UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE
MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

EL «Dirty Floating” En
MEexico. UNA PRACTICA
NECESARIA O UN MIEDO A LA

FLoTAcioN (1994-2010)
T E S | S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E S E N T A
LEONARDO GONZALEZ SANCHEZ

DIRECTOR DE TESIS: MTRO. JOSE LUIS LEAL BAZAN

CIUDAD UNIVERSITARIA, CD. MX.

2020



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Contenido

Capitulo 1. Teorias del Tipo de Cambio y su Determinacion

1. INEFOAUCCION oottt s bbb 4
1.1 El dinero y el tipo de Cambio ... ssesssssesssssesssssssssssens 5
1.2 LoS Mercados de AiVISAS.....oererernemrerseesessersessessssssssesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssses 8
1.3 ;Como se rige el tipo de cambio? El régimen Flexible y Fijo......ccccounnineenee 9

1.3.1 El tipo de cambio Nominal y Real ... 10
1.3.2 Determinacidn del tipo de cambio real y la tasa de interés real........... 11
1.3.3 El tipo de cambio y su compOortamiento........cceeeerererressessessessessessessessessens 16
1.3.4 Tipo de cambio efeCtiVO ... sesesees 18
1.4 Paridad del Poder Adquisitivo y su vinculacién con la libre flotacién....... 19

1.4.1 Metas-Obijetivos Inflacionarios y su relacion con las Intervenciones.. 20

1.5 Oferta monetaria, Base monetaria y sus implicaciones cambiarias............. 26
1.5.1 Politicas monetarias ¥ SUS €feCt0S .....courrerererreereereresneesesseesessessessessessesseaens 29
1.5.2 El riesgo y el tipo de CamDbio ......cocrerereereeneerenereseseseseeseeseeseesessessessessessesseaens 32
1.5.3 El €feCtO traSPaS0 ..cvereereereererreerissesressessessessesssssessessssssssesssssssssssssssssessssssssssssssessssnes 34

1.6 Neutralidad, capitales y el tipo de cambio ......ccccorrerererenerereneseseseeseeseeenne 35
1.6.1 Flujos internacionales de capital como eje de crecimiento........c.cocuune.. 38
1.6.2 Los efectos externos del tipo de cambio ... 40

1.7 “Dirty floating” concepto, teoria y finalidad ........ccocovererererenererenesenereerenens 42

Capitulo 2. Marco Histérico. Historia del tipo de cambio en México

abarcando el periodo de (1940 - 2010)

200 0 1 410 Yo 11 Lo o3 [0 s KM 47

2.1. El inicio de la industrializacion, el Desarrollo Estabilizador y el desenlace de la

Sustitucion de Importaciones (1940 — 1970) ..oreorererereseeeeesessessessessessessessessessesseses 49

2.1.1. La influencia en el Tipo de Cambio por los acuerdos de Bretton Woods

(1940 = 1970)crseeseseeeseeseessesseessessessssssesseessesseessessesssesssessesssessesssossesssss st sesesos 51

2.1.2 La Sustitucion de Importaciones y el régimen cambiario fijo ......cccceuuue. 52



2.2 Crisis de las décadas de ( 1970 — 1980 ) y SuS efeCtos.....curmererreererreeresneeresnens 55

2.3 El abandono del tipo de cambio fijo, una nueva politica comercial en conjunto a
los nuevos regimenes cambiarios ( 1983 - 1990 ). El principio de una flotacién
[670) 010 oo U C- F0N PPN 63

2.4 La autonomia del Banco de México, impactos en el comportamiento cambiario

(99T = 1994 ).t es bbb bbb bbb 67
2.5 México y su relacidon con el mundo globalizado, un enfoque cambiario de libre

flotacion (2000 — Z0TL0) . rereereereeresresressessessessessessessessessessessessesssssessessesssssesssssssssssssssssssssssssnees 75

2.5.1 La CTiSIS SUDPIIME.....oiuicireericireirisiseesissisessessssas s s ssssssssssssssassns 79

2.5.2 Repercusiones de la crisis “subprime” en la economia mexicana.......... 82

Capitulo 3. Analisis de la existencia de una politica cambiaria el “dirty
floating” en México (1994 - 2010)

3.1, INELOAUCCION otreeeeeereeeeeesret st s bbb 85
3.2. Motivos para la intervencion por parte de los Bancos Centrales..........ccoeeveunennee 86

3.2.1 El Dirty Floating y el mercado eXterno......cerereresresressesressessessessessessessessessesnes 87
3.3 La libre flotacién y las subastas de dolares en MEXiCO.......oumurrmerrerneeresneeressessesseses 93

3.4 La recesion del 2001, ;Crisis como motivo suficiente para realizar intervenciones
en el mercado CambIArio? ... —————————— 99

3.5 Decisiones de politica cambiaria. Una disyuntiva para el Banco de México

;Estabilidad de precios mediante un control del tipo de cambio?.........ccoorerereunenn. 103
3.5.1 La crisis Subprime del 2008. Vinculacién de las intervenciones con el tipo de
cambio y como influye en 1a inflacion. ... 108
3.6 El miedo a flotar por parte del Banco de México y su relacion con el “dirty floating”
(Es posible dejar regularse al tipo de cambio sin intervenciones? .........cccoeerereen. 113
3.7 La existencia del “Dirty Floating”, una actividad necesaria o un sintoma del miedo a
= (0] =Ty [ ) o VAP0 OSSPSR 120
L0000 ol 10 13 10) 1= 126
Referencias bibliograficas........ccouuseseisnssnsisssessissssssissssisssssssssssssssssesssssaes 131




Capitulo 1

Teorias del Tipo de Cambio y su Determinacion

1. Introduccion

El obj etivo pr incipal del pr esente t rabajo; es es tablecer m ediante un analisis
empirico, tedrico, las implicaciones econdmicas que ha tenido el tipo de cambio en
la economia mexicana, asi como establecer si existe una politica cambiaria de “Dirty
Floating” y sobre los efectos que genera en la economia mexicana con la hipétesis
de que México en los ultimos 60 afios se ha caracterizado por haber empleado ocho
diferentes regimenes cambiarios (BANXICO, 2009), en los cuales solo durante la
implementacion del tipo de cambio flotante el Banco de México ha recurrido al uso
de subastas para afectar al tipo de cambio y por ende a la inflacion. Por lo tanto, la
presente investigacion busca probar si las intervenciones realizadas por el Banco
de México en el tipo de cambio es una politica de “Dirty Floating” para mantener
bajo control su objetivo unico como institucion.

En especifico, en este capitulo se revisaran los diversos aspectos del tipo de cambio
en el marco tedrico, el analisis se centrara en estudiar distintas corrientes tedricas
del tipo de cambio. Como primer punto la teoria monetarista de la cual procede de
la T eoria C uantitativa del Dineroy el Poder de P aridad de C ompra, asi como
diversas teorias heterodoxas que en conjunto afirman la no neutralidad del dinero.
Todo esto con el fin de explicar cdmo se determina el tipo de cambio, como influye
en variables reales y con ello sobre diversas variables macroeconémicas.

Dadas las condiciones actuales de un mundo globalizado en el cual existe una
intrinseca vinculacion entre los paises, el tipo de cambio es una de las herramientas
mas i mportantes a nivel macroecondémico, ya que funge como una herramienta
necesaria p ara el crecimiento. D ebido a s u f uerte i mpacto en | as ac tividades
financieras como las comerciales, los activos bursatiles, los intercambios de bienes
y servicios que suceden dia a dia entre paises, e incluso en la produccion de otros
bienes o servicios que necesitan de insumos extranjeros, etc. Estos intercambios
entre pai ses definen los movimientosd el ab alanzad e p agos, es decir, el
comportamiento de las exportaciones e i mportaciones de u n pais, las cuales se
encuentran estrechamente vinculadas a los movimientos sobre el tipo de cambio.
La i nversion extranjera directaa s u v ez e stablece | ai mportancia de c 6mose
determina el tipo de cambio, ya que este responde a los movimientos de capital, los
cuales estan sujetos a paridades monetarias.

Es importante m encionarqu eel tipod e cambion os olamentei nvolucra
comportamientos en variables exdgenas’, este igual repercute en la tasa de interés

! Una variable exdgena es un valor no estd determinado por el modelo, sino que se toma como dado, de
misma forma pueden considerarse como variables independientes.



o lainflacién, que a su vez afectan las decisiones del Banco Central, las cuales son
fundamentales para el comportamiento del tipo de cambio y estos tépicos, asi como
una profundizacion de cémo se relacionan diversos conceptos y teorias con el tipo
de cambio seran analizados en apartados posteriores. Con lo anterior, se intentara
dar una propuesta si el tipo de cambio puede incentivar el crecimiento econdmico,
ademas de verificar el vinculo que tiene con las tasas de interés y otras variables
monetarias en el largo plazo.

Por ultimo, se explicara la politica del “Dirty Floating” y cuando es utilizada por el
Banco Central, asi como sus implicaciones econdmicas sobre el crecimiento y como
al adoptar el tipo de cambio como una herramienta antinflacionaria principalmente
por el obj etivo m edular de c ontrolar | a e stabilidad d e precios, es ¢ ontrario
fundamentalmente al planteamiento esencial que es la libre flotacion. Es decir, una
intervencién directa en el mercado cambiario por parte del Banco Central ya sea
para i ncentivar, ¢ orregiro maodificar, di stad el c onceptod el ibre f lotacion,
especialmente cuando s e declara que nuestro pais |e permite regularse por las
fuerzas del mercado.

1.1 El dinero y el tipo de cambio

El dinero fue, es y sera uno de los bienes mas utilizados en la sociedad, sirve para
comprar y vender, como activo de operaciones financieras, asi como para muchos
otros propésitos, M antey (1997) afirma: “La moneda s e i nventd par a facilitar e
intercambio de satisfactores; es el comun denominador con el que se sustituye al
trueque. Para cumplir con su funcion de medio de cambio, la moneda debe tener,
ante todo, un valor estable”, asuvezindicaque el dinero “como s ucede con
cualquier mercancia, la oferta y la demanda determinan el precio relativo de | os
metales preciosos frente a los demas bienes y servicios producidos. El valor real de
una moneda, por tanto, esta relacionado con el producto real de b comunidad donde
circula. Si el dinero es escaso, y la produccidon abundante, la moneda tendra un
elevado valor real”.

En la actualidad el dinero y la responsabilidad de su produccion se le ha otorgado
al B anco C entral, el c ual par adi cho fins e encuentra r egulado por politicas
monetarias, el dinero emitido se piensa como dinero fiduciario. Por tanto, el dinero
no cuenta con un valor intrinseco por detras o respaldo, sin embargo, este circula
en la economia ya sea fisicamente o financieramente, dado que se asume que sera
aceptado como pago en las distintas transacciones que ocurren en el mercado, es
decir, depende que sea aceptado por la sociedad para que mantenga su valor. Por
ende, la existencia del dinero como tal descansa en la confianza y la creencia que
se tenga en él, Mantey (1997) sefiala a este dinero fiduciario como “Las letras de
cambio y el dinero bancario i.e. depésito transferible, es dinero fiduciario porque se
aceptan como medios de pago gracias a la confianza que se tiene en quien los emite
y se les llama dinero fiduciario privado porque los emiten personas privadas”.



De tal forma este dinero actua como un paradigma de valor, permitiendo darle un
precio definido a cualquier cosa, que permita una transacciéon con él, desde cosas
no materiales como servicios, hasta fisicos como lo es una casa.

Por tanto, como dicha medida de cambio, el dinero tiene un nivel de rotaciéon y una
facilidad de uso, esto hace referencia a la liquidez, concepto que hace hincapié a la
velocidad en la que puede ser usado como un método de pago.

Sin embargo, el dinero no solo tiene la funcion de medio de cambio, los agentes
econdmicos a su vez pueden depositarlo en el sistema financiero, ya sea para poder
ahorrar o invertir. Esta actividad le agrega un nuevo concepto al dinero como un
activo financiero, que les permite a los agentes pedir préstamos a los bancos como
comprary vender acciones e n | a bol sa, este dinero es c onocido c omo di nero
bancario o financiero. El dinero bancario se compone de los distintos depdsitos de
los ag entes econdmicos en |os bancos comerciales como las tarjetas de débito,
inversiones o cuentas de depdsito, es decir, dinero fiduciario, donde la parte liquida
es denominada reserva bancaria y es la que responde a los agentes econémicos
cuando desean convertir su dinero en efectivo (Mantey, 1997).

La funcién opuesta, es en la cual el banco utiliza el dinero para prestar a otros
agentes a cambio de intereses. ‘‘Los intermediarios financieros captan recursos a
plazos cortos y prestan a plazos mas largos, debido a los siguientes factores: 1) es
bajisima la probabilidad de que todos sus clientes le demanden simultaneamente
sus depdositos; y 2) tienen la garantia del Banco Central de prestarles recursos en
ultima instancia” (Mante, 1997) aunado a que los bancos comerciales no poseen
todo el dinero de forma fisica dentro de sus arcas. Dicho de otro modo, los bancos
privados obtienen recursos de las personas que asisten a depositar sus ahorros y
posteriormente ot organ a ot ros c lientes ( deudores), ¢ antidades de r ecursos
obtenidos del total de todos los ahorros de los depositantes.

Por o tanto, el dinero actua como un instrumento de crédito con la finalidad de
obtener ga nancias o f inanciamiento, asi como promover el ahorro internoy ser
fuente d e c apital par a | as em presas. M ediante | a i ntermediacion financiera s e
acelera el d esarrollo ec ondmico que ad opta los instrumentos de captacionde
recursos a | as pr eferencias del p ublico ahorradory canaliza esos recursos de
acuerdo con las necesidades de las unidades productoras (Mantey, 1997).

La produccién global del dinero no es un proceso homogeneizado, dado que cada
pais emite su propia moneda y esta depende del volumen de bienes y servicios que
se produzcan domésticamente, el comercio con el exterior y la velocidad con la que
circulen las transacciones. Es asi que el comercio mundial da razén a la existencia
del tipo de cambio y al concepto de divisas? para sefialar la relacién de intercambio
de las mismas en su mercado cambiario, Krugman (2001) indica que “el tipo de

2 Una divisa hace referencia a cualquier moneda extranjera, es decir, perteneciente a cualquier otro pais que
el doméstico. Esta es considerada como un activo, por lo que puede ser vendida o comprada.



cambio, entendido como el precio de la moneda de un pais en funcion de la moneda
de otro, también es el precio de un activo financiero, |os principios aplicables al
comportamiento d e | os pr ecios d e es tos ac tivos p ueden s er ¢ onsiderados,
igualmente en el estudio del comportamiento de los tipos de cambio”.

El tipo de cambio define el precio en el que se intercambia una divisa con otra, por
lo que da un valor como activo y a su vez como mercancia para las monedas, ya
que poseen un precio que se puede comprar o vender en distintas cantidades con
su propia oferta y demanda. El tipo de cambio mide el valor de mercado de una
moneda nacional en relacién con otras monedas (Sachs y Larrain, 2001). Porlo
tanto, al tener su propio precio cada relacién entre monedas implica que su valor
puede fluctuar, al estar s ujeto a | as condiciones de | a ofertay la de manda, | a
estructura del mercado, |a informacion que tienen los agentes y la regulacion o
intervenciéon del Banco Central en sus movimientos. Dichas fluctuaciones implican
que | as di visas pueden t ener distintos v alores, es tas v ariaciones son | as q ue
permiten a los agentes que se dedican a intercambiarlas para obtener beneficios. A
dicha actividad se le conoce como arbitraje.

El ar bitraje es una situacion que permite alos ag entes obtener gan ancias del
intercambio de divisas y a su de las diferencias entre los precios de compra y venta
de estas. De acuerdo al mercado FOREX (Foreign Exchange)? el beneficio por el
arbitraje se obtiene realizando operaciones de compraventa simultaneas de un
mismo producto en diversos mercados, por tanto, dicha practica tiene dos conceptos
esenciales: a) que el tipo de cambio se encuentra en constante cambio, y b) que los
agentes son capaces de hacer frente a sus intereses de compra o venta al instante.

De tal forma existe el arbitraje a dos puntos, tres puntos y “n” puntos, el primero
siendo el mas sencillo establece el beneficio que se obtiene de la diferencia entre el
tipo de cambio de dos monedas al compararse entre dos mercados.

A su vez el arbitraje depende directamente de las cantidades, las cotizaciones del
tipo de cambio, de las comisiones, asi como de los costos por los movimientos del
dinero entre los mercados. Usualmente estos procesos se realizan entre acciones
de dos mercados distintos o por contratos interbancarios los cuales lo realizan con
el fin de eq uilibrar po siciones de ¢ ambio, compensar divisas con ex cedentes y
eliminar saldos negativos en otras cuentas con divisas distintas.

El E stado por su parte puede influir en las actividades de los agentes o de las
instituciones financieras cuando es tas distorsionan el mercado o la cantidad de
movimientos por arbitraje generan afectaciones sobre la inflacion que es el objetivo
de los Bancos Centrales. Una forma de mantener la estabilidad de los precios es
mediante r egulaciones par a | as t ransacciones d e di visas, y aque es toev ita

3 “Forex, también conocido como divisas, FX o trading de divisas, es un mercado mundial descentralizado de
todas las divisas que se operan en todo el mundo. Este mercado es el mds grande y mas liquido del mundo,
con un volumen diario de operaciones que supera los 5 billones de ddlares”. Pagina web del sitio de Forex.



intervenciones estatales y permite el arbitraje en niveles que no se ven afectados
los precios domésticos.

Actualmente | agr anm ayoria del as monedasd el mundos e negocian
indirectamente. Cuando una moneda, como el délar, se utiliza en transacciones,
recibe el nombre de moneda v ehicular, porque no es la moneda domésticade
ninguna de las partes implicadas en la transaccion y porque se emplea unicamente
como intermediaria (Feenstra, 2011). De acuerdo al Banco Internacional de Pagos
(BIS) (2017), para el 2016 el dolar tenia un porcentaje de participacion a nivel global
respecto al volumen operado de los mercados cambiarios de 87.6% seguido del
Euro con 31.3% y después el yen con 21.6%, la libra con 12% y las demas divisas
con un porcentaje menor al 7%*. Por lo tanto, el ddlar es considerado una moneda
vehicular principalmente por su facultad de ser facilmente adquirida o vendida.

1.2 Los mercados de divisas

Los m ercados de divisas por s up arte s on a quellos donde s er ealizan | as
transacciones de intercambio e ntre divisas, en donde |os precios se establecen
mediante la interacciéon de compradores y vendedores, los tipos de cambio vienen
determinados por | a i nteraccion d e | os par ticulares, de las empresasy delas
instituciones financieras, que compran y venden moneda extranjera con el fin de
realizar pagos internacionales (Krugmany Obstfeld, 2005). En |os mercados de
divisas p uede obs ervarse pr incipalmente dos s ituaciones, | a c ompraventa a |
contadoy | af utura. Lapr imeraqu ey ace del as acciones de de positos o
transacciones s obre el m ostrador ‘ ‘over t he c ounter”, t al ac tividad al ¢ ontado
presenta riesgo nulo. Sin embargo, presenta costos de transaccion de c ubrir el
servicio que pr oporciona el agente f inancieroy ob tenerun a ganancia del a
operacion que realizo. A su vez dichos agentes pueden diferenciarse de la siguiente
forma:

e Bancos comerciales: Aquellos donde se pueden realizar transacciones
entre divisas. Es donde se centran | os intercambios mediante de pdsitos
bancarios. E n los ba ncos comerciales, existen | os movimientos en tre
bancos o interbancarios, los cuales otorgan un tipo de cambio preferencial
entre dos o mas bancos distintos, a su vez el tipo de cambio que otorga el
banco e nt odas s us operaciones c onlleva un margen c onocido ¢ omo
margen de retribucién que es la ganancia del banco por la operacién con
las divisas.

e Multinacionales: Estasr eciben fondos en di visas distintas por sus
operaciones, pueden realizar dep dsitos entre sus filiales para responder a
sus necesidades u obtener las divisas necesarias mediante transacciones
con la banca comercial.

4 Los porcentajes se definen con base en el volumen diario medio negociado en el mercado OTC (Over The
Counter) en abril de 2016. El porcentaje total es mayor a 100%, dado que por cada transaccidn se utilizan
dos divisas, es decir, el nimero completo llega a 200%.



e |Instituciones financieras no bancarias: Son instituciones q ue r ealizan
actividades a es calai nternacional, p ueden es pecular,c omo r ealizar
actividades f inancieras ¢ on v arias di visas, c omo el pos icionamiento d e
montos en acciones de bolsa o creacion de fideicomisos, fondos de inversion
O pensiones.

e Los Bancos Centrales: ElIB anco C entral es t anto emisor de moneda
doméstica como determinante del tipo de cambio dependiendo de la politica
monetaria y régimen cambiario activo en relacién a otras divisas. Por lo que
especuladores, asi como otros agentes tienden a analizar el comportamiento
de las politicas monetarias y cambiarias de los bancos centrales para la toma
de decisiones. Una de las funciones de los bancos centrales consiste en
influir mediante intervenciones mediante politicas de esterilizacion para un
proposito cambiario o econémico.

1.3 ¢Como serige el tipo de cambio? El régimen flexible y fijo.

La flotacion o la fijacion del tipo de cambio son dos conceptos bastante conocidos,
naturalmente de a mbos ex isten v arias r amificaciones y especificaciones. D e
acuerdo a Kozikowski (2013) “Bajo el régimen de libre flotacion, los tipos de cambio
fluctian constantemente en respuesta a los cambios de |os factores monetarios y
no monetarios.” A su vez el Fondo Monetario | nternacional (FMI) y Mark Stone
(2008) mencionan que “el tipo de cambio flexible es principalmente determinado por
el mercado, en paises que permiten que sus tipos de cambio fluctuen, los Bancos
Centrales intervienen (a través de compras o v entas de divisas extranjeras en
intercambio por moneda doméstica), principalmente para limitar las fluctuaciones
del corto plazo. Sin embargo, en algunos paises como Nueva Zelanda, S uecia,
Islandia y los E stados U nidos, |os bancos centrales casi nunca intervienen para
manejar el tipo de cambio”.

Por lo anterior, en una economia abierta donde el tipo de cambio fluctua libremente,
las condiciones monetarias de los paises influyen en la determinacion de su valor,
el cual se ajusta con base en la oferta y demanda del mercado. Cuando una moneda
extranjera se encarece en términos de la moneda nacional, se dice esta se deprecia,
en relacién con la moneda ex tranjera. Cuando una moneda extranjera se hace
menos costosa en términos de la moneda nacional se dice que el valor de esta
ultima se aprecia (Sachs y Larrain 2001).

El tipo de cambio flexible tiene un comportamiento similar al nivel de pr ecios, la
relacion e ntre | as m onedas e ncuentra s u equilibrio c on | as c ondiciones de | os
paises, as i c omo d e s us pol iticas ex ternas, es decir, s on f actores ex 6genos
preponderantes y de movimientos internos. Las fluctuaciones de la demanda y de
la of erta monetaria se traducen en variaciones del tipo de cambio. Este tipode
régimen es c onocido ¢ omo “ flotacion | impia” s i el B anco C entral n o r ealiza
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operaciones de compra o venta de moneda extranjera. Si la autoridad monetaria
realiza operaciones en moneda extranjera, se habla de f lotacién sucia (Sachsy
Larrain, 2001).

Cabe resaltar que con base en el concepto de libre flotacion del tipo de cambio el
Banco Central ni ninguna autoridad debe influir en |a determinaciéon de su valor y
esta debe ser establecida totalmente por el mercado. Por el contrario, cuando un
pais decide sostener su relacién cambiaria en un nivel establecido esto se conoce
como el tipo de cambio fijo.

Existe un tipo de cambio fijo cuando el Banco Central garantiza el precio de la
moneda nacional en términos de moneda e xtranjera, esto mediante la compra y
venta de unidades de moneda nacional al precio convenido e ntérminos de la
moneda ex tranjera, y c¢ uando u tiliza s us r eservas d e di visas para c ubrir | os
desequilibrios entre la oferta y la demanda de éstas (Sachs y Larrain, 2001). A su
vez Feenstra (2011), sefala que los regimenes fijos “son aquellos en los que el tipo
de cambio de un pais oscila dentro de un rango limitado o no varia en absoluto,
frente a alguna moneda base durante un periodo prolongado de tiempo superior a
un afo. El tipo de cambio de un pais solo permanecera rigidamente fijo durante
largos periodos si elgobierno interviene enel mercado de divisas en uno o en ambos
paises.”

Sin embargo, mantener un tipo de cambio fijo depende de un constante nivel de
reservas para hacer frente a la diferencia entre el precio fijo y el de mercado. Por lo
que no siempre es posible cumplir con un tipo de cambio fijo. Por lo tanto, el Banco
Central debe de tener suficientes reservas para poder intervenir cuando lo considere
necesario (Sachs y Larrain, 2001).

El Banco Central puede encontrarse en la situacion en que carece de reservas para
estabilizar la moneda. Si las reservas internacionales), se agotan, o a un nivel bajo,
el Banco Central podria verse obligado a abandonar su compromiso de mantener el
tipo de cambio en un valor fijo. Una vez que esto sucede, cualquier nuevo aumento
de la oferta monetaria provocara inflacion y una depreciacion de la moneda (Sachs
y Larrain, 2001).

1.3.1 El tipo de cambio nominal y real

El tipo de cambio se puede dividir entre nominal o real. El nominal se define como
el numero de unidades de | a moneda nacional que se pueden obtener por una
unidad d e | a m oneda ex tranjera o, e n otras pal abras, el precio de |a moneda
extranjera expresado en| a m oneda nacional ( Blanchardy P érez, 20 00). L os
movimientos en los tipos de cambios se denominan apreciaciones o depreciaciones
nominales, que es el cambio en el precio de una moneda extranjera en términos de
la moneda nacional, por lo tanto, el tipo de cambio nominal es el precio relativo de
dos monedas distintas
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El tipo de cambio real es el precio de los bienes en un pais extranjero, en relacién
con el precio de | os bienes en el mercado local, esto en términos de una misma
moneda. Esto se realiza con base en el IPC (indice de Precios al Consumidor) para
un ano determinado, es decir, toma en cuenta las variaciones del precio relativo de
los bienes y no el precio relativo de las monedas. Dado que, el tipo de cambio real
es el precio de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores (Blanchard y
Pérez, 2000). Sachs y Larrain (2001), sefalan que el tipo de cambio real puede ser
definido por el precio de los bienes extranjeros en moneda local como de los precios
locales:

EP"
P

R =

(1)
Donde:

(EP) = Precio de los bienes extranjeros en moneda local.
(P)= Nivel de precios local.
(R)=Tipo de cambio real

La formula (1) indica que cuando el tipo de cambio real aumenta, |os productos
extranjeros incrementan su precio con respecto a los nacionales, esto derivado de
una depreciacion del tipo de cambio real, en contraparte, cuando R disminuye hay
una apreciacion real.

El tipo de cambio real mide el poder ad quisitivo de | a moneda local en el pais
extranjero, p orl ot anto,t omae nc uental asv ariaciones por m ovimientos
inflacionarios, sin embargo, depende de los regimenes cambiarios a los que ambas
monedas estén sujetas. E stos definen las fluctuaciones que enfrenta su moneda
doméstica frente al e xtranjero c on b ase e n | as pol iticas c ambiarias del B anco
Central en cuestion, con regimenes cambiarios fijos o flexibles.

1.3.2 Determinacién del tipo de cambio real y la tasa de interés real

Asimismo, como existe el tipo de cambio real, existe la tasa de interés real, esta es
igual a la tasa nominal entre la tasa de inflacion. Es decir, la condicion establece el
costo del presente respecto del futuro. Se expresa de |a siguiente forma, en la
formula numero (2) (Ibarra e, 2013):

=] — (_)E

T'

. . . . . . AP . s
Donde i'= es igual a la tasa de interés real, i la tasa nominal, (?)E como la inflacion

esperada con base en los niveles de precios. En un contexto donde se espera que
el nivel de precios aumente la formula se transforma de la siguiente forma (lbarra,
2013):
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AP
iP =14 —pi" =IA—v[i—<—) 1 G
P
La expresion (3) indica que la tasa de interés cuando se espera que los niveles de
precios aumenten a iP, la inflacion con 1A y “v” como el factor de la incertidumbre
ante las inversiones.

Al respecto, Ibarra (2013) sefiala que “la inflacion también le complica las cosas a
banco central, ya que ahora, ademas de tener que fijar la tasa de interés nominal
mediante | os procedimientos qu e ac ostumbre a ut ilizar, enfrenta la dificultad de
calcular la inflacion esperada con el objeto de que la politica monetaria apunte hacia
cierto nivel de la tasa de interés real”. Por lo tanto, la incertidumbre y las expectativas
del futuro son un factor que incide en las tasas de interés en el mercado, generando
impactos en el tipo de cambio ya sea por los movimientos en |a tasa de interés
nominal que fija el Banco Central o por los aumentos de los niveles de precios.

Las ex pectativas influyen en el tipo de c ambio f uturo es perado, porlo quela
depreciacion de la moneda doméstica hace aumentar la variacion esperada del tipo
de cambio, disminuyendo asi la rentabilidad esperada de la moneda externa. La
depreciacion de la moneda doméstica continuara hasta que de nuevo se restablezca
la paridad no cubierta de intereses, es decir, hasta que la variacién esperada del
tipo de cambio aumente en proporcién o la tasa de interés del primer pais aumente
para compensar el movimiento.

