.6422 26.8165 27.8250 28.1651 25.6561
1980 32.5130 33.6862  34.3925 35.2225 35.4901 36.6732 39.8788  41.7487 42,1285 42.9201 43,5849 45.3556 38.6328
1981 48.1927 48.9993 50.5142 50.9534 50.7804 50.2902 50.0330 50.7330 50.2300 51.4174 52.0345 53.2344 50.6177
1982 57.9070 34.1248 -1.5101 2.9376 5.8492 7.7224 10.5881  -14.8724 -11.1506 -6.8301 -1.9198 -5.2185 6.4690
1983 -12.6002 -13.2146 -12.2696 -10.7394 -10.6737 -10.6229 -9.6400 -9.3823 -9.9148 -9.9702 -7.5596 -6.4125 -10.2500
1984 -3.7640 -1.8028 -0.3967 0.7869 1.3227 2.1587 2.6249 2.7169 2.9034 3.9148 5.1647 7.0923 1.8935
1985 11.7023 12.9036 13.7152 13.1474 12.0176 11.2460 6.9230 -5.5930 -6.0148 -7.4141 -8.3723 -9.5531 3.7257
1986 -9.6892 -12.7015  -15.9641  -17.0131  -17.7407  -18.6320  -21.0194  -22.8517 -25.3087 -26.7930 -27.0412 -26.5821  -20.1114
1987 -26.1966  -26.2871  -26.8513  -25.6076  -25.0564  -24.8464  -23.2521  -21.3790 -20.7200 -18.4029 -16.8059 -19.2396  -22.8871
1988 -15.6118  -10.2497  -7.4179 -5.0614 -3.5540 -2.0034 -0.7881 -0.2961 -0.3957 0.0301 1.2845 3.2261 -3.4031
1989 4.5689 4.2129 3.4141 2.9494 2.4702 2.1780 1.6792 1.2201 0.6331 0.4267 0.3976 2.4116 2.2135
1990 5.0365 5.7350 5.8530 6.0995 6.5306 7.2487 7.8523 7.7461 7.4545 7.4362 9.1995 12.1395 7.3610
1991 13.8381 15.1933 16.1966 16.7656 17.0813 17.4843 17.8713 17.8610 18.0406 18.7646 21.0677 23.8195 17.8320
1992 25.9489 27.1845  27.7165 28.6031 28.0140 27.5766 28.1902 29.6600 30.6332 29.7519 30.5912 32.6121 28.8735
1993 33.9687 35.0734 34.9781 35.9392 35.3374 35.9690 36.5218 37.3570 38.0838 38.0111 36.7203 39.8729 36.4861
1994 40.5807 40.6411  33.4797 31.1754 33.3743 31.6530 30.3215 31.1266 31.0199 31.0031 30.5036 15.2976 31.6814
1995 -15.0430  -14.4645  -23.4141  -12.3204 -3.6850 -4.9751 -1.7145 -1.1746 -1.1105 -5.2464 -15.1178 -12.3101 -9.2147
1996 -7.8231 -5.9687 -5.2686 -1.6208 0.4754 0.5852 0.7462 3.3659 4.2612 3.3067 1.5832 5.3973 -0.0800
1997 8.4120 10.4145 9.1257 10.9907 12.0453 12.3187 14.0285 16.3235 17.5571 17.7160 12.3157 16.1006 13.1124
1998 17.7723 15.1984  15.3046 17.1157 16.9832 13.7868 14.6247 11.1461 2.2556 4.1110 7.7041 11.2426 12.2704
1999 11.5381 13.9750 17.5685 21.8223 23.6521 22.1231 24.8473 24.8364 26.2183 24.1332 26.7544 28.0976 22.1305