Gréafico No. 1 “Rendimientos esperados en euros vs rentabilidad en ddlares”

Tipo decambic

Rendimiento
esperado en euros

It |2 Tasa de rentabilidad
[en ddlares)

Fuente: Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2005)

El grafico No. 1 muestra el efecto de un incremento de la tasa de interés de | os
ddlares y el impacto en los euros. El incremento en “i” produce una apreciacion del
ddélar que por ende implica una baja del rendimiento esperado en euros que se
puede traducir en una depreciacion de los euros.

12



Grafico No. 2 “Rentabilidad en délares vs incremento tasa de interés”

Rendimiento en dolares

Incremento del
tipo de interes
8N euros

2

1¢ 1
E°S/€ Rendimiento
gsperado de los
2Uros

5 Tasas de rentahilidad
{en ddlares)

Fuente: Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2001)

El grafico no. 2 por su parte, ejemplifica el resultado de un incremento de la tasa de
interés respecto a los Euros y su efecto sobre los rendimientos esperados en dicha
moneda, representado por el movimiento a la derecha de la curva. Esto influye en
los ddlares, los cuales presentan una disminucion en su rentabilidad, sin embargo,
el tipo de cambio pasa de E'a E2 para eliminar el exceso de oferta de doélares en el
mercado.

Las variaciones en |la tasa de interés interna como externa tienen impactos en el
tipo de ¢ ambio de | os pai ses, a nivel do méstico pue de tomarse la decision de
mantener la tasa a un nivel especifico, sin embargo, si las condiciones de otro pais
influyen en su tasa de interés esto puede repercutiren | atasa interna dadala
relacion entre las economias a nivel mundial.

Asimismo, los movimientos de las tasas de interés es una herramienta del Banco
Central para controlar la inflacién y las mismas tienden a tener efectos a posteriori
como variaciones en el tipo de cambio futuro. Por tanto, dicho tipo de cambio futuro
influye en la toma de decisiones de inversion y como una herramienta del Banco
Central ante las expectativas de inflacion.

De acuerdo al (Banco de México, 2019) la inflacién es el aumento constante y
generalizado de los precios de bienes y servicios de una economia, a lo largo del
tiempo, por lo tanto, la inflacion es el cambio porcentual del nivel general de precios
de forma sostenida durante un periodo determinado. El proceso de medicion de la
inflacion se basa en la imposibilidad de dar seguimiento a cada uno de los precios
de la economia, es por tal razén que se toma en consideracion una canasta basica
que representa el consumo de hogares promedio, posteriormente se calcula un
indice denominado indice de precios al consumidor en el caso de México (Banco de
México 2012).
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La inflacidn es esencial para las mediciones de los movimientos de precios, flujos
dedineroy paralatoma de decisiones. Dependiendo del e nfoque m onetario
algunos Bancos Centrales tienen objetivos de inflacidn, ya que este es influido por
distintas v ariables, s iendo unael tipo dec ambioy | a tasad ei nterés. Los
determinantes de la inflacion se categorizan entre el corto y largo plazo. Las de corto
plazo s on cuando hay un exceso de dinero en el mercado, es decir,|a base
monetaria es mayor a la demanda de dinero (Sachs y Larrain, 2001).En el largo
plazo, este puede darse por una situacion permanente de déficit fiscal, cuestion en
la que el gobierno se encuentra en situacion de deuda ya sea internao c on el
extranjero, lo que lo obliga a recurrir a unaemision de bonos con los cuales solventar
la obligaciones pendientes.

Algunas causas de inflacion pueden tener lugar por una disminucion de | a oferta
agregada, cuestiones de produccién, externas o politicas, un aumento de precios
por parte de las empresas productoras.

Asimismo, un aumento de |la demanda agregada provoca un incremento de |los
bienes y servicios ofrecidos en el mercado, es decir, hay una mayor demanda para
la of erta di sponible, provocando u n aumento de | os pr ecios c omparable ala
diferencia entre la demanda y la oferta. Este incremento en el nivel de los precios
implica que la moneda pierde valor, es decir, genera depreciaciones en el tipo de
cambio y que a su vez supone un crecimiento de la inflacion (Sachs y Larrain, 2001).
Dependiendo de su comportamiento, el Banco Central toma la decision de intervenir
en el mercado con el fin de regular la variable y poder ajustarla a sus objetivos de
inflacion, siendo una de sus herramientas la tasa de interés realizando operaciones
de mercado abierto en los mercados de bonos.

Las operaciones de mercado abierto en las que el Banco Central incrementa la
oferta monetaria comprando bonos provocan una subida de su precio y, por lo tanto,
una reduccion de la tasa de interés. Las operaciones de mercado abierto en las que
el B anco C entral r educe s u oferta monetaria v endiendo bo nos pr ovocan un a
reduccion de precio, y, por lo tanto, una subida de la tasa de interés (Blanchard y
Pérez, 2000).

Por tanto, la tasa de interés funge como herramienta del Banco Central para influir
en la inflacién cuando es necesario. De acuerdo a Moore (1988) “de las técnicas de
la politica m onetaria, la s ensibilidad d el c omportamiento ec ondmico al as
variaciones de |la tasa de interés, el grado de la apertura econémica, el grado de
movilidad del capital, la extensidén que el banco central esta dispuesto a permitir, la
fluctuacidon de las reservas internacionales y del tipo de cambio, la tasa esperada
de inflacion doméstica e internacional, la voluntad del gobierno de regular e imponer
controles a la ec onomia vy, la extension de c oordinaciéon d e politica e ntre | os
gobiernos”.

A su vez debe mencionarse la tasa de interés natural, aunque la igualdad entre la
tasa de interés nominal y la tasa de interés natural se encuentre reflejada con la
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siguiente formula i,, = i,, la teoria indica que las variaciones entre la natural y la
nominal no son equitativas de forma inmediata, ya que los bancos en general se
encuentran rezagados en el ajuste de tasas y esto provoca un proceso acumulativo
de precios. De acuerdo a Solis (1995) “la tasa d e interés natural representa el
rendimiento ob tenido por el capital realy desempefia el papel de pivoteen el
proceso acumulativo”.

Por ende, la tasa de interés es esencial en una economia, ya que determina que
tan rentable es tener dinero ya sea en forma liquida o con base en algun activo que
no pueda convertirse en dinero tan rapidamente, esto influye con distintas variables,
entre ellas para el control de la inflacion. De misma forma la tasa de interés es
utilizada como una herramienta por los Bancos Centrales con fines de apoyo para
la estabilidad de precios, la cual recordemos es el objetivo principal para algunos de
ellos, como es el caso del de México, asi como de obgtivos secundarios que pueden
ser financieros, comerciales, de crecimiento e incluso de pleno empleo.

Un aumento de la tasa de interés tiende a reducir el consumo y a incrementar el
ahorro; y en el caso opuesto, una disminucién de la tasa de interés implica mayores
créditos y consumo en el mercado, volviendo mayor asi la velocidad de circulacion
del dinero, reduciendo el ahorro, que por ende implica mayor gasto. Asi ante una
creciente demanda y una oferta no equilibrada, el resultado se traduce en aumento
del nivel de precios, es decir, de la inflacion.

A su vez la tasa de interés tiene un papel central en la determinacién del gasto de
inversion (1) y el ahorro (S), con una relacion inversa entre la tasa de interés y la
inversion, y, directa con el ahorro, con base en lo cual se postula que el ahorro
antecede la inversion (teoria de ahorro ex— ante), el dinero es neutro y, la fiexibilidad
de la tasa de interés garantiza el equilibrio entre el ahorro y la inversién. Aunado a
lo a nterior, el tipo d e c ambio s e v uelve r elevante en ec onomias a biertas, en
particular en paises en desarrollo como México, los cuales dependen en gran parte
del sector externo, respalda este argumento mencionando que |os paises de la
region Latinoamericana se ven particularmente influidos (Kegel, 2002).

Por lo tanto, la inflaciéon puede impactar en el tipo de cambio de dos formas (Levy
2016):

e Directa, en la cual las variaciones del tipo de cambio (devaluaciones), en
donde los precios de bienes importados y finales son mayores, que, por ende,
da un incremento en los niveles de precios, en el mismo periodo que se dan
las variaciones en el tipo de cambio.

e La indirecta, donde la devaluacién del tipo de cambio provoca un aumento

de | a pr oduccion d e bi enes domeésticos importablesy a umentan | as
exportaciones.
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1.3.3 El tipo de cambio y su comportamiento.

Eltipo de cambio es el eje fundamental de las t ransacciones internacionales
fungiendo como una fuente de influencia, en variables macroeconémicas como la
cuenta corriente y financiera, la balanza de pagos y como punto de comparacion
para definir |a fortaleza de una economia, por tal, el tipo de cambio es una base
esencial para cualquier economia abierta.

El tipo d e cambio influye en | os precios de bienesy servicios adquiridos en el
extranjero, al igual de aquellos que se producen y se exportan a otros paises, por
otro lado, tienen influencia sobre las decisiones de politica m onetaria, flujos de
dinero o transacciones de o tros activos financieros (acciones, bonos, derivados,
etc.)

En resumen, permite el intercambio a las divisas, es decir, permite que paises con
economias distintas logren intercambios en un punto intermedio, este es decidido
por el valor que las monedas tienen vis a vis. De la misma manera, nos sirve para
analizar las equivalencias entre las monedas y la cantidad para poder adquirirse,
aunque bajo este esquema no se toma en cuenta las asimetrias del mercado

Gréfico No 3. “Equilibrio del tipo de cambio”

Ex
S5«
Exo
Ex'_
DSx
Sx’.] Sx

Fuente: Elaboracion propia con base en el Grafico de Analisis Macroeconémico, Jorge Ibarra Consejo, (2013)

El grafico no. 3 nos representa los movimientos del tipo de cambio si representamos
a la demanda como D$x y la oferta como S$x. El equilibrio se encuentra en el punto
Exo. En caso de que el tipo de cambio se deprecie, el equilibrio pasaria a Exi con
nuevas variables para la demanda D$x como para la oferta S$y, un tipo de cambio
depreciado implica un aumento en la demanda, esto eventualmente llevaria a que
el tipo de cambio se aprecie para alcanzar nuevamente el equilibrio.

Por tanto, el equilibrio de las divisas es afectado por distintos factores. Estos definen
en qué grado se mueve cada funcion y por ende el impacto que se tiene en el tipo
de cambio. Si asumimos existe un crecimiento en la economia domeéstica es natural
esperar que se demande mas la divisa, por lo que esto incrementaria con el tiempo
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su precio. | barra (2013) sefala mediante d os graficos estos movimientos de las
funciones de oferta y demanda como se ve a continuacion:

Gréafico No. 4y 5 “Desplazamiento de la demanday de la oferta del tipo de
cambio”

Ex Ex

S5y
D5y

Sx

Fuente: Tomado de Analisis Macroeconémico, Jorge Ibarra Consejo, (2013)

El grafico No. 4 indica un incremento en D$x que tiene como primer impacto un
aumento del precio de esta, es decir, el tipo de cambio nominal se aprecia frente al
extranjero. Un movimiento opuesto implicaria una caida de la demanda donde la
funcidn se desplazaria hacia la izquierda y el tipo de cambio se depreciaria. En el
grafico No. 5 un desplazamiento de S$x hacia la izquierda implica que la oferta de
la divisa se reduzca, ya sea por factores como una desaceleracion econémica, crisis
o pérdida de r endimientos financieros, entre otros, apreciando el tipo de c ambio
nominal frente al extranjero.

Eltipo d e cambio al ser una v ariable ec onémica p uede s er afectada por una
variedad d e f actores t anto exdégenos como enddgenos, e ntre el los p odemos
destacar los siguientes:

e El desarrollo tecnolégico de un pais.
e Especulaciones y actividades bursatiles.
e Desarrollo interno y crecimiento econdémico.

Las depreciaciones vuelven mas competitivas las exportaciones del pais, dado que
en el extranjero se puede adquirir una mayor cantidad de bienes y servicios del pais
domestico d ado que su moneda vale mas en ¢c omparacion. P or otro | ado, las
importaciones se ven afectadas por tal depreciacion y es mas caro traer bienes y
servicios del extranjero, dado que se necesita mas de la moneda local para realizar
la transaccion. En el caso opuesto d e una apreciacion, la moneda s e fortalece
reduciendo las exportaciones y aumentando las importaciones.
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1.3.4 Tipo de cambio efectivo

Como se menciond anteriormente cada pais ve definidas sus equivalencias entre
las monedas con base en cuestiones internas como externas tomando en cuenta
aspectos econdmicos y politicos, asi como los cambios entre distintas divisas, una
forma de exponerlo e s m ediante el tipo d e cambio e fectivo. Este se co nstruye
mediante una cesta de monedas en conjunto con la balanza de pagos y a través de
la media bilateral de variaciones para las monedas deseadas, se obtiene al tipo de
cambio efectivo (Feenstra, 2011). Se expresa de acuerdo a la siguiente formula:
AEefectivo AE1 Comerciol AEN " Comercion

Eefectivo E1l Comercio En Comercio

Donde E, es la variacién en el tipo de cambio efectivo de |la economia doméstica.
Esta expresion relaciona el comercio domeéstico frente al comercio extranjero a la
“n”, estableciendo asi una media ponderada comercial de | as variaciones de | os
tipos d e cambio bi laterales, r esultando en | os m ovimientos del tipo de c ambio
efectivo de la economia doméstica. El tipo de cambio bilateral puede expresarse de
la siguiente manera:

Te =(Tcl*Cml)+ (Tc2*Cm2)+ (TCn = Cmn) (5)

Donde Tc es la apreciacion o depreciacion del tipo de cambio domestico frente al
pais 1, en tal caso una apr eciacién tendria un signo negativoa Tcl; “Cm” o
participacion comercial responde ante la situacion de la economia domeéstica con el
pais 1. Mientras que el 2do término de la ecuacion 5 corresponde a los valores para
el caso del pais 2, es decir, el tipo de cambio efectivo se obtiene cuando se toma
en consideracion los movimientos de comercio del pais domestico con la cantidad
de socios comerciales que tenga en los que el tipo de cambio sea de peso en las
transacciones comerciales.

1.4 Paridad del Poder Adquisitivo y su vinculacion con la libre flotacion.

La Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) es un concepto que se encuentra ligado a
los modelos monetarios que influyen en la determinacion del tipo de cambio. Este
modelo establece que el precio de cada divisa se encuentra en relacion con el poder
adquisitivo de la misma como inversa del nivel de precios, asi como del valor relativo
de dos monedas. La PPA se divide en dos: la absoluta y la relativa. La PPA toma
en consideracion el nivel absoluto de precios de un pais, la cual se determina como
el cociente del nivel de precios exterior y el nivel de precios interior este se calcula
comunmente como una media de todos |os precios absolutos, por ende, la PPA
absoluta se expresa en unidades monetarias del exterior por unidad de moneda
interior (Gonzalez Murias, 1998). Se puede expresar como Eg/, y de esta manera

se puede comparar el precio de una moneda respecto a otra (Krugman y Obstfeld,
2005):
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Egje = P; ©)
Donde:
P*= indices de precios externos.
P= indices de precios internos

La PPA absoluta depende principalmente de que los indices de precios de ambos
paises deben ser de la misma medida, con una comparacion de la misma cesta de
bienes.

La PPA relativa, afirma que la variacion porcentual del tipo de cambio entre dos
divisas, alo largo de cualquier periodo de tiempo, es igual a las diferencias entre las
variaciones porcentuales de los indices de precios nacionales (Krugman y Obstfeld,
2005). Establece que las variaciones de los niveles de precios son esenciales y no
sobre los valores absolutos, se mide a través de las variaciones de numeros indices
en un periodo determinado, es decir, el cociente del indice de precios exterior e
interior. La PPA relativa se expresa del siguiente modo:

Eg * p*
et _ Pe/P—a

Eg ) Py/Pp_q
S

(7

La ecuacion (7) establece que un aumento de latasa de inflacion d el ex terior
provoca un incremento del poder adquisitivo de la moneda doméstica, situacién que
se traduce en unad isminucion deltipo d e cambio no minal f rente a divisas
extranjeras. En caso de una tasa mayor de inflacion interna, la situacion es opuesta,
el poder adquisitivo disminuye y se produce un aumento del tipo de cambio nominal
interno. Ambas PPA, reflejan el poder adquisitivo entre las divisas, sin embargo, el
tipo d e c ambio n o n ecesariamente p uede expresar | o mismo. E xisten di versos
motivos por los cuales la PPA 'y el tipo de cambio no se ajustan y pueden divergir
entre o que estipula el modelo, algunas de las mas importantes son (Gonzalez
Murias, 1998):

e Existencia de restricciones de intercambio.

e Especulacién en mercados monetarios.

e Una inflacion futura anticipada que pueda situar al tipo de cambio por debajo
de su PPA.

¢ Movimientos de capital a corto y largo plazo.

e Importaciones inelasticas con déficit de la balanza comercial, falta de flujos
de capital al interior, provocando que la diferencia entre la PPA y el tipo de
cambio exista dado que la de manda de divisas extranjeras se define sin
tomar en cuenta al precio.
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Por otro lado, puede asociarse que actividades ajenas a los movimientos en precios,
sobre el tipo de cambio o la inflacion, pueden generar disparidades entre la PPA'y
el tipo de c ambio. Un ejemplo son las actividades de es terilizacién que el Banco
Central instrumenta cuando la inflacion rebasa su nivel objetivo, teniendo un efecto
sobre la PPAy el tipo de c ambio e impidiendo el cumplimiento de | a metade
inflacién. Tanto en la versién absoluta como en la relativa se mediante el traspaso
inflacionario del tipo de cambio con la paridad del poder compra: de cumplirse, el
traspaso sera unitario. Es decir, bajo ambas versiones, una depreciacién del tipo de
cambio estara asociada ceteris paribus con unatasa de inflacion de la misma
magnitud (Santaella, 2012).

1.4.1 Metas-Objetivos Inflacionarios y su relaciéon con las Intervenciones

Los paises pueden elegir entre regimenes fijos, flotantes o intermedios. F rankel
Jeffrey (2003) expone nueve regimenes agrupados en tres agrupaciones distintas
dependiendo de su c omportamiento, como puede obs ervarse en el siguiente
cuadro:

Cuadro 1. Clasificacién de regimenes cambiarios

REGIMENES CAMBIARIOS

INTERMEDIOS

Tipo de Cambio con
Dolarizacion Banda Cambiaria Devaluaciones sucesivas Flotacidn libre Flotacion Manejada
(Crawling Peg)

Régimen de
convertibilidad

Tipo de cambio de canasta . o
) . ik Tipo de cambio fijo
Union Monetaria de monedas (Adjustable . R
Peg) ajustable (Adjustable Peg)

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México (2010).

Diversos regimenes de flotacion de acuerdo al FMI (2006):

e Free floating (libre flotacion o flotacion pura): El tipo de cambio se determina
con base en las fuerzas d el mercado, sin ningun tipo de intervencion o
conduccion sobre sus precios.

e Managed floating (flotacién manejada o para este texto “Dirty Floating”): La
autoridad monetaria interviene de forma ocasional cuando el tipo de cambio
se desvia de acuerdo a objetivos preestablecidos en montos pequefios. Si la
intervencién es continua y en grandes cantidades, se puede considerar como
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una flotacion sucia (“Dirty Floating”), ya que no se permite actuar al tipo de
cambio verdaderamente conforme a las fuerzas del mercado.

Regimenes fijos:

e Currency board (régimen de convertibilidad): La autoridad monetaria fija el
tipo de cambio respecto a una moneda extranjera. Se sostiene siempre y
cuando se pueda mantener la diferencia entre el precio real con el precio
fijado mediante reservas internacionales.

e Dollarization ( dolarizacién): E | pais ad opta una moneda ex tranjera f uerte
(ddlar de Estados Unidos).

e Monetary Union (unién monetaria): Un grupo definido de paises establecen
el uso de una moneda comun manejada por una sola autoridad monetaria,
con elfind e f acilitar ac tividades de ¢ omercio y di sminuir r iesgos de
volatilidad.

Regimenes intermedios:

e Band (banda cambiaria): se define con base en una paridad central fija, el
tipo de cambio solo puede flotar delimitado por el techo y piso de la banda
que son inmovibles.

e Crawling P eg ( pequefias d evaluaciones s ucesivas): El tipo de cambio se
ajusta con base en los movimientos de la inflacién.

e Basket Peg (tipo de cambio de canasta de monedas): La moneda se fija con
relacion a las monedas de los socios comerciales.

¢ Adjustable Peg (tipo de cambio fijo ajustable): La paridad cambiaria se define
conforme haya desequilibrios en la balanza de pagos.

De tal forma que el tipo de cambio tiene fluctuaciones dependiendo en principio del
régimen que esté utilizando, de las condiciones economicas de los paises, shocks
externos, especulaciones e i ncluso actividades politicas o s ociales, es lo que lo
vuelve una variable sensible que se encuentra en constante de cambio.

Aunque los regimenes cambiarios definen el margen de actuacién y de relacion en
los mercados y las demas variables, actualmente los regimenes cambiarios estan
enfocados en permitir |a libre fluctuacion por la oferta y la demanda, es decir, las
intervenciones e n el mercado por parte del B anco C entral van en contrad el
concepto de que los precios se determinen por si solos.

Una forma de determinar la funcidén de reaccion del Banco Central es mediante la
Regla de Taylor, esta sugiere que la tasa de interés nominal se ajusta en respuesta
a los cambios de la tasa de inflacion, de la diferencia entre el producto observado y
el producto potencial, y la tasa de interés rezagada en conjunto a la influencia del
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tipo de cambio por ser un mecanismo de traspaso (Galindo, 2003). La férmula de la
Regla de Taylor para una economia abierta es:

Rf: ﬁ17Tt+ﬁzyzq+ﬁ3Rt—1ﬁ457‘t+ﬁ557‘t—1ut (8)

Rt =Tasa de interés nominal

Rt.1 =Tasa de interés nominal de un periodo anterior

m = Tasa de Inflacion

y9 = Diferencia entre el producto observado y el potencial
srt =Tipo de cambio actual

sri.1 = Tipo de cambio de un periodo anterior

La ecuacion des cribe | a reaccién d el B anco C entral ante | as v ariaciones de | a
inflacion y el producto, identificando el comportamiento ante las metas de inflacién.
En otras palabras, indica que la tasa de interés nominal se ajusta conforme a los
movimientos del producto potencial en relacion al crecimiento del producto (Galindo,
2003).

Por tanto, la Regla de T aylor p ermite analizar |a toma de decisiones del Banco
Central en c uanto a | as variaciones de la inflacion y como actua en r espuesta
utilizando la tasa de interés nominal o influyendo en el mercado cambiario con el fin
de aprovechar el efecto traspaso que el tipo de cambio tiene. Por tanto, los bancos
centrales utilizan distintos instrumentos monetarios y financieros como las tasas de
interés o los agregados monetarios p ara incidir sobre | os precios, el producto o
incluso el comportamiento del tipo de cambio nominal (Galindo, 2003).

Cabe resaltar que las actividades del Banco Central por su influencia en el mercado
son decisivas en la determinacion del tipo de cambio dependiendo del régimen en
el que se encuentre. Las principales funciones de los bancos centrales son las
siguientes (Mantey, 1997):

e Emisor del dinero de curso legal.

e Guardian de las reservas internacionales.

e Controlador del volumen del crédito.

e Banquero del gobierno.

e Banco de bancos y prestamista de ultima instancia.

e Mantener la estabilidad del valor de la moneda.
En referencia al ultimo punto, el Banco Central en s u propdsito de cumplir con
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, adopta una serie

22



de objetivos de inflacién que a su vez definen la conduccion de la politica monetaria
y las metas a alcanzar. Por ejemplo, los objetivos de inflacion, asi como sus metas
con base en la informacién del Banco de México (2019) pueden observarse en el
cuadro numero 2 debajo.

Cuadro 2. Clasificacion de Regimenes Cambiarios

OBJETIVOS DE METAS DE INFLACION

INFLACION

Confianza en la informacién

Estabilidad de precios CONDUCCION
Objetivos de mediano plazo DE POLITICA
Transparencia y Comunicacién
Andlisis de fuentes inflacionarias
Uso de mediciones alternativas

Metas anunciadas de agregados

Mecanismo de rendicién de
cuentas

METAS ADICIONALES

Anunciar metas nimericas

Estabilidad de precios a largo plazo

Estrategias diversas para toma de
decisiones

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México (2019).

La autoridad monetaria, es decir, los bancos centrales buscan establecer medidas
para la estabilizacidén de precios, entre ellas implementan las metas y objetivos de
inflacion como estrategia para conducir la politica monetaria. Esto funge ademas de
un an uncio p ublico de transparencia como un ¢ ompromiso i nstitucional ante la
estabilidad de los precios, siendo este el objetivo unico y principal. Los objetivos y
metas varian en sus enfoques y propdsitos como se detalla a continuacion_(Mishkin,
2000):

e El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental
de la politica monetaria.

e El anuncio de objetivos de inflacion de mediano plazo.

e La aplicaciéon de la politica monetaria en un marco de transparencia, el cual
se sustenta en una estrategia de comunicacion respecto de los objetivos,
planes y decisiones de la autoridad monetaria.

e Un analisis de t odas |l as fuentes d e presiones inflacionarias con el finde
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios.

e Elus ode mediciones al ternativasd el ai nflacion, c omo | ai nflacion
subyacente, para s eparar aq uellos fenémenos que i nciden d e m anera
transitoria sobre la inflacidn e identificar la tendencia de mediano plazo del
crecimiento de los precios.
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Metas inflacionarias:

e Confianza en la informacién que proporciona un agregado monetario para
fines de la conduccion de la politica monetaria.
e El anuncio de metas para los agregados monetarios

e La adopcién de algun mecanismo de rendicion de cuentas para evitar
desviaciones significativas y sistémicas de las metas monetarias.

Aunado a los propdsitos que c uenta cada meta que establece el Banco Central,
estas tienen ademas el proposito de alcanzar los siguientes (Mishkin 2000):

e Anuncio publico de las metas numéricas para la inflaciéon de mediano plazo.

e Un compromiso institucional con la estabilidad de precios como la principal
meta de largo plazo de la politica monetaria y su consecucion.

e Una estrategia de informacion incluyente en la cual distintas variables y no
solo los agregados monetarios son utilizados para tomar las decisiones de
politica monetaria

e Mayor transparencia de la politica monetaria mediante relacion transparente
con el publicoy con los mercados sobre los planes y los objetivos de las
autoridades monetarias

El buscar cumplir con los objetivos y metas inflacionarias, es |o que propicia que
existan diversas intervenciones por parte del Banco Central en el mercado libre
cuando no es por situaciones extraordinarias y que tienen como objetivo llevar una
convergencia de la inflacion.

Estas medidas son politicas de esterilizacidn, estas actividades en conjunto con las
politicas monetarias son utilizadas por un Banco Central cuando desea compensar
los f lujos d e ef ectivode u npaisy detalforma proteger untipode cambio
determinado o sus efectos sobre la inflacion, naturalmente estos procesos impiden
el m ovimiento na tural de apr eciaciéon o depreciacion ¢ ambiaria del m ercado,
divergiendo de lo que es tedricamente un tipo de cambio flotante (Mantey, 2009).

Estos m ovimientos pr eponderan | a ex istencia de u na f lotacién sucia, el tema
principal de este trabajo en donde los bancos centrales intervienen frecuentemente
en el mercado de divisas para influir sobre los tipos de cambio bajo un régimen de
flotacion libre, por lo que, aunque el Banco Central no fija el tipo de cambio de sus
monedas r especto al dol ar, t ampoco s e p ermite qu e f luctuen | ibremente. E ste
sistema de tipos de cambios fluctuantes se conoce a veces como fluctuacion sucia,
para diferenciarlo de la fluctuacion limpia en la que el Banco Central no realiza
ningun intento de influir sobre el valor de las divisas (Krugman y Obstfeld, 2005).
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La teoria neoclasica establece que el tipo de cambio debe determinarse de manera
natural y aj ustarse p ara equilibrar c ondiciones i nternacionales d e i ntercambio y
comercio de distintos activos. Los inversores tienen as imismo una c antidad de
activos definida la cual se modifica dependiendo de las circunstancias del mercado
y los posibles rendimientos que puedan tener (Lyons, 2000).

Dado que el mercado determina sus precios de f orma natural dada la oferta 'y
demanda del dinero, este ajuste puede generar disparidades entre | os objetivos
inflacionarios, por lo que los bancos centrales tienden a influir en el tipo de cambio
con el fin de estabilizar los niveles de precios cuando existen perturbaciones, asi
como sobre el tipo de cambio si los movimientos transitorios del mismo pueden tener
efectos inflacionistas a mediano plazo que sean dificiles de eliminar de la economia
(Krugman y Obstfeld, 2005).

Existen una gran diversidad de diferentes tipos de regimenes y conceptos para los
tipos de cambio tanto flexibles como el fijo en cuanto a la intervencion, sin embargo,
el FMI establece las siguientes definiciones (FMI, 2006):

Cuadro No. 3 “Flotacién Dirigida e Independiente”

Flotacién dirigida
(Régimen Fijo)

Flotacién independiente
(Régimen Flexible)

La autoridad monetaria trata de influir en los
movimientos del tipo de cambio sin

El tipo de cambio queda determinado por el
mercado, y la intervencion en el mercado

especificar una trayectoria predeterminada
ni un objetivo concreto. Los indicadores
utilizados para el tipo de cambio son, el
saldo de la balanza de pagos y el nivel de

cambiario es esporadica y discrecional, y
normalmente tiene por objeto moderar la
tasa de variaciéon y evitar fluctuaciones
excesivas del tipo de cambio, pero no

las reservas internacionales. establecer su nivel.
Nota. Traduccién propia, texto original en inglés, definicion de regimenes de flotacion de acuerdo al
Fondo Monetario Internacional (FMI).

1.5 Oferta monetaria, base monetariay sus implicaciones cambiarias

Los bancos centrales son los encargados de establecer la oferta monetaria de su
pais, es decir, establece una unidad e imprime moneda denominada en tal unidad,
asegurando asi unademanda de esta de ntro del pais, tanto para el pago de
impuestos o c ompra de bienesy s ervicios. Porlo tanto, s on | as au toridades
responsables de proveer de moneda y de instrumentar la politica monetaria, asi
influyendo en el comportamiento de la tasa de interés de corto plazo. Asi la oferta
monetaria es |a cantidad de dinero disponible en una economia, compuesta por
depdsitos a la vista o depdsitos bancarios de alta liquidez, asi como del efectivo en
manos del publico (Krugman, 2001). La ecuacion fundamental para determinar la
oferta monetaria es la siguiente:
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MS= D, +E, ()

Esta formula indica que M® es la oferta monetaria, Dp los depdsitos que mantienen

los bancos y Ep la cantidad de dinero en efectivo en la economia (lbarra, 2013). A
su vez, el Banco Central define la base monetaria, como base para el control de la
oferta monetaria. E sta se compone de | a cantidad que controlan las autoridades
monetarias, es d ecir, | a s uma d el e fectivo e n manos del publicoy r eservas
internacionales. Esto es esencial para el tipo de cambio dado el impacto que puede
tener sobre el mismo, ya sea por la cantidad de dinero en el mercado o por el crédito
interno, ya sea por déficit interno o actividades del Banco Central para compensar
variaciones en | as r eservas i nternacionales. Es as i c omo | a b ase m onetaria
podemos definirla en los agregados monetarios basicos clasificados de la siguiente
forma:

BM=MO+ M1+ M2+M3+M4+... (10)
Donde:

e BM es base monetaria.

e MO: Se define como la suma de billetes y monedas en circulacién mas el
saldo neto acreedor de las cuentas corrientes de las instituciones de crédito.

e M1: Billetesy m onedas en po der del p ublico, c uentas d e c heques y
depdositos.

e M2: M1 mas activos financieros en poder de residentes.

e MS3: M2 mas los activos financieros internos en poder de no residentes.

e M4: M3 mas la captacion de sucursales y agencias de bancos mexicanos en
el exterior. Asi como las reservas internacionales que se posean.

La diferencia esencial entre todos los agregados monetarios depende de la cantidad
de activos que estos poseen, asi como la ubicacion de los flujos monetarios. Cabe
resaltar que el nivel se divide con base en la liquidez de cada uno, entre los mas
liquidos, se destacan los billetes y monedas emitidos por el Banco Central siendo el
activo mas utilizado dentro de la economia, seguido del nivel de las tarjetas de
débito y crédito, la primera correspondiendo a los depdsitos de particulares en los
bancos y la segunda a los préstamos que el banco les otorga, es decir deudas.

Los movimientos de la oferta monetaria y de la base monetaria, dependen de los
movimientos de la cantidad de dinero y a su vez afectan al tipo de cambio, por lo
que a mayor emision de dinero se deprecia el tipo de cambio, dado que existe una
mayor cantidad de la moneda en el mercado, mientras que una menor emision lo
aprecia, siguiendo asi las reglas basicas de la oferta y de la demanda. Por tanto, en
el m ercado existe | a of erta m onetaria q ue es | a c antidad de dinero existente
determinada tanto por el Banco Central como por los bancos privados, el primero
emisor de monedas y billetes y el segundo del dinero fiduciario.
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La masa monetaria por su parte es aquella que permite la adquisicion de bienes y
servicios en un momento determinado, es decir, determina en una parte la liquidez
total del mercado.Aunado al o an terior, es i mportante tomar e n cuenta que la
demanda del exterior influye sobre la apreciacién o depreciacion de la moneda, es
decir, una bas e monetaria qu e exceda |la demanda del mercado de la moneda
provoca que la divisa se deprecie y viceversa, si hay mucha demanday poca
emision la moneda se aprecia.

La base monetaria es esencial para medir la cantidad de dinero en circulacion, es
decir, | a of erta monetaria, at ravés de | o que s e conoce como el m ultiplicador
monetario (Cabrera, Gutiérrez y Miguel, 2005):

a+1
a+w

OM = BM

(11)

Donde:

OM= Oferta monetaria.
BM= Base monetaria.
a= Cantidad de dinero

Reservas internacionales

=
1

a+1

La ul tima ex presion: es el m ultiplicador monetario el cual r epresenta | a

capacidad de creacion de dinero bancario por parte de los bancos comerciales. Por
lo tanto, la formula indica que la base monetaria por el multiplicador monetario da
como resultado el nivel de la oferta de dinero. Este no es mas que una relacion de
reservas bancarias, circulante y depdsitos que indica la capacidad de creacion de
dinero, es decir, tomando en cuenta el nivel y tipo de depdsitos en la banca, de
modo que se garantice el equilibrio entre el dinero en circulacion y la capacidad de
respaldo del Banco Central y los bancos comerciales.

Si el coeficiente “a” aumenta significa que los agentes mantienen mas dinero en
efectivo, c omo liquidez en | ugar d e d epdésitos, e n ¢ ontraparte, s i di sminuye | a
cantidad de depdsitos es mayor, esencialmente determina la cantidad de dinero en
préstamos que los bancos pueden emitir y reduciendo asi la capacidad de creacién
de dinero bancario. Por otra parte, si el coeficiente “w” aumenta, indica que los
bancos m antienen mayor c antidad d e di nero en reservas, es to i mplica que |l a
capacidad de creacion de dinero disminuye y por ende la oferta monetaria, en caso
opuesto la oferta monetaria aumentaria.

El efecto multiplicador de dinero, que amplifica el efecto de las transacciones del
Banco Central sobre la oferta monetaria, confirma que cualquier compra de activos
se t raduce au tomaticamente e n u n i ncremento d e | a oferta monetaria i nterna,
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mientras q ue c ualquier v enta d e ac tivos s ignifica u na disminucion d e la oferta
monetaria (Krugman y Obstfeld, 2005).

El B anco C entral cuando alterala oferta monetariay a s ea mediante politicas
monetarias, movimientos sobre la tasa de interés, o tasas de descuento, es incapaz
de tener un control directo sobre los precios o | os medios de pago, sin embargo,
debe buscar |a estabilidad de los niveles de precios, es decir, sobre la inflacion,
recordando la teoria monetarista establece que la demanda agregada, determina la
fijacion de los precios y estos a su vez influyen en la inflacion (Villarreal, 1982).

En cuanto al movimiento de la tasa de interés, el Banco Central puede incidir en los
niveles de precios modificando |a tasa de interés que oscila, de manera acotada,
alrededor de |la tasa de interés natural (donde el ahorro se iguala a la inversion, a
un nivel de pleno empleo). Esto implica que las fuerzas de mercado garantizan la
convergencia de la tasa de interés monetaria y natural, incrementan la demanda de
créditos, se reducen las reservas del Banco Central y aumenta la demanda efectiva,
la cual provoca procesos acumulativos de precios, que el banco central toma en
cuenta en la determinacion de la tasa de interés (Levy, 2016).

Debido a que |a tasa de i nterés interbancaria ( TIIE)® es una referenciaria p ara
bancos como para particulares, sus movimientos afectan a la demanda de créditos,
prestamos, entre otras actividades financieras, al ser una referencia de di stintos
bancos, la TIIE trata de apr oximar la tasa de interés mas real, vinculada con el
mercado y su relacion por ende con los niveles de precios (Banxico, 1996).

1.5.1 Politicas monetarias y sus efectos.

El B anco C entral d etermina | a p olitica monetaria con base e n | as c ondiciones
econdmicas 'y s us o bjetivos inflacionarios. E n | a ac tualidad | as aut oridades
monetarias a tienden otros obj etivos ad emas de | a s olvencia bancaria, como el
mantener la estabilidad del valor de la moneda, promover el crecimiento sostenido
del ingreso, entre otros (Mantey, 1997).

Dicho proceso se da a través de las dos siguientes actividades:

e Politica monetaria expansiva: El Banco Central aumenta las existencias de
dinero en la economia, es decir, incrementa la base monetaria. Esto puede
realizarse mediante un aumento del gasto publico, reduccion de impuestos o
una ¢ ombinacién d e am bas ac tividades parai ncrementar| a demanda

5 La TIIE (tasa interbancaria de equilibrio) Se establece segln las cotizaciones de las tasas de
interés a diferentes plazos de al menos seis entidades bancarias, siendo un promedio de las tasas
Tasa de interés a diferentes plazos de al menos seis entidades bancarias con base en cotizaciones
presentadas por las instituciones de banca multiple a través de una encuesta diaria que muestra las
condiciones del mercado de dinero valuado en moneda nacional.
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agregada. Cabe senalar que este proceso sin un aumento proporcional de
bienes y servicios puede conllevar a un aumento inflacionario, las politicas
expansivas se deben realizar cuando el pais tiene consigo un crecimiento
constante o cuando lai nflacion s e r educe por debajo de los obj etivos
inflacionarios.

e Politica m onetaria contractiva: E | Banco C entral aplica una p oliticad e
reduccion de la base monetaria, esta por ende influye en un aumento de la
tasa de interés, dado que a m enor c antidad de dinero di sponibleen el
mercado ya sea de dinero emitido por el Banco Central como billetes y
monedas, implica un menor consumo que la cantidad de bienes y servicios
disponibles, reduciendo los niveles de produccién y empleo, con el fin del
control inflacionario.

Grafico No. 6 “Efecto del incremento de |la oferta monetaria sobre la tasa de

Tasa
Interés

l :.\\\“ E1

omM,—*> OM, Cantidad de dinero

Fuente: Economia Internacional, Krugman y Obstfeld (2005)

Uno de los instrumentos de politica monetaria son |las op eraciones de mercado
abierto, en donde el Banco Central puede adquirir bonos de los bancos comerciales
conlo que inyecta dinero al a economia, | a situacién opuesta donde el B anco
Central vende a los bancos comerciales y a los agentes econdmicos en el mercado
abierto, implica retirar dinero de la economia, al tener menores depodsitos los bancos
comerciales. Ante una situacion de expansion monetaria graficamente se observa
de la siguiente forma en el grafico 6:

Graficamente po demos obs ervar como el m ercado de dinero s e enc uentra
inicialmente en el punto Eo, con una oferta monetaria OMo y una tasa de interés io,
si asumimos que el Banco Central actua mediante un instrumento, el mercado de
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dinero encontraria un nuevo punto de equilibrio E1 ya que | a oferta de dinero se
incrementd, provocando un aumento de la oferta monetariaa OM1y una disminucién
de la tasa de interés.

Las politicas del Banco Central implican que ante un exceso de la oferta monetaria
parte con un aumento de la demanda de bonos, esto resulta en una disminucién de
la tasa de interés, lo que vuelve mas rentable mantener el dinero en forma liquida,
implicando un aumento de la demanda de dinero por parte de los agentes en forma
comparativa a | a disminucién de la tasa de interés, o cual aumenta la inflacion.
Aunque los cambios por el incremento de la oferta monetaria no presentan variacion
inmediata por la influencia en la inflacion. Krugman y Obstfeld (2005) sefialan que
estos generan presiones en los siguientes puntos:

e Excesod e de manda de pr oducciény t rabajo: U na of erta m onetaria
expansiva i mplica un crecimiento de | a de manda de bienesy s ervicios,
generando un aumento de |la base laboral de |as e mpresas, que aceptan
costos s alariales mas al tos dado q ue estrasladable al aventadel os
productos.

e Expectativas i nflacionistas: D ebido a q ue e xiste una mayor de manda d e
bienes y servicios, asumiendo que | os trabajadores son racionales, estos
buscaran salarios mas altos ante la expectativa de un aumento de los niveles
de precios, nuevamente las e mpresas solventan |a situacion, s ustentando
que puede compensarse con el aumento de los precios en los productos.

e Costos de materias primas: incrementos en su demanda implican aumento
de sus precios que se trasladan a un aumento de costos de operacion de la
empresa, y a su vez a los precios de los productos.

Una expansion de | a oferta monetaria no genera efectos inmediatamente, estos

pueden repercutir en el mediano y largo plazo, especialmente desde el punto de
vista de los especuladores. Lo cual puede influir en un incremento de la inflacién.

Ante una s ituacién d e c ontraccion monetaria gr aficamente s e obs erva del a
siguiente forma:
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Grafico No. 7 “Aumento de la tasa de interés / contraccién monetaria en el
mercado de dinero”

Tasa
Interés

Il ———————————————————————— =
T \ Eo

oM, « oM, Cantidad de dinero

Fuente: Economia Internacional, Krugman y Obstfeld (2005)

Como muestra el grafico numero 7, una disminucion de la cantidad de dinero por
politicas contractivas provoca una reduccion de la oferta monetaria en el mercado y
por lo tanto un au mento de las tasas deinterés. Las v ariaciones d e | a of erta
monetaria también influyen en el tipo de cambio, |a rentabilidad esperada de la
moneda doméstica es menor por la disminucién de la tasa de interés, los agentes
econémicos por | ot anto bus caran adquirir ot ras m onedas mas atractivas
provocando una depreciacion de la moneda doméstica.

Los agentes que op eran en el mercado utilizan dos tipos de i nformacion p ara
considerar la rentabilidad entre los distintos depdsitos. Primero necesitan saber el
comportamiento del v alor de s us de positos. S egundo, n ecesitan es timar c 6mo
variarian | ost ipos de c ambiod e modo que s e pu edan expresard e forma
homogénea las tasas de rentabilidad esperada. Por lo tanto, el mercado cambiario
se encuentra en equilibrio cuando | os d epositos de todas las divisas ofrecen |a
misma tasa de rentabilidad esperada (Krugman, 2001).

La rentabilidad esta vinculada con las tasas de interés, es decir, cuanto es lo que
los ag entes ob tendran al pr estar u na unidad, por untiempo determinado. Lo
anterior, afirma que cuando se presenta una igualdad sobre los rendimientos que
otorgan o las rentabilidades de los depdsitos en dos tipos de divisas, expresados de
la misma unidad monetaria, se le conoce como la condicion de la paridad de interés,
se refiere esencialmente al punto de equilibrio en el cual los agentes, consideren a
todos los depdsitos de divisas y son indiferentes ante uno sobre el otro, afirma que
solo cuando todas las rentabilidades se encuentren dentro de la condicidén de la
paridad de interés, los excesos tanto de la oferta como de |la demanda dejaran de
existir, sosteniendo que el mercado cambiario encuentra el equilibrio durante dicho
momento.
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1.5.2 El riesgo y el tipo de cambio

El riesgo esta vinculado con la incertidumbre, esto es un fundamento esencial en la
toma de decisiones de los agentes econdmicos en cuanto a su inversion, estos dos
conceptos por su impacto en las actividades financieras pueden repercutir en el
mercado, el cual influye en variables como el tipo de cambio o las tasas de interés,
entre otras.

El riesgo puede definirse en términos de la variacion o volatilidad de una inversién,
o también como la posible pérdida en una inversion; en general, se considera que
una inversion en la bolsa de valores con tasa de interés variable es mas riesgosa
comparada con una inversion en un banco con tasa de interés fija (Rincén, Luis
2012). Otra definicidén de riesgo son los sucesos o eventos que ocurren de manera
aleatoria, las probabilidades de ocurrencia de eventos son conocidas, este concepto
a diferencia de la incertidumbre puede ser medido y valorado, con el fin de controlar
asi como de diversificar distintas actividades econdmicas, es decir, el riesgo se
encuentra presente en toda actividad econdmica, una forma d e trabajar con el
mismo es suponiendo que el mercado tiene un equilibrio intrinseco, de forma que el
tiempo es la variable fundamental a considerar, de tal forma que los riesgos medidos
por probabilidades se compensen, de igual forma existen una gran cantidad de
modelos y analisis para pronosticar el riesgo (Ruiz, 2012)

La incertidumbre es la probabilidad de ocurrencia de un evento no cuantificado, esto
yas ea pori nformacioni ncompleta, as uv ezs er esaltaen situaciones de
comportamientos er raticos en precios, tasas dei nterésu otras v ariables
macroecondmicas, como decisiones politicas y sociales de los paises que influyen
en la incertidumbre. Un incremento en la rentabilidad en la tasa de intereses implica
que los agentes del exterior invertiran en moneda doméstica, apreciandola por la
demanda que esta tendra y disminuyendo la externa por la oferta de la misma.

Los agentes econdmicos a pesar de que se consideran racionales pueden tener
momentos en que actuan de manera atipica o no racional y la toma de decisiones
la realizan con bas e en diversas s ituaciones i ncluso a quellas y a pronosticadas
pueden actuar de manera distinta o mostrar correlaciones con variables que antes
no t enian. A demas, no s iempre poseen | a i nformacion c ompleta d el mercado,
impidiendo una toma de decisiones concreta y pensada plenamente a f uturo, las
expectativas se ven influenciadas por este tipo de situaciones.

Un elemento para analizar | a situacion macroeconémica es el riesgo p ais, e ste
indicador especifica que tan riesgoso es invertir en un pais y, las variables por las
que se ve afectadas, estas pueden ser, desde deuda soberana, tipo de cambio,
inflacion, tasa de interés, entre otros. El riesgo pais, por tanto, se divide en riesgo
economico, politico y social.
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a) Elriesgo econdémico, analiza que las inversiones no lleguen a los niveles de
rentabilidad esperados, ya sea por: posibles impagos, crisis, condiciones de
mercado, p otencial de ganancias, et c. Asimismo, variables financieras o
externas pueden influir en el riesgo pais, algunas de ellas son el tipo de
cambio real, reservas internacionales, inversién extranjera directa, inflacion,
entre otros.

b) Elriesgo politico, es aquel donde actividades de c aracter politico, como:
intervenciones gub ernamentales en la e conomia, nuevos impuestos,
elecciones o decisiones que impliquen un reordenamiento por actividades
politicas que impacten en los rendimientos de las inversiones.

c) Elriesgo social, identifica la situacion en la que se encuentra el pais, ya sea
por turbulencias politicas, presiones sobre el gasto publico o cualquier otro
conflicto social gestandose.

Para a nalizar el riesgo s ituandolo d esde | a per spectiva d e c ada pai s, ex isten
distintas empresas que se dan a la tarea de definir mediante indicadores el nivel de
riesgo que p uede presentaru n paisa ntel ai nversion, | as dos principales
calificadoras actualmente son: Standard and Poor’s (S&P) y Moody’s.

Estas analizan la informacion de casi todos los sectores: publico, externo, monetario
y financiero, asi como, en la evolucion de la economia real, el marco politicoy el
legislativo, la historia de incumplimiento, los precios, los salarios y el empleo, entre
otros (Blanchard y Pérez 2000).

Cuadro 4. “Calificacién de Deuda”

Clasificacion Moody’s S&P
Grado de Inversion
De la mas alta calidad Aaa AAA
De alta calidad Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
Solida capacidad de pago Al A+
A2 A
A3 A-
Capacidad de pago Baal BBB+
adecuada Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Calificaciones inferiores Bal BB+
al riesgo mediano Ba2 BB
Ba3 BB-
Riesgo Alto B1 B+
B2 B
B3 B-

Fuente: Blanchard y Perez, Teoria y Politica Econdmica

Dadas las calificaciones otorgadas por las calificadoras internacionales como puede
verse en el cuadro numero 4, |os inversionistas privados toman dicho indicador
como referente de que tan viable es invertir entre un pais u otro, ya que este refleja
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el riesgo de impago o perdida, es decir, entre mayor sea la calificaciéon, mayor es la
confianza para llevar los capitales a dichos paises. Los que poseen calificaciones
inferiores al riesgo mediano, tienden a compensar con mayor rentabilidad mediante
exenciones o primas adicionales ante futuras inversiones. Es decir, aquellos con
calificaciones d entro del primer margen, son pai ses para invertir de f orma mas
segura, pero con rentabilidades bajas, mientras que en calificaciones inferiores o de
riesgo alto, cuentan con bonos y primas que compensan equivalentemente el riesgo
medio de perdida.

1.5.3 El efecto traspaso

El tipo de cambio al ser afectado por las expectativas del mercado financiero esta
relacionado con las decisiones de los agentes econémicos como de las actividades
del Banco Central, que repercuten en situaciones de apreciacion y depreciacion del
tipo de cambio, en un supuesto que se mantenga en flotacion libre. Para Santaella
(2012), el efecto traspaso o (pass-through) se define como “el traspaso inflacionario
del tipo de cambio a la elasticidad de un indice de precios con respecto al tipo de
cambio nominal”. Se puede expresar la ecuacion de la siguiente forma:

dLogP

- dLogE (2

y
Donde dlog es un operador diferencial logaritmico, P denota un indice de precios y
E es el tipo de cambio nominal en unidades d e moneda do méstica p or di visa
extranjera, este efecto traspaso es comunmente analizado para observar el efecto
del tipo de cambio sobre los precios al consumidor. Asimismo, existe una relacion
entre el tipodec ambiorealy |atasasdeinterésreal enunasituacion de
movimientos de pr ecios flexibles do nde | as depr eciaciones c omo apr eciaciones
esperadas de una moneda estan relacionadas con los movimientos en la inflacion,
las variaciones monetarias provocan fluctuaciones a corto plazo tanto de los tipos
de cambio, asi como de las tasas de interés (Frenkel, 1976).

En una situacién de traspaso unitario, las depreciaciones nominales se cancelan,
dados los incrementos en los precios domésticos, por lo que el tipo de cambio real
no se ve modificado. Sin e mbargo, esto solo es aplicable siempre y cuando se
cumplan las condiciones de poder de paridad, si este no sucede, como es el caso
para bienes o activos que no pueden ser arbitrados, las depreciaciones del tipo de
cambio nominal dan pie a depreciaciones del tipo de cambio real (Santaella, 2012).
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1.6 Neutralidad, capitales y el tipo de cambio

Distintast eoriasy metodologiass e h anc reado para poder analizar el
comportamiento del mercado, asi como conocer en que variables reales el tipo de
cambio influye sobre un pais. De acuerdo con la corriente monetarista, la cual surge
con base en la teoria cuantitativa del dinero con su mayor exponente que fue Milton
Friedman, se caracteriza en las siguientes premisas (Roca, 2010):

e Mecanismo de transmision monetaria: El exceso de oferta de dinero induce
a los agentes a comprar bienes en vez de bonos.

e La funcidon de demanda de dinero es una funcion estable de la riqueza, los
precios, la inflacidon y la tasa de interés.

e Causalidad dinero ingreso: los cambios en |la oferta monetaria han sido las
principales causas de las fluctuaciones econémicas y que los cambios de la
politica fiscal han tenido poca influencia.

e Afirmaqu ela politica m onetaria es m as efectiva q ue | a pol itica f iscal.
Recomienda que el Banco Central, tenga metas de agregados monetarios en
vez de metas de tasas de interés y que la regla de una tasa de crecimiento
monetario es table es, al menos en el largo plazo, mejor qu e el m anejo
discrecional, como politica anticiclica.

Por su parte Losa (1988) argumenta que los monetaristas observaban que el tipo
de cambio al fungir como una herramienta para realizar transacciones entre dos
monedas tiene influencia en los precios de bienes y servicios los cuales se afectan
nominalmente dada la inflacion. De la misma forma si se asume que las demandas
de dinero son funciones estables, de un numero reducido de variables econémicas
agregadas, el postulado d e neutralidad qu eda, de este modo garantizado. Lo
anterior, indica que variables como el ingreso y la tasa de interés, influyen en el tipo
de cambio de manera indirecta, a medida en que se ve afectada |la demanda real
de dinero, por lo tanto, la inestabilidad existente en | os mercados de c ambios es
atribuida exclusivamente a las condiciones monetarias subyacentes y, en concreto,
a un proceso inestable de creacion de dinero. EI comportamiento presente de las
autoridades afecta el comportamiento futuro esperado por los agentes econdémicos,
que, dotados de racionalidad y de eficiencia, reflejan sus expectativas en los precios
actuales.

Una politica de intervencidon en el mercado de cambios es algo que debe evitarse,
ya que, en vez de suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio, las enfatiza a través
de la inestabilidad en las expectativas (Losa, 1988), esto implica que las politicas
intervencionistas de los Bancos Centrales tienden a influir en los tipos de cambio en
el corto plazo. Sin embargo, se ven mas afectados en el largo plazo al modificar las
expectativas de los agentes econdmicos.

La politica correcta p ara el m onetarismo a nte un des equilibrio interno/externo,
consiste en utilizar la oferta monetaria p ara c ubrir |a de manda de dinero, pero
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dejando al tipo de cambio fluctuar libremente, con el fin de que se pueda fijar al
precio ¢ orrecto de | am oneda nacional, porl asf uerzasd e mercadoy asi
eventualmente equilibrar la balanza de pa gos. Sefala que, sila ofertade una
moneda es mayor que su demanda, debe reducirse |a of erta monetaria o debe
depreciarse el tipo de cambio (Losa, 1988).

Para el monetarismo la inflacion, es una condicion meramente monetaria, que se da
cuando la oferta nominal de dinero crece mas rapidamente que la demanda real del
dinero, es decir, un exceso de dinero en el mercado genera que cada unidad de
dinero valga menos dada su abundancia. Friedman (1983) sefala que "...en el
mundo moderno | a i nflacién es u n f endbmeno r elacionado con | a i mpresién d e
billetes". Por lo tanto, la expansion monetaria o una reduccion de esta tendra una
influencia solamente en los niveles de los precios en el mediano y largo plazo.

La inflacion se ve afectada por los aumentos de la cantidad de dinero, que generan
cambios en v ariables nom inales, c omo el ni vel de pr eciosy realescomol a
produccion. La tesis de Friedman es que, el publico formula su demanda de dinero
en términos reales, en tanto que las autoridades, solo pueden controlar |a oferta
nominal de dinero, de modo que es |a interaccion de esas dos fuerzas, |a que
determina el nivel de precios. Pero en el proceso se ven afectadas también variables
reales como tasa de interés, consumo, inversion etc. (Argandofa, 1990).

Un punto fundamental para la expansion monetaria es la velocidad, atribuido a la
Teoria Cuantitativa del Dinero, la cual define la relacién entre el dinero en circulacion
y el nivel general de precios, en donde la velocidad es el numero de veces que una
unidad monetaria es pagada por los compradores en un afio y que puede asumirse
como |l a cantidad d e dinero en una economia (Fisher, 1956). Es asi como | as
transacciones econdmicas de un pais en el corto plazo dependen de la rapidez con
la cual se dan los movimientos, siendo este punto esencial para determinar el efecto
que se tiene en los precios. La teoria cuantitativa se expresa de la siguiente forma:

MV =P=xY (13)

De acuerdo a Irving Fisher (1956), M es una variable independiente a la autoridad
monetaria, mientras que V depende de factores estables como habitos de pago de
la s ociedad, consumo, , etc. detalforma que esta es constante dentrodela
ecuacion, Y esta determinado por el nivel de pleno empleo dentro de la economia
por t anto siendo una constanteas uvez yP unav ariable de pendienteen la
ecuacion, es dec ir, s e aj usta d e m anera automatica, ante des equilibrios p ara
garantizar el equilibrio, e ntre el dinero pagado d e | os compradoresy |a suma
recibida de los vendedores. Una alta velocidad de dinero o una M muy alta, implica
un movimiento semejante de la inflacién. Por lo tanto, un aumento de la inflacién
puede darse de tal forma que un incremento de la demanda agregada no va a la par
del de la oferta, manteniendo en una menor forma el crecimiento de la capacidad
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productiva de bienes y s ervicios, esto implica un crecimiento de |0s precios en
proporcion del aumento de la demanda.

De acuerdo con la teoria monetarista, | atasa de de sempleo tiene un enfoque
basado en las politicas fiscales, las cuales a su vez se encuentran vinculadas a las
decisiones en materia monetaria. La teoria afirma que el desempleo no se reduciria
si se encontraba en la I[lamada “tasa natural de desempleo” o NAIRU la cual de
acuerdo con (Friedman, 1968) especifica que el desempleo tiene un nivel minimo
por razones voluntarias o por medidas gubernamentales. Estas medidas pueden
variar, siendo algunas como:

e Tasas de interés internas muy elevadas o bajas.

e Eventos de inestabilidad o crisis econdmica.

e Efectos perjudiciales por la influencia comercial y financiera con el resto del
mundo.

El desempleo puede ser influido por factores ajenos a las politicas gubernamentales
e incluso se puede asumir que es saludable su existencia a niveles adecuados para
la economia, por lo que las politicas monetarias encaminadas a reducir la NAIRU
estarian buscando un crecimiento inflacionario en el mediano o largo plazo.