2000 28.5565 29.3930  31.1245 30.6844 29.1831 25.4477 30.0111 33.3190 32.9199 30.9894 32.0377 34.5903 30.6880
2001 29.9960 30.2916 31.9687 35.8874 38.6116 39.4830 38.5936 39.8547 36.6763 37.9869 40.9404 42.5464 36.9030
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Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018
Periodo? Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre  Promedio
2002 43.6282 43.8374 44.1651 43.3445 38.2135 35.2764 34.6843 34.3635 32.0357 31.6953 31.3668 32.2953 37.0755
2003 27.5187 22.8821 22.6823 26.7535 31.2647 28.1704 28.8538 25.2798 23.4005 21.2686 23.2232 22.2548 25.2960
2004 26.1361 25.2694 25.0526 22.0116 18.2817 19.4758 18.9905 20.4788 20.2682 21.5184 22.4113 25.1340 22.0857
2005 24.3700 25.2415  25.0271 24.7059 26.0408  27.6905  29.2812  29.0517 26.7127 26.1588 29.7840 31.9787 27.1702
2006 32.3992 33.4283  30.0704 25.4762 23.6813  20.1740  24.0664  26.2049 26.9595 28.8213 29.9912 30.9069 27.6816
2007 30.3499 29.3844  26.9120 27.5377 28.0351  27.8972  28.9194  26.8623 27.3955 30.0109 29.8675 30.6892 28.6551
2008 29.8354 31.5030 31.8658 33.9281 33.6218 34.4268 35.6715 39.0167 33.7454 15.3173 13.5606 12.8489 28.7784
2009 8.7446 3.4496 2.2340 11.8219 13.4656 11.6320 11.9628 15.0836 12.1620 13.5465 15.2022 18.4090 11.4761
2010 19.6927 18.9121 22.5627 25.6643 20.4410 20.1345 19.3317 20.5123 19.8036 23.4620 26.5813 26.2119 21.9425
2011 28.8586 29.5079  29.0947 31.0826 30.7356  29.2700  31.0645  25.5897 18.3332 14.4924 14.5118 14.7637 24.7754
2012 17.1735 23.3192  22.8949 19.3787 14,7084  11.8870  17.6868  19.2607 21.0163 22.7563 22.1443 24.8565 19.7569
2013 26.4153 26.0799  28.0832 31.9703 31.0048  23.7067  25.0770  24.4518 22.6585 24.2605 25.2455 26.4938 26.2873
2014 25.3376 24.3377 24.5686 25.3245 25.6446 25.2869 25.7754 24.7499 24.7209 23.1460 23.8473 17.8353 24.2146
2015 16.2776 14.1204 11.7819 11.1019 9.7507 8.1283 5.3361 1.8620 0.2792 2.2691 2.8418 7.6135

' Sobre o subvaluacién.- Es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio teérico. Afio base 1996. El signo negativo (-) indica subvaluacién del peso
mexicano, respecto al délar americano y el signo positivo (+) indica sobrevaluacién del peso con respecto al délar americano.

? Datos en promedio.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de México y del
Federal Reserve Bank of St. Louis, EU. http://www.cefp.gob.mx/Pub_Macro_Estadisticas.htm
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Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018
Tabla A. 10. México: Sobre o Subvaluacién del Peso®, 1980 — 2015
(Porcentaje, promedio mensual y anual)

Periodo® Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre  Promedio
1969 19.2897  19.0491  18.1763 17.8437  17.5199  17.2943 17.0996 16.5945  17.3712  17.9679  17.3528  17.6086  17.7640
1970 18.1874  17.5516  17.2801 165164  16.4597  16.5639 16.5322 17.0713  16.7556  16.2030  16.2400  16.6332  16.8329
1971 17.7822 17.9745 18.1263  18.4348 18.0948 17.7530  17.3733 18.1549 18.5414 18.3673 18.5601 18.5459 18.1424
1972 19.0702 18.8627 19.2232  19.6832 19.6356 20.2310 20.1088  20.6113 20.8742 20.3896 20.8867 21.0105 20.0489
1973 22.4785 22.6268 22.5623  23.6479 24.1081 24.2766  27.1761  26.9249 29.6561 30.1671 30.9082 35.1098 26.6369
1974 38.7441  40.0764  39.3848 40.6876  40.0431  40.2730 41.1483  40.9264  40.8343  42.2234 450381  45.0445  41.2020
1975 46.3341 46.0201 46.3836  47.0623 48.1894 49,5842  49.1115 50.1244 50.3874 50.3316 50.2898 50.9700 48.7324
1976 53.6104 55.9235 57.1679  57.7039 57.6852 57.4817 57.9799  58.6561 5.3470 3.2522 -7.7859 12.7635 39.1488
1977 12.4363 5.6633 6.3112 7.0195 6.9492 7.0745 7.2821 9.6043 11.1857 11.6715 12.8403 14.0337 9.3393
1978 15.8233 16.7388 17.0234  17.3987 17.4465 17.7838  18.8700 19.5094 19.9645 20.3326 21.0296 215151 18.6196
1979 24.7237 25.0517 25.4770  24.6173 24.6609 24.6487  24.7787  25.4657 25.6422 26.8165 27.8250 28.1651 25.6561
1980 32,5130  33.6862  34.3925 352225 354901  36.6732 39.8788 41.7487 421285  42.9201  43.5849 453556  38.6328
1981 48.1927 48.9993 50.5142  50.9534 50.7804 50.2902 50.0330 50.7330 50.2300 51.4174 52.0345 53.2344 50.6177
1982 57.9070  34.1248  -15101  2.9376 5.8492 7.7224 105881 -14.8724 -11.1506  -6.8301 -1.9198 -5.2185 6.4690
1983 -12.6002 -13.2146 -12.2696 -10.7394 -10.6737 -10.6229  -9.6400 -9.3823 -9.9148 -9.9702 -7.5596 -6.4125 -10.2500
1984 -3.7640 -1.8028 -0.3967 0.7869 1.3227 2.1587 2.6249 2.7169 2.9034 3.9148 5.1647 7.0923 1.8935
1985 11.7023 12.9036 13.7152  13.1474 12.0176 11.2460 6.9230 -5.5930 -6.0148 -7.4141 -8.3723 -9.5531 3.7257
1986 -9.6892  -12.7015  -15.9641 -17.0131  -17.7407 -18.6320 -21.0194 -22.8517  -25.3087 -26.7930  -27.0412 -26.5821  -20.1114
1987  -26.1966 -26.2871  -26.8513 -25.6076  -25.0564  -24.8464 -23.2521 -21.3790 -20.7200 -18.4029  -16.8059  -19.2396  -22.8871
1988  -15.6118 -10.2497  -7.4179  -5.0614 -3.5540 -2.0034 -0.7881  -0.2961 -0.3957 0.0301 1.2845 3.2261 -3.4031
1989 4.5689 4.2129 3.4141 2.9494 2.4702 2.1780 1.6792 1.2201 0.6331 0.4267 0.3976 2.4116 2.2135
1990 5.0365 5.7350 5.8530 6.0995 6.5306 7.2487 7.8523 7.7461 7.4545 7.4362 9.1995 12.1395 7.3610
1991 13.8381 15.1933 16.1966  16.7656 17.0813 17.4843  17.8713 17.8610 18.0406 18.7646 21.0677 23.8195 17.8320
1992 25.9489  27.1845  27.7165 28.6031  28.0140  27.5766 28.1902 29.6600  30.6332  29.7519  30.5912  32.6121  28.8735
1993 33.9687 35.0734 349781  35.9392 35.3374 35.9690 36.5218  37.3570 38.0838 38.0111 36.7203 39.8729 36.4861