A su vez, el Efecto Fisher o Paridad de Intereses, establece que la tasa de interés
nominal entre 2 paises repercute en movimientos del tipo de cambio nominal, debido
a que las tasas de interés reaccionan de forma directa a la inflacién esperada, pero
en el caso de una economia pequena y abierta el mecanismo monetario atiende a
la relacion del tipo de cambio con las tasas de interés (Mota, 2006). El Efecto Fisher
se define con base en la tasa de interés real, la cual considera el descuento de la
pérdida de poder monetario por la inflacion, como variable independiente. Por lo
tanto, el valor del tipo d e cambio del pais con menortasa de interés nominal
aumentara en el mediano y largo plazo, esto por el efecto inflacionario sobre los
precios que lleva a un aumento de las tasas de interés de acuerdo con la teoria
monetarista.

En resumen, el monetarismo afirma que el Estado en sus politicas, ralentiza las
actividades financieras a través de sus intervenciones. Sostiene que el mercado asi
sus agentes deben actuar sin impedimentos, ya que esto permitiria al mercado
alcanzar el eq uilibrioy m antenerse en un nivel adecuado que pr ovoque
eventualmente llegar a la tasa natural del desempleo.

Friedman (1957) afirma que “la rigidez y discontinuidad que se ocasiona cuando se
sustituye la fuerza automatica del mercado por la accion administrativa, raras veces
han po dido c omprobarse de m anera c onvincente”. Por lo tanto, la i ntervencion
estatal debe limitarse a cuestiones de seguridad, medidas que se enfoquen ala
estabilidad de los precios ya sea por esterilizaciones o influencia en | a tasa de
interés paquetes ec ondmicos ef icientes, d esregulacion y normas del mercado.
Asimismo, la politica monetaria debe establecer tasas de crecimiento fijas en la
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oferta monetaria con el fin de reducir la inestabilidad econémica para la eficiencia
econdémica.

1.6.1 Flujos internacionales de capital como eje de crecimiento econémico

Los flujos internacionales de capital son movimientos realizados en los mercados
internacionales, paralelamente a los de bienes y servicios. Por lo que son bastante
susceptibles a las fluctuaciones de las monedas, siendo asi importante analizar la
influencia del tipo de cambio sobre dichos flujos y su relacion con el crecimiento de
una economia®.

Estos especialmente se benefician de la Inversion Extranjera Directa (IED) y del tipo
de estrategia cambiaria que cada pais tenga, unos ejemplos son:

e En estrategias de orientacidén exportadora, un pais busca ajustar su tipo de
cambio a uno competitivo con el extranjero, es decir, busca exportar mas a
otros paises a través de precios mas bajos.

e En estrategias de orientacion i mportadora, el pais buscara mantener una
moneda fuerte y estable, principalmente se caracterizan por importar gran
cantidad de productos primarios.

La IED como parte del movimiento de flujos internacionales de capital, es clave para
la ampliacion de empresas a otros paises. Una caracteristica distintiva de la IED es
que no solo implica una transferencia de recursos, sino también la adquisicion del
control. Es d ecir, la filial no s olamente tiene un a o bligacion financiera h acia | a
empresa matriz, sino que es parte de la misma estructura organizativa (Krugman 'y
Obstfeld, 2005). La inversion, por tanto, puede definirse y dividirse de la siguiente
forma:

e |ED: Es lacategoria de inversion internacional que refleja el objetivo por parte
de un a ent idad residente en un a ec onomia ("inversionista di recto")d e
obtener una participacion duradera en un a e mpresa r esidente en o tra
economia ("empresa de inversion directa").

¢ Inversién de portafolio: Esta se realiza a través del mercado de valores y el
de capitales, es decir, mediante la compra de acciones, bonos y otros titulos
financieros que pueden tener rentabilidades fijas o variables, esta inversion
es mas flexible y no propone un control.

El principal objetivo de la IED, es obtener uninterés estable por parte de una entidad
residente en el extranjero en otro pais distinto al del inversor, esta tiene beneficios
en la formacién de capital y or ganizaciones m ultinacionales, es decir, di versas
companias a nivel i nternacional b asan c omo un a actividad p ara s u ex pansion
establecerse a nivel mundial, por cuestiones de localizacion, las empresas buscan

6 Principalmente porque el tipo de cambio puede considerarse como un catalizador para el
crecimiento econémico. (Frenkel y Ros, 2006)
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ubicaciones paral a produccion de s us bienes por | os pr eciosy f acilidad de
adquisiciéon de los recursos (Krugman y Obstfeld, 2005).

La segunda es debido a | a internalizacion, en ot ras p alabras, significa que una
empresa m atriz pue de c olocar di stintas filiales ent odo el mundoy acoplarsu
proceso productivo y tecnoldgico, de tal forma que las transacciones de insumos,
recursos y produccion s ean distribuidas i nternamente entre ellas. T anto a nivel
financiero como industrial, dichas actividades son mas benéficas ya que aumentan
la circulacion interna de la empresa de c apital, reduce costos e incrementala
coordinacion, las empresas multinacionales deciden concentrar sus recursos por los
siguientes motivos:

e Mercados mayores donde se enfatice la economia de escala y economias de
alcance, reduciendo costos y aumentando las utilidades.

e Desfases de ciclos de negocios en distintos paises proporcionan reduccion
de riesgo.

e Fuentes de financiamiento mas baratas y apoyos econdmicos.

e Presencia en distintos mercados

La IED puede considerarse como generadora de crecimiento econémico ya que, al
establecerse d entro de un pais mediante f iliales, | leva c onsigo | os r ecursos
econdmicos y especialmente la tecnologia, desarrollo de infraestructura, creacion
de empleo, sin embargo, cabe resaltar que los ingresos que se generan en el pais
de la filial usualmente se regresan al pais origen de la matriz.

Un motivo por el cual los paises alientan la IED es mediante con tasas de interés
mas atractivas, reduccion de impuestos y apoyos, es porque estos tipos de inversion
tienen la cualidad de ser a largo plazo, ya que la fuga de capitales tiende a ser mas
complicada s i c rea i nfraestructura o s e a dquieren ac tivos fijos, cuando ex iste
competenciap orl ai nversion extranjera,s ef avorecel aes tabilidad
macroecondmica, baj a i nflaciébny s e ge neran f inanzas s anas e i nstituciones
financieras solidas. Todo esto desalienta la fuga de capitales, elahorro y la inversion
y acelera el crecimiento econdmico al proceso de | a globalizacion y lo que es ta
implicacomo la | ED, qu e provoca | a transmisién de t ecnologia, ¢ onocimiento,
bienes, recursos como el crecimiento de productividad (Kozikowski, 2013).

Este proceso crea niveles d e i nterdependencia entre | os p aises, es d ecir, sus
economias se vuelven susceptibles ante cambios externos, naturalmente esto es
mas evidente en paises con mayor apertura, que disminuyen barreras tanto politicas
como ¢ omerciales v olviéndolas mas f lexibles, es ta practica provoca q ue e |
crecimiento como otras variables econémicas sean dependientes de la estabilidad
de los paises implicados.
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Hoy en d ia, estos movimientos son mucho mas rapidos por la globalizacion, las
tecnologias de la informacion, ya que permiten el acceso al conocimiento global de
forma ex pedita. Mochon (2006) nombra a este proceso de informacién con e |
concepto de la “Nueva Economia”, el cual atiende a que a nivel global el obtener
informacion, ¢ onocimiento e i deas f unge como al entador de factores enl a
competencia, m ercados, capitales y transparencia, e n contraparte p ermite a los
mercados r eaccionaran de f orma mas r apida an te s ituaciones adversas. L as
tecnologias de la informacion y la apertura de los mercados han incrementado la
eficiencia de la economia de forma que ha propiciado un crecimiento generador de
empleo, sin inflacién.

1.6.2 Los efectos externos en el tipo de cambio

En un régimen de tipo de cambio de flotacion libre, los movimientos en el mercado
de divisas impactan en exportaciones, importaciones o en los niveles de precios, a
nivel macroecondmico estos pueden traducirse en movimientos en la balanza de
pagos y en la cuenta corriente. En una situacién de depreciacion de una moneda,
el pais tomaria una decision en materia fiscal para hacer frente a las repercusiones
enddgenas, tal efecto se traduce en un déficit y una c ontinua de preciacion de | a
moneda en el futuro (Ibarra, 2013).

Las f luctuaciones ¢ ambiarias, es pecialmente aq uellas c on m ovimientos ant e
eventos adversos pueden explicarse por varios factores, uno de ellos siendo los
movimientos de capital en el pais doméstico y el exterior, aunado a las inversiones
de corto plazo provoca que dichos factores estén altamente correlacionados con el
riesgo y la incertidumbre. Una de ellas siendo el tipo de cambio y su nivel esperado
en el futuro, para algunos una depreciacion implica una perdida cambiaria, mientras
que a otros una ganancia. Estas decisiones respecto al tipo de cambio esperado o
futuro existen en un conjunto de incertidumbre sobre un pais, ya sea en inversiones
de IED o de cartera.

Una gran incertidumbre i ncentiva | as s alidas de capital o la compra de activos
bursatiles o derivados para la proteccidn respecto al riesgo en caso de un aumento
del tipo de cambio, con compra de activos como futuros u opciones, al realizarse en
volumen, aunque no existan como tal un motivo real para una depreciacion. Tales
movimientos y p ensamiento generalizado | levana qu e eltipo de c ambios e
modifique bruscamente y la especulacion se cumpla, la economia actual tiene su
sustento en la confianza y tal concepto es el que permite que sucedan dichas
situaciones.

Ante esta situacion el Banco Central tomaria decisiones e n materia inflacionaria
tomando como objetivo intermedio y a la vez como herramienta al tipo de cambio
frente a esta situacion, esencialmente porque el efecto traspaso en los movimientos
de divisas repercute en el objetivo de mantener estables los niveles de precios de
la economia, por lo que el Banco Central intervendria si considera que los efectos
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del tipo de cambio pueden ser perjudiciales para la demanda o para los niveles de
precios.

El traspaso de los cambios en la paridad cambiaria es un aspecto importante en el
disefio de la politica monetaria. Un alto nivel de traspaso puede generar una espiral
depreciacion-inflacion que pue de llegar a afectar a la meta de inflacién. En tal
circunstancia, la politica monetaria requeriria coordinarse con la politica cambiaria
a fin de reducir el impacto de las fluctuaciones de la paridad sobre la inflacién. Por
otro lado, si el nivel de traspaso es bajo, el Banco Central tendria mayor libertad
tanto para llevar a cabo una politica monetaria independiente de fluctuaciones en el
tipo d e c ambio, c omo par a i mplementar un es quema d e o bjetivos de inflacion
(Capistran 2011). Otra herramienta del Banco Central para hacer frente a esto es
mediante la modificacion de la tasa de interés nominal o a través de la intervencién
directa, | a cual s e ef ectua con el us o de es terilizaciones de ntro del mercado
cambiario. Las intervenciones en principio van en contra del concepto de flotacion,
pero de la misma forma de su equilibrio natural, estas ideas son las que nos acercan
a la clave del texto del “Dirty Floating”.

Si una economia se encuentra en un régimen de flotacion libre es normal esperar
que los Bancos Centrales tengan una politica de “Dirty Floating”, aunque esto no
siempre es dec larado of icialmente como tal, yaque s i se toma en concreto el
concepto de flotacién del tipo de cambio. Los efectos como una depreciacion se
materializarian afectando a la estabilidad de precios, provocando una intervencion,
porlo que el “Dirty Floating” como tal es un ef ecto de buscar es tabilizar otras
variables en |la mayoria de | os casos. De misma forma, los Bancos Centrales al
momento de t omar en cuenta sus es quemas de obj etivos de i nflacion, deben
identificar las fuentes futuras que afectarian a los niveles de precios con el fin de
que estas sean tomadas como referencia para las decisiones de politica monetaria,
dentro deellas recordemos que el tipo de cambio es una de bs variables que nciden
sobre el nivel de precios debido al efecto de traspaso.

El Banco Central por lo tanto influye directamente en el tipo de cambio por el efecto
de traspaso, ya que esta causa efectos directos sobre la inflacién, 1o que implica
que t anto s us objetivos c omo metas i nflacionarias s e ven afectadas. E | “ Dirty
Floating” existe dado que la autoridad monetaria no puede permitir que la estabilidad
de precios se vea comprometida sea asi al costo del concepto de flotacion libre, el
cual se ve manejado e influenciado por las medidas de esterilizacion monetaria.

De acuerdo con Mochon (2006) la flotacion sucia existe cuando en un sistema de
tipo de cambio esencialmente flexible el Banco C entral interviene para tratar de
alterarlo en una determinada direccién. La intervencion normalmente esta vinculada
a la estabilidad de precios y al ser el objetivo principal de los Bancos Centrales,
provoca mantenerla e n niveles razonables en s ituaciones d e crecimiento de | a
inflacion. Un movimiento del tipo de cambio tiene efectos en los precios y como se
vio en el apartado anterior estos tienden a influir nominalmente en la estabilidad y
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obliga a s autoridades a realizar medidas de intervencion en el mercado cambiario,
es decir, esterilizaciones monetarias, una forma puede ser a través de subastas
monetarias, con el objetivo de influir en los precios e incluso a niveles mayores como
flujos de capitales o inversion, tanto por situaciones domesticas como por factores
exdgenos que propicien movimientos en el tipo de cambio.

1.7 “Dirty Floating” concepto, teoriay finalidad.

En las economias abiertas, se utilizan sistemas para poder intercambiar monedas
entre paises, | os Bancos C entrales p ort anto pueden v erse obligados o es tar
comprometidos a s eguir o bjetivos d e politica monetaria, que s et raducen
naturalmente en |a estabilidad de precios, asi como e n c uestiones d e e mpleo,
crecimiento y por supuesto sobre el tipo de cambio, este ultimo teniendo lugar al ser
establecido por dichos sistemas cambiarios. Son inicialmente concebidos como un
compromiso del Banco Central sobre el grado de intervencion que tendria sobre el
mercado de divisas con el finde lograr un rango de valores necesarios para la
economia doméstica y su moneda. Esto podemos definirlo de la siguiente manera
(Krugman y Obstfeld, 2005):

e Margen de intervencion: El Banco Central define e n qué circunstancias
intervendria en el mercado de divisas, tipo de m odalidades de compra en
caso de tener que absorber divisas extranjeras, asi como, el grado de venta

der eservasi nternacionales, un analisis de en qué entidades
gubernamentales i ntervendra, ¢ uales ac tivosus ariay el r itmo de
intervencion.

e Limites de variacion del tipo de cambio: Representa el modo de calificar
del B anco C entral | os m ovimientos de su moneda. En qué punto podria
impactar en |la estabilidad de precios o un limite que defina si debe ocurrir
una intervencion, este varia dependiendo del régimen en que esté situado, si
los limites son iguales es un tipo de cambio fijo, si son nulos o inexistentes,
la flotacion es libre.

e Esquema de crisis: El Banco Central define que debe ocurrir en c aso de
que | as i ntervenciones no puedan s uceder o es tas n o g eneren ef ecto
sustancioso en las variables, define el proceder ante distintas situaciones y
a qué regimen se debe pasar, ya sea temporal o definitivo.

El Banco Central, compensa los diferenciales cuando el precio es mayor utilizando
las reservas internacionales. En un sistema flexible, la influencia del Banco Central
es menor o nula ya que la premisa yace en que este se auto regularia por las fuerzas
delm ercadoy d el os agen tes qu e par ticipan e n él , m as | as actividades de
esterilizacion son prueba que no es asi. Una razon por la que la intervencion en el
mercado d e di visas puede al terar | as ¢ ondiciones m acroeconémicas €s q ue
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constituye una manera de aumentar o disminuir la cantidad de dinero en circulacion.
(Krugman y Obstfeld, 2005)

Un sistema c ambiario que ej emplifica | os e xtremos d el tipo de cambio fijoy el
flexible, mientras s ostiene un grado ac eptable de i ntervencion es el sistema de
bandas. En este el Banco Central determina un valor de tipo de cambio nominal,
con base en algun criterio, la paridad del poder de compra, grado de inflacion, etc.
Por lo que fija limites o bandas de flotacion y se compromete a intervenir cuando se
acerque a algunos a los extremos de la banda preestablecida.

En un tipo de cambio hibrido de fijo-flexible, el cual se supone que tiene suficiente
amplitud de movimiento para hacer frente a los choques internos y externos, la
intervenciéon para mantener el valor de la divisa dentro de ciertos limites permite una
menor variabilidad del tipo de cambio nominal, con lo que se logra dar estabilidad al
tipo de c ambio real y al os precios internos. Ademas, que crea un anclaal as
expectativas c ambiarias e n el mediano plazo. Cuandose acercaal oslimites
preestablecidos o las condiciones lo necesitan dependiendo del sistema cambiario
puede dar se una intervencion del Banco C entral mediante su her ramienta de
esterilizacion en el mercado, para provocar movimientos sobre el tipo de cambio.
En este caso la autoridad monetaria buscara apreciar o depreciar el tipo de cambio
mediante la manipulacion de las reservas internacionales. Puede observarse en el
grafico 8 un ejemplo de la variacién del tipo de cambio en el tiempo situado en un
sistema de bandas:

Gréafico No. 8 “Bandas cambiarias”

Tipo de Cambio

Lirnite Superior
Tiempo

Limite Inferior

Fuente: Elaboracion propia con base en el grafico de Sanchez Vargas (2006).

En este caso, el tipo de cambio se mueve de S1 a S4 dentro de los limites superiores
e i nferiores, pero supongamosqueenS3,estesaleos e acercaal abanda
preestablecida, el Banco Central tendria que intervenir con el fin de regresarlo al
nivel preestablecido. En el caso de un régimen por bandas, |a intervencion d el
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Banco Central en el tipo de cambio esta definida como parte de la regulacion de
este, sin embargo, el tipo de cambio flotante implica que se ajustara por si solo y sin
influencias externas por parte de la autoridad monetaria, por lo que cuando sucede
de forma constante puede considerarse que nos encontramos en actividades de
“Dirty Floating”.

Los Bancos Centrales intervienen frecuentemente en el mercado de divisas para
influir sobre los tipos de cambio, por lo que, aunque los gobiernos de | os paises
industrializados no fijan el tipo de c ambio de s us monedas r especto al ddl ar,
tampoco se permiten que fluctuen libremente. E ste sistema de tipos de cambio
fluctuantes s e conoce a v eces c omo fluctuacidn s ucia, para diferenciarlo de |a
fluctuacién limpia en la que el gobierno no realiza ningun intento de influir sobre el
valor de las divisas. (Krugman y Obstfeld, 2005).

El Banco Central interviene en el mercado cambiario cuando el tipo de ¢c ambio
influye en que su objetivo principal se desvié de lo establecido con el fin de situar la
estabilidad y objetivos inflacionarios dentro del pais, asi la politica monetaria en
conjunto a | os o bjetivos i nflacionarios s on | os q ue d efinen q ue a mplitud d e
intervencién es |la ad ecuada, e n un s istema flexible | a i ntervencion de beria s er
minima o nula ya que se asume el mercado es el que lo regula.

Las intervenciones del Banco Central son un claro ejemplo que repercute en contra
de la definicion de una flotacion limpia o libre flotacion, régimen que técnicamente
se encuentra establecido en la mayoria de los paises actualmente. Pero es posible
que los bancos centrales tomen como prioridad sus objetivos inflacionarios sobre el
concepto de libre flotacion pura. Feenstra (2011) indica que “rara vez las cosas son
tan limpias. A menudo los paises que operan bajo tasas flexibles tratan de influir en
el valor de su moneda realizando operaciones cambiarias. Esto es lo que llamamos
“flotacion sucia”.

Por lo tanto, el “Dirty Floating”, es una realidad en los paises con libre flotacion, sean
desarrollados o en desarrollo con el fin de combatir la incertidumbre de mercado,
ataques especulativos o simplemente contrarrestar los shocks externos o internos
que af ecten s us o bjetivos de pol itica econdmica, t ales i ntervenciones ens u
frecuencia varian y son dependientes de la estabilidad externa como la interna. Una
situacion comun donde los bancos centrales intervienen es en momentos en |los
cuales se tiene que influir en la moneda doméstica por ataques especulativos.

En teoria un “Dirty Floating” no es considerado un verdadero sistema de flotacion
libre, dado que, la flotacion libre no permite la intervencion, como afirma Kingston
(2006) “tipo de c ambio flexible también conocido como flotacion pura, el tipo de
cambio es determinado por el mercado, los cambios en oferta y demanda de activos
y bienes son reflejados en | os movimientos cambiarios, en pr incipio la autoridad
monetaria no debe intervenir para alterar el nivel del tipo de cambio”. Los bancos
centrales afirman tener un tipo de cambio flexible en lugar de uno en el concepto de
“Dirty Floating” o similares como seria la flotacion manejada.
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Una flotacion manejada ocurre cuando la autoridad monetaria intenta influenciar en
el tipo de c ambio sin tener un objetivo fijo. El tipo de c ambio es flexible, no hay
necesidad d e an unciar una par idad, p ero | a aut oridad monetaria i ntervendra si
considera n ecesario m anejar | a f lotacion. Esta tiene dos extremos,enunose
interviene para disminuir las fluctuaciones del tipo de cambio, mientras que en el
otro la autoridad monetaria intenta ajustar su un valor a |a paridad cambiaria que
ellos consideran deseable, este ultimo es conocido como “Dirty Floating”. (Kingston,
2006).

La flotacion manejada es mas coherente con la situacion de control cambiario que
tienen los bancos centrales de los paises, ya que asumir que existe una flotacion
flexible limpia sin ninguna intervencion, es meramente un concepto, actualmente el
sistema monetario para la mayoria de los paises es una mezcla hibrida, donde
encuentran un punto medio los tipos de cambios flexibles, con incidencias del Banco
Central en el mercado cambiario que hace hincapié a aquellos que se denominan
como sucios (Krugman y Obstfeld, 2005).

Si el B anco C entral no i ntervinieray s e dieran ¢ hoques ex ternos o a taques
especulativos ajenos al movimiento natural de la oferta y demanda, la rentabilidad
de activos financieros c aeria provocando fugas de c apitales y la estabilidad de
precios seguiria el mismo camino. Por lo tanto, el “Dirty Floating” se ha convertido
en una forma que el Banco Central puede operar manteniendo sus planteamientos
y t rabajando par a mantener s u uni co objetivo esencial que es el controlarla
estabilidad de precios, es decir, la inflacion.

Siguiendolabasedelateoriadelalibreflotacion, siex isten intervenciones
continuas por parte de la autoridad monetaria, el régimen no puede ser considerado
como una flotacién real. Sin embargo, el proponerlo como uno manejado puede
volver distinta la concepcion del tipo de cambio. Por lo que la incongruencia yace
en que un Banco Central declara al manejo de s u tipo de cambio como flotante,
mientras que este acude regularmente al mercado para intervenir en sus precios.

Eltipo de c ambio manejado, p or t anto, e s do nde | as autoridades monetarias
unicamente i ntervienen oc asionalmentey enp equefios m ontos. P uede s er
catalogado c omo r égimen i ntermedio s i | as aut oridades i ntervienen de m anera
continua en busca de un obijetivo de inflacion. Los bancos centrales que intervengan
de manera frecuente en el tipo de cambio implica que no se maneja un tipo de
cambio flotante, que de acuerdo con el mismo autor es flotacion del tipo de cambio
por las libres fuerzas del mercado (Frenkel, 2003).

De dicha forma una flotacién manejada implica que el tipo de cambio nominal puede
controlarse con intervenciones del Banco Central, la politica monetaria se encuentra
vinculada de mayor a menor grado y se debe tener reservas internacionales, aunque
no sea a niveles tan altos. Las herramientas de apoyo en controlar la inflacién son
las que propician el “Dirty Floating”, por tanto, se puede argumentar que el tipo de
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cambio flexible existe como tal en su forma pura solamente en los periodos de
tiempo en los cuales el Banco Central no interviene en el mercado cambiario.
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CAPITULO 2 Evolucién del Tipo de Cambio en México (1940 — 2010)

2. Introduccion

En es te c apitulo s e anal izara el ¢ omportamiento delt ipo de c ambioy s us
implicaciones durante el periodo de 1940 al 1994. El motivo principal es que el tipo
de cambio en este periodo se vio alterado constantemente por diversos regimenes
cambiarios que hubo en México, ya sea desde tipos fijos flexibles o con distintos
grados de flexibilidad/fijacién. Se hara mencion especial a aquellos que tuvieron una
influencia en las decisiones cambiarias del pais y su desempefio. Cabe sefalar que
el Banco de México entro en funciones en 1925, por lo que antes de eso, el control
cambiario dependia unicamente del patrén oro que fue establecido en México en
octubre de 1918.

El Banco de México (Banxico) no consiguié el monopolio completo sobre la emisién
de la moneda, hasta que se liberd de |la dependencia de los metales preciosos en
1936, permitiéndole regular el volumen de medios de pago y del ajuste del tipo de
cambio, el cual mantuvo fijo hasta 1939, decidiendo abandonarlo ante el peso de
dos afos de déficit en la balanza de pagos, reservas internacionales mermadas y
una fuerte demandas de dél ares, dando pie temporalmente a un tipo de cambio
flotante intermedio hasta que se volvi6 a fijar en 1954.

Este capitulo estudiara los cambios en | os paradigmas cambiarios, asi como las
variables f undamentales que pr opiciaron |a toma de decisiones de Banxico en
cuanto a k transicion de entre los distintos tipos de cambio, que esquemas involucra
y por supuesto sus repercusiones economicas.

México ha modificado s u r égimen ¢ ambiario hi stéricamente de forma drastica,
derivado de crisis 0 eventos t anto i nternos c omo ex ternos qu e conllevan a su
insostenibilidad. En México la transicién de un régimen de tipo de cambio a otro casi
siempre ha sido traumatica y en medio de una crisis, debido a que las autoridades
economicas se niegan a modificarlo por temor a perder credibilidad (Romero, 2005).

El Banxico (2009) por su parte, sefiala que México ha pas ado por ocho distintos
regimenes ¢ ambiarios des de 1 954, s in e mbargo, es to tiende as ers ujeto a
discusién, algunos autores como Romero (2005), sefialan 6 distintos regimenes
cambiarios. Aunque cabe destacar que las distinciones no son tan grandes y estos
enfocan los sucesos especiales.

Para fines de este trabajo y la hipotesis se tomara la postura de Banxico y como
define a s us regimenes cambiarios a | o largo del tiempo (2009), describiendo el
ambiente economico de México y su relacidn con el tipo de cambio, en principio se
analizara al pa tron oro, un ar eferencia histérica r especto al ast ransiciones
cambiarias y uno de los mayores eventos del tipo de cambio fijo, dando enfoque a
que efectos tuvo sobre la economia mexicana y su mercado de divisas.
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A partir del periodo de 1940 a 1970 se analizara el inicio de la industrializacion en
México, que posteriormente dio lugar al desarrollo estabilizador, siendo esta una de
las primeras etapas que dieron lugar a un tipo de cambio semiflexible. Seguido del
auge t emporal d e | a s ustitucion d e i mportaciones en 19 46, d onde s e busco
modernizar al pais e incentivar el consumo interno contra el consumo de bienes
importados, afectando al comercio internacional y teniendo una incidencia sobre los
movimientos cambiarios.

Por ultimo, se analizara desde 1982 la etapa neoliberal del pais, asi como el inicio
de la apertura comercial ante la inminente globalizacion, cabe destacar que, durante
este periodo, se encuentran la mayor cantidad de transiciones e ntre regimenes
cambiarios de ntro de nues tra ec onomia, culminando c on el tipo d e ¢c ambio
completamente flexible a partir de 1994.

2.1 Eliniciodelaindustrializacion, el desarrollo estabilizador y el desenlace
de la sustitucion de importaciones (1940 — 1970)

El desarrollo e stabilizador fue un punto d e par tida q ue detond el c recimiento
mexicano. D urante el periodode 1940 — 1970, M éxico c omenzd s u pr oceso
industrial, a principios de los 40°s la segunda guerra mundial habia sido una fuente
de demanda de recursos y bienes tanto de Estados Unidos como de Europa, con lo
cual México se beneficid por un crecimiento de las exportaciones, principalmente de
petréleo que duro hasta los finales de 1954 (Gollas, 2003). Este auge elevo la
demanda del pais para importar bienes como maquinaria de produccion e insumos
intermedios, c on | ai ntencidén d e f acilitar el es fuerzo de c rearunai ndustria
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sustentada e n | a d emanda i nterna. S in e mbargo, estas nuevas i mportaciones
acentuaron la tendencia al creciente desequilibrio externo en la cuenta corriente de
la balanza de pagos (Aparicio, 2010).

A esta etapa se le dio el nombre de desarrollo estabilizador, de acuerdo con Tello
(2010) fue en septiembre de 1969, cuando el Secretario de Hacienda, Antonio Ortiz
Mena, lo informé en una de las reuniones anuales del FMI. Asi también, Solis (2000)
menciona que “se conocié como desarrollo estabilizador por encontrarse asentado
sobre la base un esquema de crecimiento que conjugaba la generacion de un ahorro
voluntario creciente y la adecuada asignacion de los recursos de inversion, con el
fin de reforzar los efectos estabilizadores de la expansion econémica”.

Con el desarrollo estabilizador, se alcanzé niveles de crecimiento de la tasa real del
PIB de 6.7% anual, con una inflacion de 2.5% después de 1954 y la estabilidad de
precios s ed ebida | asp oliticasf iscalesy monetarias, as i c omo precios
internacionales es tables d e pr oductos d e exportacion (Aparicio, 2010 y Gollas,
2003). Fue asi, que desde 1940 hasta 1950 el PIB creci6 a una tasa promedio anual
superior al 7.5%, mientras que & inflacion tuvo un aumento debido alos incrementos
de los precios internos por factores y choques externos. Cabe destacar que el PIB
tuvo un comportamiento tan elevado gracias al sector manufacturero (Aparicio,
2010).

Las politicas econdmicas del pais se enfocaron en la construccion de infraestructura
en carreteras, ferrocarriles y telecomunicaciones, para incrementar la produccion de
electricidad, hi drocarburos y obras hi draulicas, q ue i ncentivaran el d esarrollo
mediante | a of erta de insumos a un b ajo costo. De la misma forma, s e bu scé
estimular a lainversién privada p ara f ortalecer a |a industriay su crecimiento,
mediante m ercados q ue otorgarian el evadas ganancias y costos de pr oduccién
bajos gracias a una creciente mano de obra.

La politica fiscal se enfocd, en politicas crediticias flexibles al sector privado para su
crecimiento y s e estimuld | a o btencion d e m aquinaria y eq uipo, fomentando el
crecimiento de |los salarios reales de forma constante, pero de forma reducida y
protegiendo a los m ercados internos. Gollas (2003) sefala que “...la inversion
extranjera en M éxico c recio pr otegiday estimulada dentro d el a pol itica de
industrializacion. El incentivo tradicional para atraer la inversidn extranjera consistia
en hacer posible que el nivel de sus utilidades netas, fuera considerablemente mas
alto que el que existia en otros mercados internacionales, en especial de E stados
Unidos”.

La politica d e f inanciamiento de ficitario fue gestionada m ediante las pol iticas
monetarias ex pansivas, s iendo | a of erta monetaria u na de | as h erramientas
utilizadas. De 1950 a 1955 la base monetaria aumento en un 17.8% promedio anual,
mientras que de 1955 a 1970 en 2%. Debido a que el gobierno financio el déficit
publico mediante la aplicacion de politicas, que aumentaron la tasa de interés real
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y el ahorro en conjunto a impuestos progresivos para otros tipos de ingresos que no
provenian del ahorro (Gollas, 2003).

En cuestion cambiaria del tipo de cambio se devalu6 en 2 ocasiones en el periodo
de (1949-1954) provocado por tres factores principalmente: a) la inflacion generada
de las importaciones en m asa, b) las politicas ex pansivas de e mision de dinero
propiciadas por los gobiernos de Manuel Avila Camacho y Miguel Aleman y ¢) los
shocks externos; estas devaluaciones fueron de 4.85 a 8.65 pesos por dolar en 1949
y en 1954 de 8.65 a 12.50 pesos por dolar (Romero, 2005).

Para las siguientes dos décadas el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable
sin devaluaciones, el peso se mantuvo estabilizado en su paridad frente al ddlar, el
PIB per capita crecidé a un promedio de 4% en términos reales, con una variacion
anual de pr ecios al consumidorde 3.3% en promedio,conloqueselogrdla
estabilidad de precios (Gollas, 2003).

Durante 1950 a 1970, gran parte de la poblacion comenzé a e mplearse en la
industria, dando asi un enorme d esarrollo urbano y |a di sminucion d el e mpleo
agricola, llegando a un desempleo en ese sector de un 60% para trasladarse a
actividades de produccion. En 1950 el 59% de poblacién econdmicamente activa
estaba enfocada a la agricultura, mientras que para 1970 disminuyo a 39%, con un
crecimiento de 23% para la industria.

La poblacién que no se incorporé a la industria o la agricultura, fue absorbida por el
sector s ervicios, sin e mbargo, el ex cedente de esta creciente fuerza de trabajo
eventualmente f ue d esplazandose ae mpleos ur banosi nformales d e baj a
productividad e i ngreso, iniciando la “economia informal” debido a un desempleo
disfrazado, pues la tasa de desempleo abierto era de acuerdo con el INEGI de un
3% (Gollas, 2003).

En resumen, gracias al rapido crecimiento, una incipiente industria, inflacion estable
y una estabilidad c ambiaria en u n r égimen pr acticamente fijo, provocaron qu e
durante | as décadas en tre 1950y 1 970 f ueron c onocidas c omo el “ milagro
mexicano”. P or t anto, f ue obj etivo d el gobi erno qu e | a es tabilidad pol iticay el
crecimiento fueran vinculados, sosteniendo politicas de promocion e inversion, en
conjunto a una idea de mejorar la desigualdad econémica entre los estratos sociales

y de la distribucién de la riqueza.

2.1.1 La influencia en el Tipo de Cambio por los acuerdos de Bretton Woods
(1940 - 1970)

En 1 940 empezaba a s urgiru na nueva formade v eral s istema m onetario
internacional, considerando la importancia de la convertibilidad de las monedas y
su estabilidad. Desde 1943 con el Plan White, documento para la creacién de Fondo
Monetario Internacional (FMI), como un catalizador, para convenir con otros paises
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diversos acuerdos llamados Bretton Woods, fue en 1944 cuando 44 paises firmaron
el acuerdo por el cual se cred el FMI, el proyecto establecio la relacion entre las
divisas y el dodlar, la ultima siendo fijada a un precio y cantidad de oro, esto de la
misma forma fue, lo que ahora se conoce como el patron oro. EI FMI” tenia como
principales objetivos:

e Promover la cooperacion monetaria internacional.
e Propiciar el crecimiento comercial.

e Reforzar la estabilidad cambiaria.

o Establecer un sistema multilateral de pagos

e Fomentar una base de reserva y apoyo a los paises miembros.

Las disposiciones significaban que cada pais miembro del FMI debia fijar la paridad
de su moneda, en relacién con el oro o con el ddlar, esta convertibilidad del oro se
referia a la posibilidad de convertir una moneda por oro a un tipo de cambio que era
fijo. Los acuerdos estipularon que se cambiaria el dolar por oro al precio de 3 5
délares la onza, desde 1944 hasta 1971, esto como tal era un sistema de tipo de
cambio fijo, ya que los paises debian mantener reservas internacionales en ddlares
para poder vender y adquirir oro de la Reserva Federal, al precio oficial establecido,
volviéndose asi el centro d el sistema debido a |a i mportancia del pais, enlas
relaciones comerciales e internacionales, de misma forma fueron los que otorgaron
la mayor cantidad de recursos al FMI.

México por su parte situé una paridad de 4.85 pesos por dolar ante el FMI en 1944
con un compromiso de mantener un régimen cambiario libre para las transacciones
corrientes. La cuota inicial del F MI para México fue, de 90 millones de ddlares
(MDD), siendo en 1947 cuando s e recurririaal a misma para hacer frente al
desequilibrio del ajuste de posguerra y poder devaluar el peso, a una paridad de
8.65 pesos por délar (Urquidi, 1977).

En este contexto los acuerdos de Bretton Woods fomentaron la insercion del dolar
como la moneda v ehicular que es hoy en dia en el comercio i nternacional, | os
Estados Unidos fueron conscientes que los efectos de la segunda guerra mundial
forzarian a los demas paises a aceptar las condiciones estipuladas por el FMI para
ser acreedores de los créditos necesarios para la reconstruccion y desarrollo. Este
régimen econdmico implicaba un gran peso a la Reserva F ederal ya que debia
sustentar la emision de délares en oro, pero al mismo tiempo le otorgaba un peso
sustancial en | as d ecisiones c omercialesy f inancierasd et odos | os pa ises
miembros.

7 De acuerdo a lo mencionado por Urquidi (1977).
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Sin e mbargo, mantener una |iquidez de tantos paises enla R eserva Federal,
basados en el or o era u n o bjetivo bas tante a mbicioso, porlo que el sistema
comenzd a mostrar que no tenia la capacidad para hacer frente a desequilibrios y
que el v olumen gl obal er ai nsuficiente ant e el c recimiento i nternacional,
fundamentando en la gestacion de una desconfianza generalizada entre todos los
paises miembros ante el sistema. Eventualmente se comenzé a considerar mas
conveniente poseer reservas en oro que en dolares, provocando lentamente que
diversos pa ises r ealizaran | a c onversion de s us r eservas, es tos pr oblemas d e
confianza en conjunto al proceso especulativo de los afos 70 implicaron renunciar
al sistema Bretton Woods.

Laguerrade Vietnamy del Medio Oriente culmind |a gravedad de | a situacién
forzando en su momento al presidente Richard Nixon a suspender la convertibilidad
del dolar en oro y permitir la flotacion libre de las monedas. Estos eventos obligaron
al F Ml a emitir la Segunda Enmienda en 1978, donde se abandon¢ el sistema
Bretton Woods, globalizando asi la flotacion y terminando el régimen fijo (Urquidi,
1977).

2.1.2 La Sustitucion de Importaciones y el régimen cambiario fijo

En 19 46 el go bierno m exicano c omenzd a ¢ uestionarse s obre | a ¢c antidad de
importaciones que fluian en el pais y empezé a gestionar restricciones cuantitativas
a las mismas. La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) por
su par te ar gumentaba, q ue el desarrollo hacia adentro eralo que |l os pa ises
latinoamericanos necesitaban, contrario a la politica del FMI de enfatizar el comercio
exterior como una solucién. El sistema de sustitucién de importaciones en México
puede dividirse en tres puntos esenciales (Ramiro, 2014):

e De 1946 a 1956 se tuvo como objetivo esencial generar modernizacion y
atraccion de tecnologia de la industria y el sector agrario.

e De 1956 a 1970 se busco el aumento de la produccién de bienes intermedios
y de consumo duradero, promoviendo la disminucion de apoyos estatales y
sus principales fuentes de divisas fueron la inversion extranjera y el crédito
externo.

e De 1970 a 1982 se fomentd la industria petrolera y eléctrica, creacion de
empresas con recursos estatales y privados, y las exportaciones de petréleo
que fueron la fuente principal de divisas.

Fue asi como se dio pie al proceso de Industrializacién Sustitutiva de Importaciones

(ISI), principalmente por la inestabilidad de precios en productos primarios, déficits
en balanza de pagos y el deterioro de los términos de intercambio de los paises en
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desarrollo, e n ¢ uestion i nterna ¢ ontrastaba el des empleo, el d esarrollode | a
industria, el uso de recursos y la integracién econémica del modelo ISI.

El proceso estaba enfocado en mejorar la industrializacion en el pais, basandose
en la proteccidn, el fomento y la regulacion industrial. México hizo presente dichos
instrumentos de proteccion mediante aranceles a | a importacion y subsidios a la
exportacion. Asi el Estado fue un promotor activo de la industria y el desarrollo con
expansion e n | a i nversion, f omentando s u at raccién c on | as p oliticas fiscales,
insumos baratos y una gran fuerza de trabajo.

Por su p arte el sector financiero obtuvo una gran c onfianza del ex tranjero, | os
inversores analizaron a México como una incipiente industria sobre la cual se podian
obtener al tos margenes de ga nancia, dando p orr esultado qu e | as politicas
macroecondmicas, prudentes y conservadoras de varios sexenios, estimularon un
flujo i mportante d e c apitales del ex teriory un m ayor a horro. D estaca que | os
capitales externos se materializaron en inversion directay no solo en préstamos
(Gollas, 2003).

A su vez cabe mencionar que la proteccion tarifaria en México a finales de los afios
sesenta fue de 129.2% para los bienes de consumo no durable, 86.7% para los
bienes de consumo durable, entre 67% y 58.8% para los bienes intermedios y entre
29.6% y 10.1% para los bienes de capital (Gollas, 2003 y Guillen, 2013). De acuerdo
con Guillen (2013) para un nivel determinado de proteccién nominal, cuanto menor
sea la proteccion de los insumos de una industria, mayor sera la tasa efectiva de
proteccion. Por el contrario, si los insumos de una industria estan muy protegidos,
la tasa efectiva de proteccion de la industria podria ser baja, aunque sea alta la
proteccion nominal.

Desde principios de los 40°s, hasta los primeros afios de los 50°s, la politicade
estimulo a | aindustrializacién s e b asé e nla aplicacion d e t arifas, s ubsidios y
devaluaciones g ue t enian c omo objetivo f omentar una m ayor participacion d el
sector pr ivado y , t ambién, mantener u na s ituacion c ompetitiva de | os bi enes
mexicanos en el exterior. Gollas (2003) menciona qu e fue este proceso el cual
provoco las devaluaciones de 1948, 1949y 1954, su fin se bas6 en poder hacer
frente a las presiones sobre el sector externo y se intentdé mejorar la competitividad
de la industria nacional.

La primera devaluacion no logro el objetivo de mejorar el déficit comercial por lo que
en 1949 volvié a devaluar la paridad en 8.65 pesos por ddlar, la cual mejoré las
exportaciones, aumentando la entrada de capital a corto plazo, incrementando asi
las reservas de Banxico. En 1953 |os E stados U nidos tomaron una postura mas
proteccionista f rente a M éxico, t omando una pr actica d e d umping frente alas
exportaciones de al godén m exicanas, disminuyendo en 150,000 t oneladas ( 90
millones de délares), lo que implicd que el déficit de la balanza de pagos se volviera
a pr esentar, aunado a un asr eservas i nternacionales mermadasy un déficit
comercial alto, presionaron para que México tuviera que devaluar la moneda a 12.50
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pesos por dolar en 1954, siendo la ultima devaluacién que se tendria hasta la crisis
de los afos 70 (Garcia, 1983).

El r égimen c ambiario pu do m antenerse, principalmente por que la i nflacion s e
encontrd durante dicha etapa (1954-1970) en un promedio de 4%, con una tasa de
crecimiento del PIB promedio del 6%, como se muestra a continuacion:

Grafico no. 9 Variacién porcentual anual PIB base 2013 (1940 — 1970)

% VARIACION DEL PIB

ANOS

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econdmica.

Durante 1950 a 1970, el E stado se enfoco en i mpulsar | a i ndustria que v enia
creciendo desde 1940, como parte del proceso, se aprobéen 1955lalLeyde
Industrias Nuevas y Necesarias, que daba apoyo a empresas y franquicias que
promovian la produccién de bienes no producidos en el pais o de ramas econdmicas
poco ex plotadas, mediante apoyosy |a reduccion d e i mpuestos. M ientras q ue
paralelamente sostuvo su enfoque proteccionista, de 1956 a 1964, la proporcion de
importaciones que requerian de una licencia paso de 38% a 64% (Gollas, 2003).

Se f omentd el a horro i nterno, per mitiendo al E stado f inanciarse ¢ on r ecursos
internos de 1959 a 1970, en conjunto a un crecimiento de la inversion extranjera,
principalmente de Estados Unidos, pasando con un acervo de capital de 133 a 890
millones de ddlares durante este periodo, absorbidos principalmente por el sector
industrial, o que fomento | a es tabilidad de precios. En resumen, el periodo se
caracterizé por un c recimiento c onstante, con una i nflacién, tipo d e c ambio y
desempleo es tables, yes loques ec onocecomola época delD esarrollo
Estabilizador. S in e mbargo, el modelo | SI c omenz6 am ostrars enalesd e
inconsistencias, al inicio de los setenta, como menciona Maggio (2017) tuvo que ver
con varios factores como fue la implementacién del modelo, las politicas nacionales
y el contexto internacional.
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Uno de los primeros motivos fue la produccion de bienes duraderos, mientras en
México se aplicaba el modelo e importaba diversos bienes de capital y tecnologia
que ya era obsoleta, principalmente de Estados Unidos, aunado al pago de licencias
y qu e dichas t ecnologias f ueron c readas or iginalmente p ara mercados m as
grandes. La excesiva i ntegracion v ertical, donde | a t ecnologia simplemente se
copiaba de Estados Unidos implicaba vacios técnicos, como los del conocimiento,
resultando en mano de obra poco calificada. Esta situacion provoco efectos dafinos
dentro de la industria nacional, como altos costos, que eran poco competitivos y el
mercado con su proteccionismo, sostenia a empresas en un margen concretado y
oligopdlico, que desincentivaba la competencia como el alcance de precios 6ptimos
para el mercado. Los ef ectos ne gativos s e tradujeron en que las empresas no
podian a bsorber t oda | a of erta d e mano de obrarural, | o que aparentabaun
crecimiento del empleo, pero llevando los salarios a la baja (Maggio, 2017).

Este c onjunto de f actores i mpidi6é q ue | a d emanda nec esaria pa ra s ostener el
modelo de IS, alcanzara el nivel de consumo de productos nacionales necesario en
lugar d e | os productos i mportados. Aunque |a oferta por parte d el mercado fue
relativamente exitosa, con productos caros y poco innovadores, los salarios y la
demanda quedaron bastante rezagadas.

El modelo IS, llego a una encrucijada ya que por un lado la IED, era mucho menor
que la salida de capital por pago de regalias y licencias de la tecnologia importada
y dado que el modelo no lograba aumentar sus exportaciones conforme al nivel de
importaciones necesarias para desarrollar la industria y con una demanda rezagada
internamente, aunado al desarrollo de la posterior crisis de b deuda, por un aumento
de la tasa de interés, que sucedio paralelamente a una caida global del precio del
petroleo, puso en juego la sostenibilidad del modelo de sustitucion de importaciones,
dando lugar a su baja.

2.2 Crisis de las décadas de (1970 — 1980) y sus efectos

Para la década de 1970, continuaba la crisis mencionada anteriormente y cambio el
escenarioque se viviaen el pais, para 1971 se dio unaruptura en el sistema
financiero internacional, el sistema de Bretton Woods tuvo su caida con el abandono
del patron oro por parte de los Estados Unidos y ante la incapacidad de hacer frente
al ai ncertidumbre que este g eneraba, a sic omo| a c ontinua de manda d el
intercambio a oro de otras divisas. Este factor externo en conjunto al impacto que
se tenia en el periodo sobre los mercados internacionales provoco en M éxico un
deterioro de | os precios del petréleo, el cual comenzd a al terar el c¢recimiento
econdmico del pais.

Para México el estancamiento econdmico no fue una contraccion de | a actividad
productiva, sino una tasa de crecimiento el PIB cada vez menor entre 1970y 1977,
con un promedio anual de 5%. Este fendmeno de un menor crecimiento econdémico,
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acompanado de una inflacién creciente que paso de 6.8% en 1972 a 31.2% en 1977
fue una tendencia que afecto practicamente a la totalidad de los paises del mundo
capitalista (Aparicio, 2010).

El Estado consider6 que era necesario aumentar el gasto publico e intervenir en la
economia, mediante | a ad quisicion de empresas de s ectores es tratégicos de la
economia c omo: | a energia, el ac ero, | ast elecomunicacionesy | a banca,
argumentando que estas promoverian un pais prospero y equitativo, protegido de
influencias externas al estar bajo control del gobierno. Este incremento del gasto
publico en conjunto, con el deficiente crecimiento de los ingresos publicos, provoco
un déficit fiscal en el gobierno, pasando de 2.5% del PIB al inicio de los 70 a 10%
del PIB para 1975, con una deuda publica que llegaba a 15.7 miles de millones de
dolares (17% del PIB).

Esta s ituaciéon en c onjunto y m antener el tipo d e c ambio fijo, hizo criticala s
condiciones econémicas del pais. La crisis de los afios setenta acentud inestabilidad
en el pais, dado que las presiones inflacionarias se acrecentaron; la sobrevaluacion
del peso, presente desde la década pasada, agravo la situacion del sector externo:
la i nflacién es tuvo determinada e n es encia por fluctuaciones d e | a demanda
agregada, o que no se presentd después, cuando el incremento de |os precios
obedecia sobre todo a movimientos cambiarios asociados a la crisis en la balanza
de pagos (Romero, 2005).

Para 1 976, | as gr aves c ondiciones de | as v ariables p ublicas y el def iciente
crecimiento del pais cayendo 8.4% en 1973 a 4.2% del PIB para finales de 1976,
empezaron a incentivar la fuga de capitales, a lo que el gobierno decidié continuar
influyendo el régimen cambiario fijo y adquiriendo deuda externa para detener |la
salidadei nversion. Lo an terior,i mplicoel us oi ntensivod el asr eservas
internacionales, | as c uales, antet ald emanda p ara mantener una s ituacion
inestable, terminaron agotandose y fue asi como después de 20 afios de estabilidad
cambiaria en 1976 el tipo de cambio fijo tuvo que ab andonarse. P asando ala
adopcion obligada de un esquema de flotacién con una devaluacion frente al délar
de un 40%, pasando de 20.50 a 48.70 (de los viejos pesos) por dolar y esto en
conjunto a una hiperinflacién la cual llegaba a 17% anual promedio en 1976 (Gollas,
2003). El Banco de México (1976) menciona lo siguiente en relacion con la situacion
econdmica del pais durante dicho ano:

“La evolucion de la economia [nacional] durante 1976 fue desfavorable, ya
gue se registr6 una notable alza en la tasa de inflacion... y una marcada
reduccion en el ritmo de la actividad econdémica...”

“En 1973 y 1974 al elevarse el déficit del sector publico, que tuvo que
financiarse en forma cada vez mas importante con recursos
inflacionarios de origen interno y externo, y frente al alza de precios
mundiales, se agravaron los desequilibrios fundamentales entre el
aumento de la demanda y la insuficiencia de la produccion interna. Estos
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desajustes se manifestaron abiertamente en alzas de precios y en un
déficit creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos...”

“Las condiciones de incertidumbre financiera que caracterizaron a 1976
comenzaron a manifestarse a partir de 1975. En efecto, el publico
ahorrador empez6 a mostrar una marcada preferencia por instrumentos
bancarios de gran liquidez, y se inicid un proceso de conversiéon de
activos financieros en moneda nacional por activos en moneda
extranjera. En 1976, facilitado por la liquidez alcanzada, este proceso se
agudizo y el puablico mostré una clara tendencia a invertir sus ahorros en
el extranjero...”

Las oscilaciones en e ste tipo de cambio fueron desde niveles de 20.5 pesos por
ddlar al primero de septiembre de 1976, hasta la cifra de 48.79 para el 5 de agosto
de 1982, durante este periodo el Banco Central no tuvo incidencia en | a paridad
cambiaria, mas que en fluctuaciones bruscas que p udieran afectar el modelo de
flotacion controlada (Banxico 2009).

La recesion de 1970 a 1977 por politicas internas mal aplicadas, la inestabilidad de
los mercados, asi como por condiciones externas y factores negativos de la época,
se comenzaron a compensar durante el gobierno de José Lépez Portillo, ya que el
descubrimiento de reservas de p etrdleo, p ropicio un es timulo p ara | a i nversion
privaday el gasto publico enfocado al c recimiento, mediante | a | iberacion de
restricciones financieras externas que permitia acceder a nuevos créditos y apoyos
Aparicio (2010). Con el incremento del precio del petréleo y las grandes reservas
del energético que tenia México, provocaron que pudiera acceder a créditos en el
mercado internacional, situacion que explica que la deuda externa pasara de 8,999
millones de ddlares en 1973 a 97,662 millones de ddlares en 1985 (Aparicio 2010).

Gréfico no. 10 Deuda Externa Mexicana periodo de (1970 — 1985)

MILLONES LSD
\

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI, Banco de Informacion Econdmica.
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La deuda externa fue la forma en b que el gobierno financio su déficit fiscal al mismo
tiempo que continuaba con su estrategia de gasto publico, pasando de 20,000 a
80,000 millones de délares de 1976 a 1982, para estimular el crecimiento, logrando
una tasa de crecimiento de 6.3% del PIB, un aumento de la inversion, la cual llego
a un promedio de 500 millones de ddlares en 1980 y con un incremento de casi 50%
en la tasa de empleo del pais. Sin embargo, el peso comenzé a sobrevaluarse,
propiciando en conjunto al déficit fiscal, un creciente desequilibrio de la balanza de
pagos. Se sustentd por el lento crecimiento de las exportaciones no petroleras y el
aumento de la demanda de bienes importados, esto se tradujo para 1980 en un
déficit comercial que incremento en pr acticamente un 50%, pasando de 1.8 MM
(miles de millones) a 3.4 MM de délares (Gollas, 2003).

La c uenta c orriente se v olvié d ependiente de | as ex portaciones de pet rdleo,
propiciando qu e el equilibrio de es ta estuviera s ujeto a s u precio i nternacional,
representando en 1981 el 73% de exportaciones netas del pais, esto repercutié
paralelamente en que el tipo de cambio s e v olviera bas tante s ensible ante | as
fluctuaciones de los precios del mismo. Lo anterior, llevo a la economia mexicana a
una mono-exportacion petrolera, acentuo el endeudamiento externo, el 50% del
ingreso de divisas era derivado de las exportaciones de los hidrocarburos (Romero,
2005).

Ante la presion por el pago de la deuda externa contraida en afos anteriores, la cual
iba en aumento por las altas tasas de interés internacionales, la cuenta corriente
alcanzé un déficit de 16 MM de dolares en 1981, misma que a su vez se continud
financiando con mas deuda externa, dicha tasa internacional repercutié en alzas asi
de la tasa interés interna del pais.

Grafico no. 11 “Gasto publico vs ingreso publico mensual en México (1980 —
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI, Banco de Informacién Econémica.
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Como puede apreciarse en la grafico No. 11, los gastos publicos en los que incurria
el pais fueron superiores a sus ingresos desde principios de 1980 hasta casi finales
de 1982, esto es mas visible durante el afio de 1981, especificamente en el mes de
enero, donde la diferencia entre ellos en su tasa de crecimiento era de 82.2% contra
52% r espectivamente, es to ejemplifica c omo el déficit p ublico pr esenté u na
tendencia de crecimiento tan elevada a lo largo de estos dos afnos, a pesar de estar
impulsando el crecimiento econdmico, los costos para realizar iban en aumento.

Grafico no. 12 Tasa de crecimiento de la deuda neta interna del sector
publico en México, saldos al final del periodo. (1981 — 1990)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econdémica.

Para 1981, la situacibn comenzaba a volverse critica, el precario equilibrio de | a
cuenta corriente se encontraba perdido, el déficit fiscal era enorme y los precios del
petréleo que estaban considerados el sustento principal de la economia continuaba
cayendo, por ende implicaba una caida del valor de las exportaciones de crudo,
para 1986 las exportaciones de crudo habian caido de 13 MM de délares a tan solo
5 MM de ddlares representado en el cuadro numero 6, en semejanza los precios
cayeron de 31.19 a 25.33 ddlares por barril como muestra el cuadro numero 7.
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Cuadro 6.y 7. Valor de las exportaciones y precio del petréleo crudo mexicano.

Valor de las

exportaciones ) i
Precios de petréleo crudo de

mexicanas de petroleo
crudo, 1980-1985

Periodo Total

México, 1980-1985

1980 | 9,449,337.70
1981 |13,297,244.00 Periodo Precio
1982 [15,615,870.90

1983 [14,821,265.40 1980 31.19
1984 [14,977,701.60 1985 25.33
1985 [13,304,574.60 - - -
To86 15.682.017.10 Unidad de m_edlda. promedio

Unidad: Miles de dolares de preC|os anuales

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Energia. Compendio estadistico del
sector energia.

Eventualmente se dieron fugas de capitales ante |la ineficiencia del gobierno de
hacer frente a la crisis que se estaba propiciando, con una salida de casi 11.6 MM
de ddlares (Gollas 2003) para principios de 1982. En esta situacion era imposible
mantener el tipo de cambio, con el alto endeudamiento externo, por lo que se decidio
devaluar a la moneda de 26 a 48.79 pesos por dolar para el 5 de agosto de 1982 y
dado g ue | ad euda externa es ex tremadamente s ensible al os m ovimientos
cambiaros, esta aumento de 34,500 millones de dolares a 5 3.2 MM de ddlares,
causando un déficit publico de alrededor del 15% con relacion al PIB para finales de
1982 (Garcia, 1983).

La devaluacion mejord las condiciones de | a balanza de p agos, pasando de un
déficit de 3,700 millones de dolares en 1981 a un superavit de 5.4MM de ddlares en
1982. Sin embargo, la cuenta corriente continuaba con un déficit de 4.8 MM de
délares para mediados de 1982, aunque esta cifra era menor a la del aio anterior
que tenia 11.7MM de ddlares.

Como puede apreciarse en el grafico numero 13, desde inicios de 1981 la tasa de
interés comenzoé con una tendencia alcista por la influencia de | a tasa de i nterés
internacional, esto influyo en I a deuda publica y por ende en | a inflacion, la cual
reacciono en semejanza y alcanzo para 1987 un maximo histérico de casi 160%,
este c omportamiento demuestra un a c orrelacionentrelatasadeinterésy la
inflacion.
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Gréafico no. 13 Tasa de interés nominal vs inflacion (variacién anual) en
México (1982 — 1990)

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econdmica.