1994 40.5807  40.6411  33.4797 31.1754  33.3743  31.6530 30.3215 31.1266  31.0199  31.0031  30.5036 152976  31.6814
1995  -15.0430 -14.4645  -23.4141 -12.3204  -3.6850 -4.9751  -1.7145  -1.1746 -1.1105 -5.2464  -15.1178  -12.3101  -9.2147
1996 -7.8231 -5.9687 -5.2686 -1.6208 0.4754 0.5852 0.7462 3.3659 4.2612 3.3067 1.5832 5.3973 -0.0800
1997 8.4120 10.4145 9.1257 10.9907 12.0453 12.3187  14.0285 16.3235 17.5571 17.7160 12.3157 16.1006 13.1124
1998 17.7723 151984 153046 17.1157  16.9832  13.7868 14.6247 11.1461 2.2556 4.1110 7.7041 11.2426  12.2704
1999 11.5381  13.9750  17.5685 21.8223  23.6521  22.1231 24.8473 24.8364  26.2183  24.1332  26.7544  28.0976  22.1305
2000 285565  29.3930  31.1245 30.6844  29.1831  25.4477 30.0111 33.3190  32.9199  30.9894  32.0377 345903  30.6880
2001 29.9960 30.2916 31.9687  35.8874 38.6116 39.4830 38.5936  39.8547 36.6763 37.9869 40.9404 42.5464 36.9030
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Determinantes del nivel del tipo de cambio: Un analisis empirico de la economia mexicana 2018
Periodo? Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre  Promedio
2002 43.6282 43.8374 44,1651  43.3445 38.2135 35.2764  34.6843  34.3635 32.0357 31.6953 31.3668 32.2953 37.0755
2003 27.5187 22.8821 22.6823  26.7535 31.2647 28.1704  28.8538  25.2798 23.4005 21.2686 23.2232 22.2548 25.2960
2004 26.1361 25.2694 25.0526  22.0116 18.2817 19.4758 18.9905 20.4788 20.2682 21.5184 22.4113 25.1340 22.0857
2005 243700 252415 250271 24.7059  26.0408  27.6905 29.2812 29.0517  26.7127  26.1588  29.7840  31.9787  27.1702
2006 32.3992 334283  30.0704 25.4762  23.6813  20.1740 24.0664 26.2049  26.9595  28.8213  29.9912  30.9069  27.6816
2007 30.3499  29.3844  26.9120 27.5377  28.0351  27.8972 28.9194 26.8623  27.3955  30.0109  29.8675  30.6892  28.6551
2008 29.8354 31.5030 31.8658  33.9281 33.6218 34.4268 35.6715  39.0167 33.7454 15.3173 13.5606 12.8489 28.7784
2009 8.7446 3.4496 2.2340 11.8219 13.4656 11.6320 11.9628 15.0836 12.1620 13.5465 15.2022 18.4090 11.4761
2010 19.6927 18.9121 22.5627  25.6643 20.4410 20.1345 19.3317  20.5123 19.8036 23.4620 26.5813 26.2119 21.9425
2011 28.8586  29.5079  29.0947 31.0826  30.7356  29.2700 31.0645 255897  18.3332  14.4924 145118  14.7637  24.7754
2012 17.1735  23.3192  22.8949 19.3787  14.7084  11.8870 17.6868 19.2607  21.0163  22.7563  22.1443  24.8565  19.7569
2013 26.4153  26.0799  28.0832 31.9703  31.0048  23.7067 25.0770 24.4518  22.6585  24.2605 252455  26.4938  26.2873
2014 25.3376 24.3377 245686  25.3245 25.6446 25.2869  25.7754  24.7499 24.7209 23.1460 23.8473 17.8353 24.2146
2015 16.2776 14.1204 11.7819  11.1019 9.7507 8.1283 5.3361 1.8620 0.2792 2.2691 2.8418 7.6135

'Sobre o subvaluacién.- Es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio teérico. Afio base 1996. El signo negativo (-) indica subvaluacién del

g)eso mexicano, respecto al délar americano y el signo positivo (+) indica sobrevaluacién del peso con respecto al délar americano.
" Datos en promedio.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de

México y del Federal Reserve Bank of St. Louis, EU. http://www.cefp.gob.mx/Pub_Macro_Estadisticas.htm
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