Por otro parte, a pesar de que el tipo de cambio nominal fue devaluado para corregir
y mejorar |la situacién de la balanza comercial, para finales de 1982 |las reservas
internacionales casi agotadas, obligaron al gobierno a realizar una conversiéon de
las cuentas bancarias en ddlares, a pesos. Este proceso se realizé con una tasa
mucho menor ala de mercado y se le nombro como “mexddlares” E sta medida
implico una pérdida de confianza en la politica del pais, incentivando mas la fuga de
capitales. Lo a nterior, en conjunto a |l a irrupcion del flujo de préstamos externos,
obligo al gobierno a cancelar el pago de la deuda externa por 90 dias en agosto de
1982. La postura del Banco Central fue la siguiente (Banxico 2009):

“La mayor inflacion interna respecto de la externa, la dependencia de la
economia de los ingresos petroleros y la caida en el precio del
energeético, afectaron adversamente las expectativas sobre el nivel futuro
del tipo de cambio. Con ello se estimulé la conversidn de pesos a
dolares, se drenaron las reservas internacionales y, en ultima instancia,
se provoco la devaluacion de febrero de 1982. A su vez, esta mismayy el
ajuste salarial de marzo afiadieron nuevas presiones inflacionarias que,
junto con las dificultades que debian ser vencidas para conseguir
recursos del exterior, influyeron de nueva cuenta sobre las expectativas.
Este circulo vicioso en que se habia caido orill6 a las autoridades
financieras, durante los meses subsecuentes, a tomar diversas medidas
para controlar las operaciones en el mercado cambiario.”

Ante el agotamiento de las reservas internacionales, se anuncié como medida el
sistema cambiario multiple, el cual duré6 menos de un mes, habia 2 tipos de cambio
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el preferencial y otro ge neral; el primero se fijé en 49.13 pesos por dolar, con
cambios de 4 centavos diarios, aplicado esencialmente a bienes prioritarios, como
alimentos e insumos para actividad productiva, de misma forma estaba destinado al
pago de intereses de la deuda externa publica. El general se determinaba por las
fuerzas del mercado, es decir, de flotacién libre, siempre y cuando no estuviera
dentro de los margenes del mercado preferencial. Esto llevo a es peculacién y al
alza de la demanda de ddlares, llegando a 69.50 pesos por délar (Garcia, 1983).

Al inicio de septiembre de 1982, dio inicid el control generalizado de cambios que
optaba por u n s istema s imilar al c ambiario m ultiple, c on u n tipo de ¢ ambio
preferencial y otro ordinario que determinaria el Banco de México, cotizandose en
50 pes os por dél ary posteriormente en 70 pes os par a diciembre de 198 2.
Nuevamente en septiembre se dio el anuncio, de cambio a otro régimen cambiario
conocido ¢ omo ¢ ontrol de ¢ ambios, es te duro tres a fios a diferenciad e s us
antecesores, implementaba dos tipos de cambio, uno para un mercado libre y otro
para disposiciones complementarias, en conjunto a la nacionalizacién de la banca.
De acuerdo con el informe de Banxico (2009), se dio la evolucion del tipo de cambio
en tres puntos:

a) “Tipo de cambio controlado: con la entrada en vigor del nuevo régimen, cotizé
en 95.00 pesos a la compra y en 95.10 pesos a la venta, con un desliz diario
de 13 centavos. El 6 de diciembre de 1984 se aumentd a 17 centavos y el 6
de marzo de 1985 a 21 centavos. Por ultimo, el 25 de julio de 1985 se devaluo
20 por ciento y mantuvo el desliz de 21 centavos.”

b) “Tipo de cambio especial: se fijo a partir del dia 20 de diciembre de 1982 en
70 pesos por ddlar, sujeto a un desliz de 14 centavos diarios. El 16 de marzo
de 1983 se decidié igualar el tipo de cambio es pecial con el controlado,
debido a que muchos intermediarios financieros estaban sufriendo pérdidas
cambiarias. En esta fecha, el tipo de cambio especial fue de 106.28 pesos,
mientras que el c ontrolado fue de 1 06.23 pesos p ord élar. A partird e
entonces, el desliz del tipo de cambio especial fue igual al del controlado,
tanto en el monto como en las fechas.”

c) "Tipo de cambio libre: Tenia por objetivo desalentar el mercado paralelo de
divisas. Inicio el 20 de diciembre de 1982 y el peso tenia una cotizacién de
148.50 pesos por dolar a la compra y en 150 pesos a la venta. Se mantuvo
practicamente constante hasta que el 22 de septiembre de 1983 cuando se
decidié introducir un desliz diario de 13 centavos. Después sufrio aumentos
en el monto del desliz, que de hecho fueron los mismos y en las mismas
fechas que el tipo de cambio controlado, hasta que el 11 de julio de 1985
cuando se abandond el desliz diario y se dejo flotar a este tipo de cambio.”

El punto de partidade la crisis fue el gasto pu blico d esmesurado, que llevo a
inflaciones de dos digitos dando lugar al desequilibrio de la balanza de pagos. Los
distintos sucesos posteriores negativos tanto internos como externos continuaron
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agravando la situacion, propiciando mas devaluaciones para p oder solventar |os
desequilibrios. En muy corto tiempo, el prestigio i nternacional de M éxico en | os
mercados internacionales cambio de uno elogiado por prestamistas, al de un pais
derrochador con posible riesgo de impago, aumento la incertidumbre y la frecuencia
como montos de inversion fueron realizados con mas detenimiento. Los hechos
econdmicos mas transcendentes de la crisis de 1982 fueron los siguientes (Gollas,
2003):

Una drastica caida de la paridad cambiaria.

Inflacion que llego a superar el 100% anual.

Disminucion de reservas internacionales a solo 18 mil millones de ddlares.
Pérdida de credibilidad de los mercados financieros, y un desajuste general
de los mismos.

2.3 El abandono del tipo de cambio fijo. Una nueva politica comercial en
conjunto a los nuevos regimenes cambiarios, el principio de una flotacién
controlada (1983 — 1990).

Para 1983 |a situacion en México no era muy prometedora, por lo que la nueva
administracién en el pai s decidid iniciar una politica ortodoxa d e es tabilizacion
macroecondmica, con el objetivo de hacer frente a los déficits y a los aumentos en
el nivel de precios, asise comenzd atrabajar con el Programa | nmediato d e
Reordenacién E conomica ( PIRE), el c ual c onstaba d e dos e tapas, u na de
tratamiento ante el “shock” de 1 983 y una “gradualista” de 1984 a 19 85, igual
menciona que la base de éxito del plan, iniciaba en ajustar los salarios nominales
minimos, a los esperados en el futuro, los cuales eran menores a los observados
(Gollas, 2003).

Ante el escenario de una situacién de moratoria y tasas de inflacion de dos digitos,
la nueva politica del gobierno tomo posiciones bastante conservadoras, al reducir la
demanda agregada y el gasto publico, lograron inicialmente reducir el déficit publico
a un 7.4% del PIB de finales 1982 y posteriormente a un 4.3% en 1983.

Con el PIRE, el gobierno afronto el shock de 1983 mediante la devaluacion de la
moneda de casi 11 0%, i ncremento d e i mpuestos y una di sminucion del g asto
publico. Con estas medidas se esperaba que la inflacion disminuyera de un 100%
a 55% en 1983 y que la cuenta corriente se redujera en 2 MM de dolares. Por otra
parte, |a d euda externa de 9 2 MM de ddl ares, que equivaliaa un 62% delas
exportaciones, fue renegociada y para 1983-1985 esta era deun 7% del PIB (Gollas,
2003).

A finales de 1983 y principios de 1984, durante la fase gradualista del PIRE, no se
alcanzaron | os o bjetivos i nflacionarios pl aneados y s olamente s e | ogré r educir
parcialmente el déficit del pais. Lo anterior, causo una ligera apreciacion del peso,
lo c ual aumento | as importaciones m ientras que r edujo | as exportaciones, | a
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situacion se volvio critica cuando los precios del petroleo cayeron en 1985 en 11%
llegando a 25 délares por barril (cuadro 7).

Para mediados de 1985, el FMI suspendié |la ayuda monetaria que habia dado a
inicios de 1980, ya que los indicadores de inflacion, se encontraba en un 63% vy la
balanza d e p agos n o habian al canzado los obj etivos pr opuestos, por o tanto,
México no siguio el plan trazado. Esto implicd que | a balanza se sumiera en una
crisis aun mayor durante dicho afo, obligando al gobierno a definir politicas fiscales
y monetarias mas estrictas, incluyendo el establecer controles dentro del mercado
de divisas. Durante el mismo periodo, se inici¢ el proceso de apertura comercial,
implicando una reduccién de las tarifas aduanales, asi como la desapariciéon de
licencias especiales de importacion y restricciones cuantitativas.

El proceso de apertura unilateral se completd con el ingreso de México al Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en 198 6, el cual afios
después daria lugar al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
(Guillen, 2013).

EIPIB cay6 en -3.71% para finales de 1986, aunado a u na disminucion de las
exportaciones no petroleras, la balanza comercial continuo deteriorandose. Ante tal
situacion y d ado el p ronéstico d e c recimiento d e | a i nflacidén, B anxicotomo | a
decision de pasar a otro régimen conocido como flotacién regulada, dado que se
analizé que la politica monetaria del momento en términos cambiarios no tomaba
en cuenta | a ev olucién c orriente y | 0s a gregados, asi como el efecto que las
variaciones del tipo de cambio tenian sobre las reservas internacionales.

Se esperaba que en 198 6 las estrategias de es tabilizacion rindieran frutos, sin
embargo, el precio del petréleo empezé a bajar de nuevo, de $25 dolares el barril
en 1985 a $12 ddlares aunado a que este equivalia al 68% de las exportaciones
totales de México (Gollas, 2003). Ante tal situacion, el PIB disminuyo en 4% en
términos reales, como medida desesperada se asumié que un a devaluacion del
peso en un 130% de 1986 a 1987, pasando de 611 a 1,378 viejos pesos por dolar
incentivaria nuevamente | as exportaciones no p etroleras y c ubriria en p arte el
enorme margen que los precios del energético estaban dejando.

Por otra parte, dada la crisis por los precios del petroleo, México estuvo a punto de
llevar a ¢ abo una moratoria de pagos de | a deuda externa, como alternativa y
solucion los bancos internacionales y el pais acordaron el lamado Plan Brady?, el
cual otorgaria recursos de 6 MM de ddlares y una renegociacion de la deuda, con 7
afos de gracia y tasas de interés bajas. De misma forma, se acordd, que, si México
cumplia con | as directivas del plany aun asi no h abia crecimiento al objetivo
establecido, se pondria a disposicién del pais aun mas recursos. Gracias a este

8 El Plan Brady fue una estrategia de 1980, con el fin de reestructurar la deuda de paises en desarrollo con
bancos comerciales. Con el fin de incentivar la inversidn por la reduccién del saldo adeudado y la extension
del periodo de pago.
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financiamiento ex terno, las pol iticas ec ondmicas se cambiaron de enf oque a
mejorar la balanza de pagos.

En 1987 a pesar de observar pequefias recuperaciones en todos los sectores de la
economia, el efecto del shock petrolero y la caida del PIB impulsaron la inflacion.
Menciona Romero (2005) que se fijé como objetivo hacer frente al incremento de
los precios, por lo que el gobierno impuso el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)
que en 1988 c ambio de nombre a P acto para | a E stabilidad y el C recimiento
Economico (PECE). Donde tanto la autoridad como los sectores obrero, campesino
y empresarial acordarian no subir precios ni tampoco hacer demandas excesivas
de s alarios, es tableciendo c omo m eta u na di sminucion del 2% mensual de | a
inflacion. Otros objetivos alternos de estos pactos fueron reducir el déficit fiscal,
estimular la liberalizacion comercial y aplicar una politica de ingresos.

El gobierno se comprometié a mantener fijo el tipo de cambio y los precios de los
bienes publicos, durante los afios ochenta y principios de los noventa, tuvieron lugar
los llamados Pactos Econdmicos que a partir de 1987 lograron reducir y estabilizar
la i nflacién, q ue p aso de un hi stérico 150 % aun7% en 1994 hastaquela
devaluacioén de diciembre de 1994 y la posterior crisis econdmica echaron por tierra
todo el edificio econdmico que resulto que estaba apuntalado por alfileres (Aparicio,
2010).

Para 1988, la entrada del presidente Carlos Salinas de Gortari, conllevo asimismo
la entrada del PECE. Las politicas implementadas a finales de la década de los 80
y principios de los 90, tenian como eje prioritario volver a estimular a la economia
que se encontraba con bajos indices de inversidn y crecimiento por las actividades
de reducir la inflacidon de afios anteriores. En 1989 México profundizé sus reformas
estructurales, iniciadas siete afos antes con el objetivo de hacer frente a las nuevas
condiciones econdmicas internacionales y salir de la crisis en la que se encontraba
desde 1982 (Macias, 2003).

El gobierno encabezado por Salinas se comprometié a implementar un proceso de
modernizacién, qu e buscaria c onvencer als ector pr ivado nacional c omo
internacional de participar en el desarrollo econdémico del paisy de esta manera
volverlo at ractivo parai nvertir. E | pl an es taba en focado e npr omoverl a
competitividad y el crecimiento econdmico dando prioridad a la apertura comercial,
la liberalizacion financiera y la privatizacion de sectores clave en la economia.

Como parte de la privatizacién, se tomaron como prioridad de ejecucion al sector
bancario y el de telecomunicaciones, el sustento teérico era la apertura disminuiria
el preciode losinsumos y de los bienes de capital, lo que se traduciria en una
reduccion de los costos de produccion, volviendo a los productos nacionales mas
competitivos frente a los del exterior, aumentando asi las exportaciones.
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En 1990 la reprivatizacion de la banca tuvo el objetivo de ampliar la participacién de
distintos s ectores privados tanto publicos, con el fin de incrementar la base de
capital bancario con base en los siguientes principios (Gollas, 2003):

Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.
Garantizar la participacion diversa de capital.

Mejorar la administracién y niveles de capitalizacion.

Buscar la descentralizacion.

Lograr un equilibrio en el sistema financiero.

La magnitud del programa de privatizacion fue descomunal, en 1983 el gobierno era
duefio de 1155 empresas, para 1988, 130 se privatizaron, 526 fueron liquidadas y
496 quedaron en manos del sector publico, pero en proceso de vender o cerrarse,
estas ventas dieron recursos de 25 MM de ddlares. En conjunto a la privatizacion,
el gobierno llevo a cabo medidas de desregulacion, el 53% de las paraestatales que
habia a f inales de 1982 se desincorporaron y se redujo el nivel de s ubsidios y
transferencias que llego a ser el 4% del PIB.

PORCENTAJES

Gréfico no. 14 Inflacién en México (1989 — 1991)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econémica.

Los efectos positivos en la economia comenzaban a notarse, para finales del afo
teniendo una inflacion del 18% y con un crecimiento del PIB de 3.6% (Gollas, 2003).
Sin e mbargo, como antecedente ala crisisde 1994-1995y como parte de |a
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desregulacion el sector banc ario ex perimentd u na ex pansion c rediticia, | a q ue
debilité la calidad de préstamos nacionales y fue responsable de altas tasas de
cartera vencida.

Por otra parte, en el periodo de 1987 a 1991, el tipo de cambio asumié un papel
mas importante en la economia mexicana, ya que actué como un estabilizador de
la inflacion, se optd por un deslizamiento cambiario diario a partir de 1989 y hasta
1990, donde este flotaria con ajustes de techos de 80 centavos, esta medida tuvo
finel 10 de noviembre de 1991. Dicho r égimen del tipo de c ambio s e po dia
caracterizar como semifijo, ya que tenia de proposito hacer frente a la deuda externa
y reducir la inflacion mediante su uso como ancla de precios (Romero, 2005).

2.4 La autonomia del Banco de México, impactos en el comportamiento
cambiario (1991 — 1994)

Para el 11 de noviembre de 1991, el Banco de México instaurd un nuevo régimen
cambiario conocido como “Bandas Cambiarias con Desliz Controlado”, este tuvo el
objetivo de d arun e stimulo a | as exportaciones, especialmente al asde | as
empresas maquiladoras. Con el régimen de bandas, se unificaron los dos mercados
cambiarios qu e s e t enian afl os a ntes c on | a f lotacidén r egulada, el |ibrey el
controlado, situando al nuevo esquema en dejar flotar al tipo de cambio dentro de
una banda que se ensanchaba diariamente. Se fijé un piso de banda y un techo con
un ajuste diario de 20 centavos, el cual paso a 40 centavos en 1992 y el Banco se
comprometié a intervenir en situaciones donde el tipo de cambio superara la banda
establecida.

Este nuevo r égimen cambiario ac tu6 c omo u n a ncla antiinflacionaria, bajo e |
supuesto que las bandas de flotacién de manera implicita actuan con el diferencial
de inflacion entre un pais y sus socios comerciales, pretendiendo que el pais tuviera
mas elementos de flexibilidad con el tipo de cambio.

Bajo este m odelo ¢ ambiario, México de pendia de c apital ex terno i nestable,
volviendo mas complejo el hacer frente a los desequilibrios macroeconémicos y la
forma de financiarlos, obligando a que los pisos y techos de las bandas sean aun
mas estrechos para que fluctuen de forma mas sencillay se pueda otorgar mas
estabilidad y seguridad a los agentes internacionales en sus actividades cambiarias
y de transaccién de capitales (Romero, 2005).

El modelo cambiario implementado cumplié con el objetivo de reducir la inflacién
llegando a un promedio anualde 8% para 1 993 u na r educcion s ustancial e n
comparaciéon al 52% que se tenia en 1988. Paralelamente se habia mantenido de
1989 a 199 3 un c recimiento del PIB de 3% anual. Otra medida cambiaria fue la
conocida “reevaluacion de la moneda”, en donde el gobierno opté como medida
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antinflacionaria y para acercar al peso a un valor mas real, retirar tres ceros de la
moneda. Esta medida favorecié la importacion de insumos, especialmente aquellos
para la produccién (Gollas, 2003).

El 1 de enero de 1994, fue el inicio de un proceso que desencadend una serie de
conflictos y una crisis financiera en el pais, a nivel nacional sucedié el levantamiento
de las fuerzas armadas guerrillas en Chiapas, mientras que a nivel internacional se
firmé la entrada de México al TLCAN, suscrito con Estados Unidos y Canada, este
proceso fue la culminacion de la apertura externa. El largo proceso de apertura que
comenzaron | os dos sexenios ant eriores s e pu do notar en el é xito ex portador
mexicano que fue una realidad, pues tras la entrada del tratado se paso6 de una tasa
de crecimiento de las exportaciones de un 5.8% a un 11.1% para 1995.

Cabe resaltar que, el 1 de abril de 1994, por mandato constitucional con la reforma
al articulo 28 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, el Banco
de M éxico obtuvo su autonomia c omo institucion, con el mandato prioritario de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Su mision establecida en
la Constitucion indica que el Estado tendra un banco central que sera autbnomo en
el ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo
con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al E stado (Banxico,
2008).

Esto explica, que el objetivo principal del Banco de México, ante fuerte inestabilidad,
aunado al agr and ependencia q uet iene c on el ex tranjero nues tro pais,
especialmente con Estados Unidos, lo obliga con el fin de alcanzar la estabilidad de
precios y sus objetivos intermedios de inflacion, a utilizar la via mas eficiente que es
intervenir en los mercados cambiarios.

De enero a noviembre de 1994, se optd por aumentar la banda de flotacion en un
15%, sin embargo, el tipo de cambio se encontraba sobrevaluado en alrededor de
un 30%, en conjunto a un déficit de la cuenta corriente con 29.66MM de dol ares,
que representaba un 6.5% del PIB, con un tipo de cambio de 3.137 pesos por dolar
(Macias, 2003). Sin embargo, el auge exportador y las distintas estrategias para
evitar los desequilibrios no cambiaron la situacion que estaba gestando en el pais,
el pes 0 s e e ncontraba s obrevalorado, ex istia un d éficit de | a c uenta c orriente,
llevando a una disminucion de las reservas internacionales, Banxico elevo las tasas
de interés por ataques especulativos contra el peso pasando de 19% a 59% para
1996.

El 20 de diciembre de 1994 es conocido como el “diciembre negro”, la delicada y
deteriorada estabilidad se perdio, el peso se devalu6 y comenzo una estampida de
fuga de capitales, que contagi6 eventualmente a los mercados emergentes a nivel
global. La crisis conllevo muchos efectos adversos, eventualmente fue nombrada
como el “efecto tequila”.
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La crisis exacerbo la insostenibilidad del modelo de bandas cambiarias por las fugas
de c apitales masivas, dand o | ugar a un a devaluacion c on i mpactos b astante
negativos, la cual los inversionistas vieron como una pérdida de credibilidad en la
moneda. La devaluacion se propicié cuando las reservas se habian agotado y casi
al momento en que vencian numerosas obligaciones de pagos de deuda externa en
ddlares (Tesobonos). Esta situacion dejo al pais vulnerable, especialmente porque
el gobierno mexicano ya no contaba con recursos suficientes para hacer frente a
sus deudas (Gollas, 2003).

Gréfico no. 15 Saldo trimestral de la cuenta corriente en México (1990 — 1999)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico, estadisticas.

Como puede observarse en la grafico No. 15 cabe mencionar que desde 1990 el
pais tuvo un saldo en cuenta corriente deficitario el cual alcanzé su punto mas bajo
de acuerdo con el Banco de México, en el ultimo trimestre de 1994 con 7.49 MM de
ddlares, esto ayuda a comprender la dimension de la crisis iniciada en el “diciembre
negro”.

Para el 22 de diciembre de 1994, los anteriores ataques especulativos implicaron
una f uerte m erma d e | as r eservas i nternacionales, el gr afico 16 muestral a
fluctuacion negativa de dicho afio. Esta situacion interna de conflictos y asesinatos
politicos con un creciente déficit de |a balanza de p agos, terminaron obligando a
que el Banco de México adoptara por un régimen de libre flotacién.
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Gréfico no. 16 Reservas internacionales en México (1996 — 2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

En el Informe Anual de Banxico para el periodo 1991 a 1994 indica lo siguiente:

a)

En 1994 el mercado cambiario es tuvo s ujeto a pr esiones de tiempo en

tiempo. En febrero, las tasas de interés en los Estados Unidos empezaron a
elevarse. Ello, aunado a factores que se mencionan mas adelante, provoco
una r apida de preciaciéon de | a moneda na cionaldentrode | abandade
flotacion.

Ademas, enf ebrero de 1 994 y dur ante algunos p eriodos po steriores,
ocurrieron acontecimientos de orden politico y delictivo que impactaron fuerte
y negativamente a los mercados. El secuestro de empresarios prominentes,
asi como el giro que tomaron las negociaciones y actitudes relacionadas con
el conflicto de Chiapas causé gran inquietud. Ello determiné que el tipo de
cambio alcanzara niveles cercanos al techo de la banda...”

“El 23 de marzo el Lic. Luis Donaldo Colosio fue asesinado. El propio hecho
y las inquietudes que surgieron en cuanto a su autoriay al curso de | as
investigaciones, desataron gran intranquilidad. La reserva internacional del
Banco de México, que el dia del asesinato era de 28,321 millones de dodlares,
cayo casi 11,000 millones en los treinta dias posteriores al crimen...”

“A mediados de noviembre se produjo un acontecimiento politico que causo
nueva y adicional inquietud. Las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz
Massieu, al despertar graves preocupaciones sobre la estabilidad del sistema
politico m exicano, causaron una p érdida d e reservas de cerca de 3,500
millones de ddlares...”
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“Por tanto, el propio 19 de diciembre de 1994 por la tarde, |la Comisién de
Cambios acordd abandonar el régimen cambiario hasta e ntonces vigente,
comunicando en el seno del "Pacto" su decision de pasar a un régimen de
flotacion. En ese foro se encontré una opinion muy extendida en el sentido
de que antes de ir a una flotacion, era conveniente intentar la estabilizacion
del m ercado c ambiario m ediante | a el evacion del techo de la banda. La
Comision de Cambios decidié aceptar esta formula. Como es del dominio
publico, el intento no tuvo éxito, por lo que se acord6 pasar al régimen de
flotacion con efectos a partir del 22 de diciembre ultimo.” (p. 9)

Estos sucesos obligaron a que el control sobre el tipo de cambio se liberara y se
trasladara a un régimen de flotacion libre para que |los efectos cambiarios y las
inestabilidades se regularan por si solas, igualmente la incapacidad de atenderlas
con las reservas internacionales fue un punto esencial para la decision.

Desde la crisis de 1994 el gobierno se vio obligado a adoptar un régimen de libre
flotacion debido a que no contaba con reservas que | e permitieran fijar el tipo de
cambio, ademas de que ningun nivel de reservas seria s uficiente para frenar el
ataque es peculativo de | a m oneda c uando | os age ntes ec ondmicos es taban
plenamente convencidos de que ese régimen era insostenible (Romero, 2005).

De acuerdo con la teoria, cuando un régimen intermedio o fijo se vuelve insostenible
mediante las reservas internacionales ya sea por presiones externas o internas, la
autoridad monetaria debe r escindiry a doptar, a unque s ea t emporalmente un
régimen flotante d el tipo de c ambio. Esencialmente, |a crisis de 1994 obligo a
Banxico a permitir que la moneda flotara por la disminucién que presentaron las
reservas internacionales.

Grafico no. 17 Reservas internacionales vs total de reservas como
porcentaje de la deuda externa en México (1985 — 2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico, estadisticas.
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Como se puede observar en la grafico no. 17, las reservas internacionales sufrieron
caidas en s us niveles en periodos de crisiscomoen 1982. Sin embargo, s us
movimientos no pueden compararse a la fuerte caida que tuvieron en 1994, donde
se perdieron practicamente tres cuartos de su monto con respecto al afo anterior.

Por otra parte, la primera devaluacion en este nuevo régimen de 3.12 a 4.80 pesos
por dolar en el inicio de la crisis de diciembre de 1994, y otra de 4.80 a 7.50 pesos
en marzo de 1995, puede observarse en elgrafico no. 18, incrementos escalonados
del tipo de cambio.

Grafico no. 18 Tipo de cambio peso — ddlar (1992 — 1997)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informaciéon Econdémica.

La crisis llevo al pais a un punto de susceptibilidad de tal grado que el gobierno
mexicano estaba cercano a declararse en quiebra, no por insolvencia o incapacidad
de pago, sino por unas reservas internacionales mermadas y una insuficiencia de
liquidez (Gollas, 2003).

Sin embargo, ante tal situacién, el FMI y el gobierno de Estados Unidos, decidieron
dar un paquete de apoyo de 52 MM de délares, pero con la obligacion de modificar
las politicas econdmicas mexicanas. Dichas obligaciones ante el préstamo dictaban
que debian redimir los tesobonos, refinanciar obligaciones en divisas de bancos
comerciales y emplearlos para fortalecer la reserva de divisas. Esto con la meta de
restaurar la confianza internacional y estimular la circulacion de las monedas.
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Cabe senalar que la crisis econdmica por el ajuste de la paridad cambiaria provoco
que el sector financiero y la balanza de pagos tuvieran complicaciones, las tasas de
morosidad bancarias se incrementaron por las altas tasas de interés, como puede
observarse en la grafico no. 19. Se redujo la oferta de fondos para préstamos, se
dio una disminucién de intermediacién financiera en conjunto a una desaceleracion
econdmica, obl igando al E stado ai nterveniren| a c apitalizacién de algunas
instituciones con un programa bastante conocido para el rescate bancario llamado
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) creado en 1995.

Gréafico no. 19 Tasa de interés nominal en México (1990 — 1999)

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econémica.

El FOBAPROA tenia el propdsito de apoyar a los bancos en riesgo de quiebra por
carteras vencidas, ya que si se asumia su colapso bancario implicaria un alto costo
para el ahorro de la economia e implicaria una contraccion del sistema de pagos.
La o peracion consistio en | a i ntervencion del g obierno en el sistema b ancario,
apoyando con los pagarés de capitalizacion y canalizando apoyos, para 1999 estos
montos as cendieron a casi 600 mm de pesos, un equivalente al 15.8% del PIB
(Gollas, 2003).

La d esaceleracion desde 1994, f ue c ompensada c on uni ncremento de | as
exportaciones, de casi 36% comparado con 1993, la devaluacién estimulo a muchas
empresas a reorientar s u produccién al ex tranjero, asi como a extranjerasde
adquirir pr oductos n acionales ( Gollas, 20 03). La d eficiente a dministracion y
ejecucion del FOBAPROA no solo no cumplié completamente con el propdsito de
mejorar la situacion de los deudores y sanear el sistema de pagos, sino que implicé
que, en afnos posteriores, el monto de la deuda del apoyo se transfiriera como un
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pasivo a la deuda publica del pais. Aun con la disminucién de un 7% del consumo
privado, ingresos reales mas bajos, caida de empleos y la aplicacion de un aumento
del IVA, se aprecioé un crecimiento del PIB de 5% para inicios del 2000.

Con relacién a | a devaluacion y la politica cambiaria, durante 1996 Banxico y la
Comision de  Cambios?®, dec idieroni nstrumentar| a flotacién adm inistrada
combinada con un objetivo de inflacion establecido, que pueda influir en la reduccion
del efecto traspaso del tipo de cambio o intervenir en el mercado cambiario cuando
este se aleje del objetivo inflacionario, este punto es donde nace el “Dirty Floating”
en la economia mexicana, aunque no de forma oficial.

Dicho tipo de flotacion se sustenta con el mecanismo de subasta de ddlares que fue
implementado por primera vez en agosto de 1996 por 130 millones de délares, los
cuales tuvieron el fin de apoyar el ajuste del tipo de cambio y la inflacion después
de | as r epercusiones de 19 94. Paralelamente tuvo utilidad c omo m edida para
regular las reservas internacionales y dar mayor certeza sobre la moneda.

Para el afo siguiente Banxico aplico un modelo de ventas contingentes de dolares,
para moderar la volatilidad del tipo de cambio por las crisis anteriores, paralelamente
la crisis as iatica que se dioen el mismo afo provocando i nestabilidad en | os
mercados internacionales de c apital, contagio a pai ses como Rusia y Brasil, sus
efectos se sintieron en México por las fluctuaciones en el tipo de cambio (Romero,
2005).

Banxico opt6 por una intervencién directa de 280 millones de ddlares, asi como
aplicar una medida de reduccién de dinero circulante en la economia o un “corto”°
por 70 a 100 millones de pesos y aumentar el numero de subastas, pasando de solo
una p eriédicamente a 3 ¢ on montos de 2 00 millones d e ddl ares, dirigido a | as
instituciones d e crédito por el modelo de ventas contingentes, desde febrero de
1997 (Romero, 2 005). Laidea del “corto” c omo m ecanismo p ara di sminuir | a
inflacion se apoya en la observacion empirica que el crecimiento acelerado de los
precios, es decir la inflacion, es proporcional al crecimiento de la cantidad de dinero
en circulacion (Gollas, 2003).

Los “cortos” consistian en reducir en un inicio 20 hasta 100 millones de pesos en
moneda y billetes diarios de | a economia para septiembre de 1998. El Banco de
México proyecto que este proceso reduciriaen un 4% el consumo internoy se
dejarian de crear 200,000 empleos, con una caida de la inversién privada. El monto

% La Comisién de Cambios es la entidad que regula la politica cambiaria en México. Integrada por el Secretario
y Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, Gobernador del Banco de México y dos miembros de la junta
de Gobierno. Es la encargada de autorizar créditos a otros bancos centrales, grupos empresariales, asi como
establecer los criterios de operaciones monetarias y determinar las reservas internacionales, asi como el tipo
de cambio para el pago de deuda externa.

10 Un corto es una herramienta utilizada por el Banco de México para reducir la inflacién. Consiste en dejar
menos liquidez en el sistema al disminuir la cantidad de billetes y monedas en circulacién. (Diaz Alejandro,
2010)
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del corto fue aumentando entre 10 y 20 millones de pesos por hasta alcanzar los
130 millones de pesos para noviembre de 1998 (Gollas, 2003; Banxico, 2018).

La economia mejoré en el periodo de 1996 a 1998, sin embargo, cuando los precios
del petréleo disminuyeron de 18.94 a 16.46 ddlares por barril y la balanza comercial
empezo un deterioro gradual. Banxico como medida antinflacionaria y para mejorar
la situacién de la balanza comercial, realizé un aumento en la cantidad de “cortos”
a la economia para disminuir el dinero en circulacion, apreciar el tipo de cambio y
desincentivar la demanda interna.

En marzo de 19 98, Banxico tomo el control del tipo de cambio, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) del egaria estas capacidades en m ateriade
politica c ambiaria y r egulacién del s istema f inanciero, c on el o bjetivo de d ar
independencia al Banco de México y facilitar la realizacion de politica monetaria a
largo plazo, actuando a través de la Comision de Cambios cuando fuera necesario
(Banxico, 2018).

Para noviembre de 1998 se promulgo la estrategia de politica econémica de 1999-
2000, pr omoviendo | os obj etivos del Programa N acional de F inanciamiento al
Desarrollo Econdmico (PRONAFIDE), los cuales buscarian incentivar el crecimiento
de la produccién y el empleo, adicional a la reduccion de la inflacion. Estas medidas
tenian como objetivo incrementar el ahorro interno de manera de no depender del
ahorro externo y e nfatizaban también, | a n ecesidad de mantener controlable el
déficit de cuenta corriente (Gollas, 2003).

2.5 México y su relacion con el mundo globalizado, un enfoque cambiario de
libre flotacion (2000 — 2010)

Para principios del 2000, como parte de |la estrategia para estabilizar |a inflacién,
Banxico am plio el m argen del “corto”, pa sando de 10 0 millones de pesos en
septiembre de 1998 a 180 millones de pesos diarios en noviembre del mismo afo,
dando asi prioridad a | obj etivo de | a r educcidn i nflacionaria. Dicho obj etivo de
Banxico m onitorea | a i nflacion c on un INPC s ubyacente!" que ex cluye pr ecios
volatiles, controlados o acordados por el sector publico cita el Banco adoptdé una
meta que hasta el dia de hoy sigue siendo la misma de 3% con una variacioén de +/-
1 punto porcentual.

Y EI INPC es un indicador con la finalidad de medir el cambio de los precios a través del tiempo, mediante
una canasta de bienes y servicios representativa del consumo nacional. Su enfoque subyacente implica que
estd integrado por los precios que responden principalmente a condiciones del mercado.
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Gréfico no. 20 Inflacién variacién anual (2000 — 2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econémica.

Por otra parte, en materia cambiaria, durante el periodo de 1999 a 2001, el tipo de
cambio fluctué de manera estable, asimismo, se vio un incremento de las reservas
internacionales, las cuales para el 2000 eran de alrededor de 32 MM de dolares, en
comparacién al monto de 6 MM délares de 1994. Por lo que, a finales del afio 2000,
la politica econdmica tuvo sus objetivos en mantener la estabilidad econémica del
pais, mediante | a contraccion monetaria en conjunto a unr égimen de f lotacion
cambiaria, con mejoras en | a disciplina fiscal para propiciar un balance pu blico
equilibrado.

En 2000, la participacion de | as exportaciones m anufactureras superaba ya con
creces el promedio de América Latina. Este modelo, estimulado por los procesos de
apertura comercial y los acuerdos preferenciales de comercio en la zona (el TLCAN
y la iniciativa de la Cuenca del Caribe, | CC en particular), asi como |la vigorosa
expansion de la economia de los Estados Unidos en los afos noventa, ha mostrado
un alto dinamismo de las exportaciones (Jaime Ros 2004).

El aumento de las reservas internacionales, en conjunto a una relativa estabilidad
economica en México propicio una continua sobrevaluacion de la moneda nacional,
por lo que para el 2001 Banxico suspendié el mecanismo de subasta de dolares y
el modelo de ventas contingentes de dolares. Para este afio aumento la inversion
extranjera, pr incipalmente p or | as fusiones ba ncarias, de B anamex-Citigroup,
Bancomer-BBV y Serfin-Santander, donde de los 26.57 MM de dolares captados de
inversion extranjera directa, 46% pertenecian solamente a la inversion para la fusién
de Banamex-Citigroup primer banco (Guzman, 2004).

De 2000 a 2002, el tipo de cambio nominal respecto al dolar se aprecié en un 5.2%
pasando de 9.57 a 9.07 pesos por dolar, principalmente por el cambio de calificacion
riesgo pais que Moody’s, Standard & Poors y Fitch asignaban a México, el cual paso
a un grado de inversion de BBB- (Guzman, 2004). Esto tuvo efectos positivos como
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la mejora de la confianza de | os inversionistas, al igual que negativos, donde un
peso s obrevaluado afectaba a | os ingresos de | as manufacturas y | os s ectores
exportadores d e | a e conomia mexicana. Se r edujo por tanto el v alor del as
exportaciones en 6 MM de ddlares de 2000 a 2002, esta contraccion del comercio
internacional también se debid en parte a la crisis financiera de Estados Unidos en
el 2000.

Para agosto del 2002, el tipo de cambio rebaso los 10 pesos por délar, influido en
parte por la turbulencia del Medio Oriente que paralizé |a actividad de ¢ omercio
internacional y que repercutio en diversas bolsas de valores, por lo que el Banco de
México decidié aumentar el “corto” a 400 millones pesos para septiembre del 2002,
esto permitié a poyar en mantenerlainflacibnenun 5.7% an ual m as c on un
crecimiento del 1%.

Para mayo del 2003 el Banco de México considero instrumentar un mecanismo para
reducir la entrada de reservas internacionales, por los efectos adversos en el nivel
de precios que estas tendrian, si llegaban a crecer a niveles muy altos. Recurriendo
asi a la esterilizacion de las divisas que entraban al pais, sin embargo, dicha medida
implicé un crecimiento de endeudamiento interno (Romero, 2005). Su aplicacién
consistié en i ntervenir en el mercado por un m onto de di visas proporcional al
recibido por el concepto de ingresos de las exportaciones de crudo, con el fin de
reducir la velocidad con la que se acumulaban las reservas. El total de subastas por
parte de Banxico alcanzé en 2004 un monto de 4.66MM de dolares, a pesar de ser
una cantidad tan grande de dinero, el tipo de cambio continuo perdiendo su valor en
el largo plazo, llegando a 11.50 pesos por délar para inicios del 2004 (Guzman,
2004).

Para 2005, los objetivos de inflacion que se fijé el Banco de México finalmente se
alcanzaron, con un valor de 4%, cabe recordar que esta inflacion se controla por el
rangod e metay u n horizonte t emporal que |l a misma i nstitucion d efine. En
contraparte la economia mexicana crecio a una tasa de 2.95% del PIB, menor a los
afios anteriores debido a la caida de la actividad industrial y agropecuaria.

El ajuste positivo en la economia mexicana se debid a que en el periodo de 2000-
2005, | a s ituacidon m undial registré6 unat asa de ¢ recimiento de 2. 79% y u na
reactivacion en el comercio internacional, impulsado por China y Estados Unidos,
Los precios del petroleo pasaron de 24.79 dolares por barril en el 2000 a 41 dblares
en el 2005. La tasa de interés nominal por su parte se mantuvo en un promedio
anual de 7 .35%, siendo otro factor para la rapida acumulacién de las reservas
internacionales.

Como consecuencia del auge financiero de 2003 y hasta 2007, el crecimiento
econdmico real promedio fue de 3.3% con un ahorro de 19.1% del PIB, a pesar de
la considerable caida de 2003. En este periodo, los niveles promedio de bienestar
medio en el pais alcanzaron su mejor posicidon en la historia reciente desde antes
de la instrumentacion del TLCAN, especialmente en 11 estados que demostraron
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un uso eficiente de | os recursos para alcanzar el bienestar social (Tapia, 2012 y
Navarro, 2014).

Grafico no. 21 Tasa de crecimiento del PIB en México Base 2013
trimestralmente (2000 — 2007)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informaciéon Econdmica.

En el grafico anterior se puede apreciar como el crecimiento econémico tuvo caidas
principalmente en los afios 2002, 2003 y en el 2005, por los efectos de la turbulencia
en M edio O riente y sus r epercusiones e n | os m ercados i nternacionales, qu e
impactaron a México. Esto se ajusté en afos posteriores, en parte por el gran
dinamismo tanto de las exportaciones, durante el periodo, permitiendo retomar un
crecimiento para el primer trimestre del 2006.

De acuerdo con el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) (2006) las
exportaciones r egistraron un c recimiento de un 21. 57% entre 2000y 2005, |l as
exportaciones petroleras de un 97.65% y |as r emesas f amiliares de 2 04.82%
durante el mismo periodo (que a su vez se explica por la migracion de PEA'? hacia
Estados Unidos), pasando de 6.57 MM de dodlares a 20. 34MM de ddl ares. En
relacion, el déficit de cuenta corriente pasé de 18.68 MM de ddlares en el 2000 a
4.65MM d e d 6lares para el 2005y v olviéndose s uperavitaria p ara el 2006 por
1.83MM de ddlares.

El periodo de 2000 a 2006 (con excepcion de la recesion de Estados Unidos en el
2002) s e marcd por unaex pansion comercial de la ec onomia m exicana,
determinada principalmente por la dinamica de las remesas externas, la IED y las
mayores en tradas de di visas por | as exportaciones petroleras p or | os pr ecios

2 La PEA (Poblacién Econédmicamente Activa), corresponde a la fuerza laboral efectiva de un pais,
constituyéndose por todo individuo que se encuentra en edad de laboral y que participan en el mercado de
trabajo. Cuenten con uno o se encuentren en proceso de buscarlo.
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crecientes de | os hidrocarburos, asi como por el gran estimulo que se dioal a
apertura c omercial y financiera en conjunto al a c onfianza qu e m ostraron | os
inversionistas en el pais. No obstante, el mercado de cambios observo etapas de
volatilidad durante dicho periodo, vinculados principalmente a i ncrementos en | as
tasas dei nterési nternacionales, par ticularmente | as es tadounidensesy | as
expectativas de posibles incrementos (CEFP, 2006).

Para finales d el 2006 c omenzaba a notarse u na crisis d e c aracter gl obal, q ue
precipitaria | a v olatilidad financiera en t odos | os mercados e i ncrementaria | os
precios de materias pr imas, energéticos et c. L os ¢ uales ev entualmente s e
traducirian en una elevada inflacion.

2.5.1 La crisis Subprime.

En 2007, Estados Unidos comenzd a mostrar sefiales de desaceleracion, las cuales
se tradujeron en un crecimiento menor de | o previsto, efectos que la economia
mexicana sintié al reducirse el crecimiento del PIB a un 3.3%. En ese momento no
se consideraba aun que se acercaba una de las peores crisis econdémicas del siglo.

Como r eferencia histérica, el Centro d e I nvestigacién e | nteligencia E condmica
(CIIE) argumenta que la recesion del 2002 en la economia norteamericana motivé
a la Reserva F ederal a reducir de manera significativa |a tasa de interés, estas
pasaron en un hecho insélito de 6.5% en el 2002 a 1% para mediados del 2003.

La euforia y la expansion del financiamiento generd una burbuja en el precio de
algunos activos basados en deudas hipotecarias, lo que dio lugar a la sensacion de
que la compra d e esos financiada por c rédito es una operacién m uy r entable
(Machinea, 20 09). Esta situaciéon au mentd la de manda p or i nmuebles, muchas
personas y a f uera p or qu erer adquirir bi enes r aices p ara v iviro es pecular,
decidieron adquirir obligaciones con los bancos y las instituciones, mientras estas a
la vez veian esto como una forma bastante rentable de obtener ganancias, dichos
créditos de personas con alto riesgo de impago, se les denominaron hipotecas
“subprime”. E sta categoria de deudores implicaba para |as entidades financieras
acreedoras mayores riesgos de incumplimiento y por consiguiente incrementos en
su rentabilidad, debido a qu e otorgaban créditos, pero a mayores tasas, porlo
general er an hipotecas cont asas de i nterés aj ustables ( CIIE, 2009). L a a Ita
rentabilidad pr ovocé un aumento e nla demanda, | acual estuvo fueradelas
capacidades de los bancos para atenderlas con su oferta de dinero, por lo que, los
bancos recurrieron a una via secundaria de obtener dinero, es decir, comenzaron a
solicitar créditos a bancos extranjeros.
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Mientras que, por otra parte, al estar sujetos ante la regulacion de los acuerdos de
Basilea'3, la cual funge como una medida de seguridad donde los bancos deben
mantener un nivel de capital en funcion de sus activos. Ante esto, crearon como
medida alterna para | as hi potecas s ubprime una forma d e financiacién | lamada
“securitization” o “titularizacion” (Kregel, 2008). Dicha medida consistia en crear
paquetes conocidos como Mortage Backed Securities (MBS), los cuales estaban
compuestos por hipotecas prime (de bajo riesgo y pago seguro) con subprime (alto
riesgo de impago).

Un factor esencial que promovio la venta de los MBS fue gracias a las agencias
calificadoras, que con el finde m ejorarunac alificacién, | a c ual po dias er
considerada como baja debido a los créditos subprime y dado que la intencion era
incrementar las ventas de los mismos, reordenaron los MBS en categorias de alto,
medio y bajo riesgo, esto se denominé como “tranches” o tramos, donde el tramo
mejor c alificado er a p riorizado no s olo p ara pag o sino con i ntereses m ayores,
finalmente al activo financiero se le denomino como Collateralized Debt Obligations
o CDO’s (Stella, 2010).

La des mesurada ex pansion d el s ector i nmobiliario e n ¢ onjuncién al f inanciero
comenzd a crear poco a poco una burbuja sobre el precio de las viviendas, llegando
al punto en que su valor era totalmente ficticio y sustentado solamente por elenorme
auge y es peculacion que s e estaba teniendo, para 20 06 los créditos s ubprime
llegaron a representar 600MM de ddlares que equivalid al 20% del total de créditos
hipotecarios del pais (Machinea 2009).

Para finales del 2003, por los efectos de la recesion del 2002, en conjunto a una
creciente deflaciony un d éficit fiscal en aumento, | a R eserva Federal d ecidi6
aumentar la tasa de interés de manera continua, pasando de 1% en 2002 a 5.3%
para mediados del 2006. La desaceleracion, con el incremento de la tasa de interés
de los créditos comenzd a amenazar la estabilidad del 2006 y para 2007 cuando los
precios de las casas comenzaron a caer y las deudas se volvieron mas costosas
que las viviendas originalmente adquiridas, los deudores comenzaron a declararse
en moratoria e incumplimiento, tal situacién llevo al embargo de muchos hogares
por parte de los bancos durante el afio (Stella, 2010).

Para el 20 08, | as c alificaciones, especialmente de |l os créditos subprime s e
encontraban entre las de mas alto riesgo y de peor calificacion, llegando a B-, en
conjunto a la caida de los fondos, hipotecarios y precios del sector inmobiliario. La
desconfianza en el sector financiero y los bancos, por parte de los inversionistas se
convirtid en un panico de c onfianza, |o que redujo el nivel de o peraciones en el
mercado de corto plazo financiero a cerca de la mitad. La situacién de la crisis llego
al punto en que las empresas hipotecarias mas grandes de Estados Unidos, Fannie

13 Los acuerdos de Basilea son una serie de directrices formadas por los bancos centrales del G-10 en 1974,
con el propésito de evitar riesgos durante pdanicos financieros, especialmente en turbulencias econdémicas.
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Mae y F reddie M ac, tuvieron que s er rescatadas por el gobiernoy la R eserva
Federal, ya que entre las dos comprometian alrededor de | a tercera parte de las
hipotecas del pais, con un estimado de mas de 14 millones de ddlares. (CIIE, 2009).

Para el 15 de s eptiembre de 2008, Le hman B rothers, un prominente banco de
inversion, fue declarado en bancarrota y liquidado, esta empresa en particular se
destaco por su sus actividades durante y antes de la crisis, ya que tenian enormes
cantidades de activos y operaciones con hipotecas “subprime”, por igual su caida
provocd aun mas estragos en la confianza financiera y profundizo el dafio que se
estaba generando en la economia mundial, esta situacion creo la ideologia de “too
big to fail”, sobre empresas con tal grado de penetraciéon en el mercado, que una
quiebra de ellas tiene severos impactos en la economia (Machinea, 2009).

La crisis del 2008 en Estados Unidos implicé que su PIB se redujera en un 6.2%
para el cuarto trimestre del afio, en comparacion a 2017, su produccion industrial se
redujo en un 2% y la tasa de desempleo llego a casi 8.5%, mientras que algunos
sectores como el automotriz reportaron ventas que en promedio cayeron en un 40%
(Machinea, 2 009). Los ef ectos n egativos d e | ar ecesion y a es taban mas q ue
presentes y era cuestion de tiempo que comenzaran a notarse repercusiones en
otros paises del mundo, México especialmente veria las serias consecuencias en el
desempeno de su economia por la relacion comercial tan intrinseca con Estados
Unidos.

2.5.2 Repercusiones de la crisis “subprime” en la economia mexicana.

Dado que la crisis “subprime” se originé en Estados Unidos la mayoria de los paises
resintieron los efectos negativos de esta fuerte caida financiera. En América Latina
y en especial México se percibi6 la situacion de acuerdo con Machinea (2009) via
dos canales, el real y el financiero.

1) A través del financiero uno de los primeros efectos de esta crisis se observo
en los tipos de cambio, para marzo del 2008 el peso tuvo una depreciacion
nominal frente al délar cercano al 10%, lo que fijo la moneda en $9.87 pesos
por ddlar, efecto que cambid drasticamente para finales del afo, cuando los
sintomas mas graves de la crisis comenzaron a traspasarse al resto de las
economias a nivel mundial, ya que para octubre del 2008 el tipo de cambio
llegd a cotizarse en 14 pesos por délar, es decir, una depreciacion de casi el
40% sobre su valor. Ante tal situacion Banxico del 8 al 12 de noviembre del
2008 i nicio un proceso de s ubastas d e d élares v endiendo, 13 .5MM de
dolares con el objetivo de detener la depreciacion del peso y sostener el nivel
de inflacion, esto im plicé que | as reservas internacionales s e situaran en
niveles alrededor de 77 .15MM de dodlares después de terminar con dicho
proceso (CIIE, 2009).
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2) El canal real, México observé una caida de sus exportaciones industriales,
para los primeros cuatro meses del 2009, estas alcanzaron 67.48MM de
ddlares, la caida fue de 58% para exportaciones no petroleras y un 24% para
las exportaciones petroleras respecto al ano pasado, de la misma forma las
remesas disminuyeron en casi 5% durante el primer trimestre del afio (cerca
de 30 0 millones de ddl ares), el turismo y la IED tuvieron r educciones
similares.

El crecimiento del pais durante el 2008 de acuerdo con un analisis para el sexenio
de 2006-2012 de la SHCP (2006) fue de 1.3% en contraste con una expectativa del
3.7%, cabe sefialar que para el 2009, la situacion de la influenza AH1N1) fue otro
factor que influyo en el bajo crecimiento del pais. Aunado a la caida de la produccion
y el precio del petréleo lo que llegd a ser un equivalente a una caida de ingresos
equivalente a 278,000 millones de pesos.

La crisis del 2008 se presentd principalmente en México a través de shocks externos
que debilitaron la es tabilidad del tipo de cambio y el precio de algunos bienes,
afectando di rectamente a | a economiar eal, mediante | ar educciéon del as
exportaciones y las importaciones, asi como de las remesas, las cuales representan
una fuerte fuente de ingresos para el pais.

Para el 2009, | a ec onomia mexicana c ontinuaba r esintiendo | os efectosde | a
recesion de Estados Unidos, el PIB tuvo una caida de casi el 10% para el primer
semestre de acuerdo con la SHCP (2006), ante lo cual esta presenté como solucion
una serie de programas de ajustes, que involucraban mayor cantidad de recortes y
de impuestos, en conjunto a medidas contra-ciclicas para hacer frente a los efectos
adversos.

El pan orama m exicano, es pecialmente e n el s ectorf inanciero er ade alta
incertidumbre y falta de liquidez, principalmente en el mercado cambiario, por lo que
de acuerdo con Banxico (2009) en s u informe anual, | a C omision d e C ambios
incorporé mecanismos de ventas de doélares, para inyectar liquidez a la economia
mexicana, en conjunto a las subastas, las cuales tuvieron desde el 9 de octubre de
2008 hasta el 9 de marzo de 2009 con un monto final de casi 400 millones de ddlares
diarios.

La inflacion actué de manera similar al desarrollo de | a recesién, como se puede
observar en el grafico 22, estd comenzo su repunte a mitad del 2008, para alcanzar
6.5% a principios d el 20 09, el hecho de que | as expectativas i nflacionarias se
mantuvieran a | a baja en c onjunto a | as actividades de subastas del Banco de
México permitié que la inflacidén tuviera un descenso cercano al objetivo de 3% a
principios del 2010. El Banco de México (2010) lo sefala en su informe anual como
punto de partida para la recuperacion econdmica, esto en el ambito nacional como
mundial.
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Gréfico no. 22 Inflacién: variacion anual en México (2007 — 2010)

PORCENTAJES
|

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econémica.

La produccion, exportaciones y el PIB mostraron signos de reactivacion, el PIB real
registro un incremento anual de 5.5%, lo cual se tradujo en la creacion de empleos.
De la misma forma la recuperaciéon de los niveles de producciéon fue consecuencia
del crecimiento de la economia mundial, en particular, por la actividad industrial en
Estados U nidos,y aquei mpuls6 d e m anerai mportante | as ex portaciones
mexicanas, lo cual fue transmitiéndose gradualmente a los componentes de gasto
interno.

La crisis financiera del 2008 para mediados del 2010 comenz6 a ceder en s us
estragos a nivel global mientras se dio una lenta recuperacion en todos los paises
afectados, parael c aso de M éxico, el s hock externo m itigo f uertemente las
exportaciones, | as ¢ uales c omenzaron a r eactivarse al m ismo tiempoquela
economia de Estados Unidos, sin embargo, aun con un aumento de la inflacién y el
tipo de cambio, las medidas anticiclicas del gobiernoy de politica cambiaria de
Banxico surtieron efecto, porlo menos en el corto plazo para el pais. (Banxico, 2010)
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CAPITULO 3.

Analisis de la existencia de una politica cambiaria del “Dirty Floating™ en
México (1994 — 2010)

3.1 Introduccioén:

La eleccion del régimen cambiario adecuado ha sido un tema bastante discutido en
todo el mundo, siendo elegidos por las condiciones econdmicas de la época, los
cambios en lateoria eincluso porla percepcion de |os fallos en | os sistemas
elegidos. En México el régimen de libre flotacion del tipo de cambio vigente desde
1994 tiene mas similitudes con un régimen de bandas cambiarias, ya que no se ha
permitido que realmente se determine sin la intervencién del Banco Central. Cabe
sefalar g ue el tipo d e c ambio ac tta como una variable qu e pe rmite abs orber
perturbaciones adversas mediante la depreciacion y que esto logra que cualquier
ajuste en los termines de intercambio sea con mayor rapidez que la caida del nivel
de precios (Pérez, 2013).

Es importante recordar que, entre los tipos de regimenes cambiarios, la intervencién
en el de la libre flotacion es el que da lugar a la existencia del “Dirty Floating”. Cada
uno de los regimenes intermedios puede porsi mismo variar de ser tan flexible como
de pertenecer a la categoria de flotacion, o tan rigido como para pertenecer a uno
fijo fija (Frenkel, 2003).

El “Dirty F loating” puede as emejarse al concepto de |a flotacibn manejada, que
como se vio anteriormente, aunque pertenece a categoria de regimenes flotantes,
pero de pende d e qu ét an f recuentey en que m ontos | os ba ncos c entrales
intervengan en el mercado cambiario. Los paises que argumentan permitir a su tipo
de cambio flotar libremente en su mayoria no lo hacen, parece ser que existe un
caso epidémico de miedo a la flotacion (Calvo y Reinhart, 2002).

Banxico d esde 2001 ha s efalado | a i ncorporacion d el esquemade m etasde
inflacion y paralelamente ha afirmado que régimen cambiario vigente es de | ibre
flotacion. Por lo que el ancla nominal de la economia paso a s er dirigido con un
enfoque de politica monetaria con objetivos inflacionarios y no solamente del tipo
de cambio. Sin embargo, se reitera que la intervencion es una actividad constante
y se utiliza en conjunto a | atasa de interés para p oder alcanzar las metas de
inflacion. Aplicar dicha estrategia es una forma de denotar que las acciones son
contrarias a | os postulados y 1os supuestos del modelo tedrico de las metas de
inflacion, asi como de la libre flotacion (Mantey, 2009).

3.2 Motivos para la intervencién por parte de los Bancos Centrales

La i ntervencion e n el m ercado de di visas es i mpulsada p or di versos obj etivos
macroeconomicos, los cuales pueden ser: controlar la inflacion, mantener el balance
interno y externo, impulsar la credibilidad y certidumbre, prevenir el mal uso de los
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recursos o preservar la competitividad e impulsar el crecimiento, asi como apoyar
en el ajuste de los desequilibrios en los mercados o de las crisis (cuadro No. 8).

Una forma de alcanzar estos objetivos es mediante la intervencién en el tipo de
cambio, ya sea, reduciendo su paridad en el mercado o su volatilidad. El efecto
traspaso del tipo de cambio a | a inflacion es tema muy relevante, por o que el
comportamiento del tipo d e c ambio nominal es v igilado para ev itar c ambios
drasticos (BIS, 2005).

Cuadro 8. Taxonomia de la intervencion en el mercado cambiario

Taxonomia de la intervencién en el mercado cambiario
Objetivos Macroecondmicos
. . . - Control de lainflacién, | Equilibrio externo, uso Mantener la estabilidad financiera,
Tipos especificos de intervencién AT o ) P
equilibrio interno eficiente de los recursos prevenir desequilibrios
A. Influir en el tipo de cambio
) . ) X X X

(En bandas, flotacion o sin anunciar)

B. Controlar la volatilidad en un régimen de flotacién X X X

i. Responder a la volatilidad simétricamente X

ii. Prevenir cambios drasticos en la determinacién del

. B X X X
tipo de cambio

iii. Mantener liquidez en el mercado de divisas - - X
C. Influir en el monto de las reservas - - X

Fuente: Elaboracion propia con datos de BIS Papers No. 24.

Con base en el cuadro anterior, podemos revisar los objetivos y motivos por |los
cuales puede intervenir en el mercado el Banco Central y sus distintos resultados
como conflictos que pueden presentar. Una intervencion para influir en el tipo de
cambio y su determinacion tiene la finalidad principal de controlar la inflacién. En
segundo término, para al canzar eq uilibrio externo o mejorar la competitividad y
tercero, p ara pr eveniruna c risis,y a que s ihay desequilibrios c ambiarios
significativos en una economia y los pasivos o deu das en moneda extranjera no
estan ¢ ubiertos porac tivosoi ngresos, una depreciacion pu ede af ectar
adversamente | a posicion f inanciera d e | as i nstituciones o firmas q ue utilizan
moneda extranjera. P orl oqu e wunade preciacion unade preciacion!| o
suficientemente fuerte puede debilitar al sector financiero o i ncluso propagar una
crisis (B 1S, 2 005). Sin em bargo, controlar el tipo d e cambio con intervenciones
cuando se tiene un régimen de flotacion es contraproducente hasta cierto punto, ya
que la flotacion tiene la ventaja de prevenir sobrevaluacion del tipo de cambio y
ayuda a es tabilizar| os f lujos d e c apitalen c onjuntoa quel as c ontinuas
intervenciones conllevan costos significativos y pueden volverse menos eficientes.

Respecto a disminuir o controlar la volatilidad simétricamente, el BIS (2005) sefala
que los Bancos Centrales deben considerar tomar la intervencion por volatilidad en
un margen de largo plazo. Ya que impulsa el manejo de riesgo y el desarrollo de
mercado, con menos costos y mayor eficiencia, en contraste a las intervenciones
en el corto plazo. El prevenir cambios rapidos y drasticos en el tipo de cambio es un
motivo t ipicamente c onsiderado ¢ omo s uficiente para i ntervenir. Los Bancos
Centrales toman prioridad s obre |a v elocidad de de preciaciéon s obre |a cantidad
nominal, porlo que reducir larapidez conla que suceden |os cambios influye
positivamente en | ai ncertidumbre y es timula el desarrollo del m ercado. S in
embargo, el que se realice continuamente afecta a | os incentivos para que | os
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agentes del sector privado desarrollen capacidades de apalancamiento, ya que el
Banco Central funge como un freno contra los ajustes rapidos del tipo de cambio.

Episodios de estrés financiero pu eden g enerar una intervencion, es pecialmente
cuando hay especulacion excesiva en el mercado de divisas. En tales periodos, la
liquidez puede c aer considerablemente e ntre | os par ticipantes del m ercado,
generando conflictos para que las transacciones se realicen y en general lleva auna
depresion en la actividad econdmica. Por lo que mantener |a convertibilidad es el
principal objetivo de e sta i ntervencién, ademas de qu e ay uda a pr eservar | a
estabilidad financiera y prevenir una crisis.

Otra obj etivo es p ara i mpulsar | a c redibilidad y a q ue es necesarioqu el as
expectativas de los agentes econdmicos confluyan con las del Banco Central, esto
solo funciona si se cree en los compromisos anunciados tanto el mediano como en
el largo plazo, pues dicha credibilidad funge para anclar las expectativas y fortalecer
la postura de la institucion ante los mercados (Negrete, 2010).

Tres pu ntos de a cuerdo c on Negrete ( 2010) que s ostienen | as f unciones de
credibilidad s on: 1) aversién al ainflacién, 2) c ompatibilidad de i ncentivos, 3)
compromisos rigidos. El primer punto hace alusidén a que el Banco Central buscara
utilizar todas las herramientas posibles para hacer frente al crecimiento inflacionario,
punto muy relacionado con el uso del “Dirty Floating” como actividad de control. El
segundo e nfatiza arreglos i nstitucionales d ependiendo del d esempefio ante | os
objetivos inflacionarios y el tercero hace referencia al compromiso de combatir el
alza en el nivel general de los precios de forma, el cual va ligado con la credibilidad
que | a i nstitucion pu ede c onstruir de pendiendo del e mpefo y resultados qu e
obtenga. El ultimo motivo para que el Banco Central intervenga, es debido al nivel
de las reservas internacionales, hay tres criterios a considerar:

e Impacto sobre el tipo de cambio: Este se usa especialmente por el Banco
Central c uando no d esea ac umular ¢ antidades de r eservas c uando | a
moneda doméstica se encuentra con una presion externa para depreciarla.
México ut ilizé unaf ormula pr e-anunciada dond e s ubast6 di ariamente
reservas desde 1996 hasta el 2010 para limitar el crecimiento del tipo de
cambio y para asi poder influir directamente en el tipo de cambio y minimizar
su depreciacion.

e Apoyo al mercado: las politicas monetarias pueden dafiar el desarrollo del
mercado y |a de terminacion de precios. Yaque la presencia del B anco
Central en el mercado cambiario genera especulacion innecesaria e incluso
puede disminuir la participacion del sector privado. Por lo que las actividades
de intervencion deben considerar los efectos que tienen en el mercado.

e Costos y beneficios: El tener mayor cantidad de reservas es algo que debe
considerarse con base en los costos marginales de una cantidad en moneda
extranjera adicional contra los beneficios de tenerla. Por ejemplo, el beneficio
puede definirse como la reduccion esperada de una crisis por tener reservas
adicionales contra el costo de mantener dichas reservas.
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Por tanto, es muy importante a considerar los costos contra los beneficios en el
manejo de las reservas, ya que dependen del nivel que estas tengan y de cdmo se
realiza la inversion. Si las reservas extranjeras son financiadas con la creacion de
dinero, como e mision de instrumentos de deuda o v enta de titulos o pr estamos
extranjeros, implica que el que asume el costo puede variar, si es el publico en
general por la inflacion o los impuestos o el Banco Central mediante el pago de los
instrumentos de deuda.

Algunos paises r ecurren al afinanciacion en m oneda extranjera de r eservas
extranjeras, en parte para limitar el impacto de |a acumulacién de reservas en el
estado der esultados del Banco Central, por ely a mencionadoc ostod e
mantenerlas.

Otros dependen de la financiacién de compras de reservas extranjeras mediante la
venta de v alores o la e misiont itulos. Lo ant erior, puede el evar el costod e
financiamiento registrado en los estados de cuenta del Banco Central, pero reducir
el endeudamiento externo del gobierno y los desajustes de la moneda en general
(BIS, 2005). Porlotanto, | os B ancos C entrales i ntervienen par a al canzar u na
variedad de objetivos macroeconomicos, como controlar la inflacion y estabilizar la
moneda. Sin embargo, toda intervencion ademas de beneficios tiene repercusiones,
por lo que es esencial que cada Banco Central defina el alcance en el que debe
actuar.

La idea de una flotacion pura es meramente tedrica de los libros de economia, sin
embargo, es importante definir en qué punto cuando un pais argumenta pertenecer
a la flotacion libre aun con intervenciones ocasionales, se mantiene apegado a la
ideologia del concepto o0 ya se encuentra en la practica del “Dirty Floating (Calvo y
Reinhart 2002).

Por lo que se adentra en la pregunta que da lugar a este texto ¢ El Banco de México
se encuentra con un tipo de cambio flotante cercano a ser puro? Cabe recordar que
el argumento detras de un régimen cambiario que se fije mediante las fuerzas del
mercado permite flexibilizar el actuar de la politica monetariay que las tasas de
interés bancarias se determinen de tal forma que se mantenga la estabilidad de
precios y se alcance el equilibrio interno.

El argumento principal en f avor de un tipo de cambio flexible es que | a politica
monetaria no se encuentra restringida por un nivel predeterminado cambiario. Por
lo tanto, estas ponen a las tasas de interés para alcanzar la estabilidad de precios
y lograr p aralelamente un eq uilibrio do méstico, mientras que el tipo d e cambio
nominal se ajusta para balancear efectos externos (Baqueiro, 2003). Los paises en
desarrollo, como es elcaso de Mexico, tienden a enfrentar fluctuaciones que puedan
afectar a los objetivos de politica monetaria mediante intervenciones directas en el
mercado cambiario.

Al respecto cabe sefnalar que de acuerdo con el Fondo Monetario | nternacional
(FMI), e ns u “Annual Report 2007 E xchange Arrangements and E xchange
Restrictions” (ARAER), des cribe | os acuerdos del tipo d e c ambio, de finiciones,
sistemas de comercio y controles de capital de los paises que forman parte del FMI.
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México es considerado con unt ipo de ¢ ambio flexible i ndependiente, c on una
politica monetaria basada en objetivos de control de la inflacion, este concepto tiene
su base en que la intervencion que tiene el Banco Central sobre el mercado y el tipo
de cambio es limitada y solo en casos particulares. Esta ultima as everacién es
trascendental, es pecialmente con la frase de “limitada i ntervencion”, ya que es
importante definir si el mecanismo de intervencién que aplica el Banco de México
en el mercado cambiario es realmente limitada e irregular, designada unicamente
para situaciones de fuertes desequilibrios de los precios.

3.2.1 El Dirty Floating y el mercado externo.

En 1995 el modelo econdmico mexicano vio el desenlace de una gran crisis, el
denominado “efecto tequila” que tuvo fuertes repercusiones a nivel nacional como
de contagio en los mercados financieros, afectando a |os socios comerciales de
México, en especial a los paises Latinoamericanos. Antes de la crisis, se habia
realizado la conversion de unidad monetaria a los nuevos pesos retirando tres ceros
a la moneda mientras m antenia un r égimen de b andas c ambiarias c on des liz
controlado. La insostenibilidad de la moneda p or un as reservas mermadas, en
conjunto ala gran desestabilidad de la crisis, implico que el Banco de México tuviera
que abandonar el anterior régimen y adoptar el de libre flotacion.

El peso sobrevaluado por la modificacién al nuevo peso cuando se retiraron los 3
ceros de la moneda y por su nueva incorporacion al régimen de libre flotacién, lo
que implicé que la relacion con el ddlar que estaba en 3.55 en octubre de 1994,
pasara a 4 .80 en diciembre de 1994 y posteriormente a 7. 50 pesos por dblar en
marzo de 19 95, la depr eciaciéon fue d e 47% para el m ismo per iodo, e sto
naturalmente exacerbo la situacion de crisis en el pais y estimulo el crecimiento de
la inflacion.

Este nuevo régimen de libre flotacién de acuerdo con el Banco de México (2010),
motivado por la crisis de 1994-1995, implicé que la politica monetaria actuara como
un ancla nominal en la economia con los siguientes objetivos:

e El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental
de la politica monetaria en conjunto al anuncio de objetivos de inflacion de
mediano y largo plazo.

e La aplicacion de la politica monetaria en un marco de transparencia, el cual
se sustenta en una estrategia de comunicacion respecto de los objetivos,
planes y decisiones de la autoridad monetaria.

e Un analisis de t odas las fuentes d e presiones inflacionarias con el finde
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios.

e El uso de mediciones alternativas de la inflacién, como la subyacente, para
separar aquellos fendbmenos que inciden de manera transitoria.

Bajo el nuevo régimen el Banco de México tendria como su prioridad y objetivo unico
la estabilidad de los precios, a su vez las fuentes de |las presiones inflacionarias
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serian tomadas como referencia de las decisiones de politica monetaria, siendo el
tipo de cambio una de ellas. Sin embargo, no es posible hacer una ev aluacion
completa de la situacion econémica de México sin analizar |las implicaciones del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). El tratado estimulo el
proceso de | iberalizacion iniciado por la gran di sminucién arancelaria, s u
introduccién a la economia mexicana marco grandes pautas para el comercio como
para la movilizacion de capitales.

Las exportaciones de 1991 a 1998, pasaron de $31.1 a $94.6 de miles de millones
(MM) de ddlares, es decir, se triplicaron en el paso de 7 afios, siendo su principal
destino Estados Unidos, seguido de Japon y Canada, constituido principalmente de
productos i ndustriales de maquila'y petréleo gran parte d e es te dinamismo es
responsabilidad no s 6lo de | os em presarios m exicanos, sino sobretodo del a
expansion de las grandes inversiones extranjeras, entre las cuales destaca el sector
automotriz, el de la industria electrénica y la industria maquiladora (Alba ,2008).

La firma del TLCAN incentivo a empresarios mexicanos a enfocarse en el sector
externo como a extranjeros de invertir capital en el pais, dados los bajos salarios en
comparacién a o tros paises, volvia muy rentable el abrir fabricas y filiales. Esta
apertura le dio a México un dinamismo y crecimiento como exportador a nivel global,
imponiendo el libre transito de bienes y servicios, aumentando la importancia que
tenia e n el mercado c omo p uede v erse en el grafico no.23.A partirdes u
implementacion los ingresos netos por Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais
crecieron al do ble (casi5 M M de dél ares al afio) . Lo a nterior, fuertemente
influenciado por los marcos legales de liberacion que estipulaba el Tratado como
las modificaciones en la Ley de Inversién Extranjera.

Grafico no. 23 IED en México (miles de millones de dolares 1990-2000)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO.
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El grafico anterior sustenta el argumento del impacto del TLCAN en la inversion y
sobre la entrada de IED sobre el pais, puede observarse la tendencia de aecimiento
en el tercer trimestre de 1993, asi como las repercusiones de la crisis de 1994 ,
pasando de 3 MM a 1.7 MM de délares para el primer trimestre de 1995. Posterior
a dicho ano, su comportamiento fue bastante erratico durante un periodo de 5 afios,
siendo unicamente el afio 1998 notable en cuanto al incremento de IED cercano a
6 MM de ddlares, sin embargo, cabe sefialar que la mayoria de las utilidades de la
IED se exporta de regreso a las matrices, pues en 1995 se remitieron de regreso
1.5 MM de ddlares a otros paises.

Las exportaciones a pesar de crecer considerablemente, estas se concentraban en
un 80% dirigidas a Estados Unidos, compuestas por maquila, autopartes y petroleo,
por lo que se ahondaba la dependencia financiera y politica. Mientras que en las
importaciones se desplazaba a empresas menos competitivas y a | os pequefos
productores, por lo que grandes corporativos como Telmex, Lala, Bimbo, Maseca,
aumentaron considerablemente sus ganancias (Cabrera, 2014).

Aunque en cuestion de exportacion y de inversion fue positivo para el pais, el hecho
de que se tomara como ventaja comparativa a los salarios, especialmente en ramas
industriales, provoco que estos tengan contracciones c onstantes aunado a u na
creciente demanda laboral. La participacion salarial en el PIB ha caido de un 30%
en 2003 a un 27.2% para 2012, sin proceso que contrarreste la ampliacion de la
desigualdad y la pobreza, al encontrarse basados en un dinamismo exportador que
tiene como sustento salarios bajos, pocas restricciones y una enorme fuerza laboral
dispuesta (Cabrera, 2014).

Grafico no. 24 Tipo de cambio pesos por délar, variacion mensual (1990-
2000)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.
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El tipo de c ambio p or ot ra parte fue un factor qu e propicié | ainversiény |as
exportaciones, es pecialmente por su relacion con el délary la determinacion de
usarlo como una herramienta competitiva. Como puede verse en el grafico no. 24
las variaciones del tipo de cambio tuvieron un comportamiento mas estable, para
inicios del 2000 de acuerdo con el Banco de México (2009), este llegd a 9 pesos por
ddlar, es decir, la moneda nacional en 8 afos tuvo una depreciacion cercana al 66%.
Conviene tener presente que una moneda, es pecialmente cuando se encuentra
altamente relacionada con un pais con un enfoque exportador, suele determinarse
de forma que la moneda sea competitiva en relacién con otra, principalmente si esta
se encuentra adecuada en un régimen de libre flotacién.

Gréfico no. 25 Correlacion exportaciones vs tipo de cambio (1990-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Por tanto, el tipo de cambio se encuentra bastante relacionado con el aumento del
nivel de  exportaciones en el paisc omol ai ncorporacion de em presas
transnacionales (ETN) dentro de territorio mexicano. Especialmente con la creacion
de nuevas plantas maquiladoras y mejoras tecnoldgicas de las ya existentes para
alimentar la creciente demanda para exportar a la par de incentivar las inversiones
que | legaban al p ais, es d ecir, existe una c orrelaciéon entre el tipo d e cambio,
exportaciones e i nversion. C omo p uede apreciarse en el gr aficon o. 25, la
correlacion entre las primeras dos variables mediante el calculo de Pearson™ es de
-0.43, es decir, presentan una correlacion moderada negativa. Por lo que sustenta

14 Especificamente, el coeficiente de correlacién de Pearson, es un indice el cual mide la covariacién entre
distintas variables relacionadas linealmente. Sus valores absolutos rondan entre -1 y 1. Siendo un -1
perfectamente negativo y un +1 perfectamente positivo, es decir en el primer caso las variables disminuyen
en la misma medida, mientras que el segundo aumenta una variable conforme aumenta la otra.
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que conforme el tipo de cambio se aprecia o deprecia, las exportaciones reaccionan
en m anera opuesta. En este c aso, al de preciarse | a m oneda, los pr oductores
nacionales incrementan la cantidad de exportaciones y viceversa.

La expansiéon de las maquiladoras y la industria por la inversion fue el factor que
impulso las exportaciones en el pais, esto estimulo a s uvez el crecimiento del
personal ocupado remunerado’®, el cual aumenté de 24 millones a 3 1.9 millones.
Sin embargo, la produccién tuvo un kento crecimiento anual de 3.35% debido al poco
crecimiento d e la productividad | aboral. En otras palabras, el de sempeino de |la
produccion y el c recimiento de e mpleos s e v io pr incipalmente influido por e |
dinamismo del capitalismo global y la apertura de los mercados, donde los agentes
extranjeros t rabajan d e f orma directa s obre di stintos s ectores de | a ec onomia
mexicana, principalmente en la minera, automotriz, eléctrico y quimico (Alba, 2008).
La apertura de México al mundo con el TLCAN implicé que el pais debia incrementar
su competitividad para poder ajustarse al mercado internacional y a |l as nuevas
reglas que este c onllevaba. A Igunos ef ectos del T ratado fueron un baj o v alor
agregado q ue s e i ncorporaba al a pr oduccion en M éxico el c ual s ignificd
crecimientos salariales muy bajos de 2% a 4% y un tipo de cambio que incentivaba
la competencia, as i como modificaciones ala |l egislacion d e r eglamentacion en
materia laboral como fiscal fueron algunos de los efectos que se tuvieron (Alba,
2008).

Ciertamente el TLCAN fue un catalizador que propicio el crecimiento de México en
términos de exportaciones, mas la mayoria de sus beneficios fueron principalmente
para las empresas transnacionales, en principio por su capacidad tecnoldgica la
cual deja en rezago a las empresas mexicanas para llevarlas a ser absorbidas o en
quiebra, aunque establecer una filial de una transnacional conlleva una inversion,
esta es en el corto plazo y no se eleva el largo, adicional a esto, las ETN las cuales,
con su gran cantidad de recursos, apoyos gubernamentales y costos de produccion
bajos, generan dos tercios de las exportaciones del pais. En resumen, por las ETN
y el TLCAN se implicé un aumento de la |ED en el corto plazo, del desarrollo y
atraccion de tecnologia, pero mermando el mercado interno, asi como las pequefias
empresas nacionales y exacerbando la dependencia econdmica. (Cabrera, 2014).

15 El personal ocupado remunerado comprende el nimero de puestos de trabajo sin importar la remuneracién
econdmica que tuvieran pero que fueran necesarios para la actividad econdmica. Se calcula ya sea como
promedio anual de los registros mensuales o como promedio de un afio con el precedente.
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Gréfico no. 26 Variaciéon porcentual trimestral de las exportaciones (1994-
2004)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Sin e mbargo, | as pequefias e mpresas m exicanas han r esentido | os ef ectos d el
TLCAN, al s erincapaces d e c ompetir c on € mpresas ¢ on mayores r ecursos,
implicando que los salarios se reduzcan y los precios se incrementen, volviéndolas
menos competitivas en el mercado.

Aunque el tipo d e c ambio f uera c ompetitivo por | as ¢ ontinuas depreciaciones,
aquellas empresas que adquirian insumos del extranjero resintieron la situacion. Si
bien, las exportaciones crecieron bastante por la apertura comercial, estas no fueron
suficientes para compensar los efectos nocivos de la contraccién de los salarios y
dado que la produccién y por tanto la IED tuvo un enfoque en China por sus bajos
costos, implico que se debilitara al TLCAN afectando a México, esto en conjunto a
la creciente dependencia econdmica del pais con Estados Unidos, propicio el entrar
en un circulo vicioso por el deterioro de las condiciones de trabajo, volviendo mas
necesaria la inversion del extranjero. (Cabrera, 2014).

3.3 Lalibre flotacién y las subastas de ddolares en México (1996 — 2008)

Las s ubastas d e dolares en M éxico par a intervenir en el tipo de cambio como
medida inflacionaria comenzaron en agosto de 1996 con 130 millones de ddlares,
como se hamencionado anteriormente, esta es una herramienta que utiliza el Banco
de México para ajustar la inflacion con el efecto traspaso del tipo de cambio mas de
acorde a sus objetivos y metas. Esto, por tanto, es solo posible en economias donde
ambas v ariables s e e ncuentran muy r elacionadas, asicomo enlas que tienen
regimenes flotantes.
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Cabe senalar en la teoria, asi como con la experiencia empirica, que el Banco de
México realiza subastas cuando el tipo de cambio comienza a presentar variaciones
significativas y s obre todo frecuentes que a suvezimpactan enlainflaciony
provocan que esta fluctué. Por lo tal, una forma de demostrarlo es mediante una
correlacion entre el tipo de cambio y la inflacion.

Como puede verse en el grafico no. 27, basandose en un analisis de 1997 a 2010
entre ambas variables, tomando en cuenta las variaciones presentadas de forma
anual nos arroja un resultado de una correlacion de -0.64, es decir, el valor indica
que la inflacidén presenta una correlacion negativa fuerte con el tipo de c ambio,
puede observarse la acumulacién de puntos que indica la correlacion principalmente
para los siguientes periodos; 1997 al 2000; 2002 a 2004; y 2007 a 2009.

Regresando al analisis historico, estos lapsos de tiempo estan ligados a épocas de
crisis ya sea internas o por factores externos y de acuerdo con el concepto de tipo
de c ambio f lotante y | os hi storicos v istos ant eriormente, demuestra q ue h ubo
variaciones cambiarias, las cuales influyeron en | a inflacién y obligo al Banco de
México a intervenir.

De acuerdo a la teoria, esto se debe a la cantidad de las importaciones de bienes y
servicios asi como la dependencia con la economia extranjera, este es otro motivo
por el cual el Banco de México evalua la trayectoria cambiaria y su comportamiento
con el efecto traspaso, ya que este impacta en la inflacion y por ende en el objetivo
unico de | a estabilidad de pr ecios, en otras palabras, un tipo de cambio que se
deprecia, au nque es bene ficioso par al as ex portaciones, r epercute e nl as
importaciones al volverlas mas caras y en la inflacion generando dichas variaciones.

Gréfico no. 27 Correlacion tipo de cambio vs inflacion (1997-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Durante 1 995a 1998, el B anco de M éxico s e e nfocd en pr oveer | iquidez e
informacion al mercado, con el objetivo de frenar posiciones especulativas debido a
las mermadas reservas internacionales que el pais tenia en ese momentoy en
conjunto al uso reciente y constante de subastas por parte del Banco de M éxico,
enfatizo la especulacién, considerando la gran debilidad de la moneda en esos afios
por la crisis de 1994 y la facilidad que tenia el mercado para sacar ventaja de eso.

Las intervenciones en el mercado cambiario del Banco de México han ocurrido en
periodos de fuerte especulacion contra el peso. Aunque en la realidad el Banco de
México ha utilizado s ubastas diarias de ddlares desde 1994, para 1995 realiz6
cuatro intervenciones con el fin de evitar ataques especulativos, las cuales llegaron
a montos de alrededor de 500 millones de ddlares en conjunto a un incremento de
la tasa de interés interbancaria por 10% (CEFP, 2009). Estas acciones tuvieron el
objetivo de estabilizar al mercado cambiario, reducir volatilidad y la especulacion en
lo que la crisis era solventada, esto fue claramente una intervencién directa en el
tipo de cambio, es encialmente porque se asumia que una depreciacién por un
ataque especulativo tendria una repercusion directa en la estabilidad de precios
(CEFP, 2009).

De acuerdo con datos del Banco de México, en el periodo de 1996 a 1989 realiz6
en total de ventas en forma de subastas mensuales por 9,038 millones de ddlares.
Esto derivado d e | a participacion d e | a C omision de C ambios con | a pol itica
monetaria, interviniendo en el mercado cambiario desde 1997 mediante la oferta de
ddlares a través del mecanismo de subastas, teniendo como objetivo de reducir la
volatilidad del tipo de cambio. A su vez sefialo que b intervencién no tenia el objetivo
de defender un tipo de cambio fijo o c omo un freno ante ataques es peculativos
(aunque v arias s ubastas t uvieron | a misiéon de s olventar | os e fectos d e di chos
ataques) y a que s e r ealizaban p ara pr oveer de | iquidez al mercado ante una
demanda excepcional de divisas. Por instrucciones de la Comision de Cambios, el
Banco d e M éxico r ealizé el m ecanismo de s ubasta de d dlares m ediante por
subastas diarias y extraordinarias de dolares.

El gréafico 28 nos permite analizar como las subastas aumentaron de 909 a 4,476
millones de ddlares tan solo de 1996 a 1997 como consecuencia de la crisis que
inicio e n diciembre de 1994. En 1998 el Banco de M éxico d ecidié s ubastar en
septiembre 200 millones de ddlares, por motivos especulativos relacionados con la
crisis rusa y brasilefia, también acompafado por un incremento de 12 % en la tasa
de interés interbancaria, pasando de 23% la TIIE en 1997 a 26% para 1998.

Los afios subsecuentes nos muestran una tendencia similar de subastas, lo que

significa que el B anco d e M éxico no s olo ¢ ontinuo i nterviniendo de m anera
constante en el mercado cambiario, incluso que aumento la intensidad con lo que lo
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hacia, llegando a cantidades cercanas a los 8MM de dblares para 2007. Por su parte
la inflacion y el tipo de cambio se comportaron de manera semejante a la tendencia
de las subastas, la paridad paso de 7.89 a 9.84 pesos por dblar de 1997 a 1998,
mientras que la inflacion que se encontraba en 26% al inicio del mismo periodo se
redujo a 19% para enero de 1999.

Grafico no. 28 Subasta de opciones de dbélares — mensual, millones de
dblares monto total subastado en México (1996-1998)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

Estos datos nos muestran al analizarlos con el cuadro 9 debajo, una relacién inversa
entre la cantidad subastada y el crecimiento de la inflacion, que de acuerdo con la
teoria revisada implica que, a mayor monto introducido al mercado, mayor influencia
en el efecto traspaso y por ende en la inflacion. Mas, el tipo de cambio a pesar de
encontrarse fuertemente intervenido ha mantenido una tendencia de crecimiento
estable que a su vez explica las subastas constantes a lo largo de los afios ya que
estas pr osiguieron r etomando | o m encionado anteriormente d esde 1996 hasta
2010.
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Cuadro 9. Comparativo inflacion real% vs meta de inflacion y TC al final del

periodo.
Inflacion real % Meta de Inflacion % TC (final del periodo)
1995 34.8 19 6.42
1996 35.3 10 7.60
1997 20.8 15 7.92
1998 15.9 12 9.14
1999 16.7 13 9.56
2000 9.5 10 9.46
2001 6.4 6.5 9.34
2002 5 4.5 9.66
2003 4.6 3x1 10.79
2004 4.7 3x1 11.29
2005 4 3+1 10.90
2006 3.6 3x1 10.90
2007 4 3x1 10.93
2008 5.1 3x1 11.13
2009 5.3 3+1 13.51
2010 4.2 3x1 12.64

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México e INEGI.

Como puede observarse en el cuadro anterior, el inicio de las subastas fue paralelo
al control i nflacionario por parte del Banco de M éxico, puede analizarse que |la
inflacion real se fue reduciendo desde 1995 hasta 2010, pasando de 34.8% a 4.2%,
sinal canzarl am etafinalde 3%, mas manteniéndose m aximo dos puntos
porcentuales por arriba de | a misma durante casi 8 afios. En cambio, el TC ha
continuado depreciandose a | ol argo del per iodo especificadoe nl at abla,
especialmente en momentos de crisis como fue 1994-1995y 2 008-2009, e sta
continua depreciacion aunado a la necesidad de alcanzar la meta de inflacion, son
argumentos a través de los cuales se acepta el continuo uso del Dirty Floating como
herramienta antinflacionaria.

Contrariamente al pl anteamiento y | as definiciones del B anco de M éxico, es ta
constante intervenciéon, no es una forma limitada o medida, sino que afirma una
postura de manipulacién en el mercado cambiario, aunque sus efectos no sean tan
drasticos o notables, esto asemeja mas el trabajo de un régimen fijo a través del
control de un régimen flotante. Como Huerta (2011) argumenta “...si en r ealidad
existiera un tipo de cambio flexible, y el banco central no interfiriera en el mercado
de divisas, el déficit de comercio exterior llevaria a | a devaluacion de | a moneda
nacional”.
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Gréfico no. 29 Tipo de cambio pesos ddlar diario en México (1994-1999)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO.

En resumen, pesar de las continuas intervenciones por parte del Banco de México,
sus efectos solo son visibles para 1997 con subastas extraordinarias y ligeramente
durante 1996, el tipo de cambio se mantuvo a lo largo de 5 afios con una tendencia
al alza, la cual iba paralelamente a las condiciones econdmicas del pais, con una
tasa promedio de crecimiento de 3.4%. Las subastas tuvieron poco efecto sobre el
tipo de cambio y para 1999 se tenia una depreciacion de casi 70% con respecto a
1994, las subastas lograban mantener el tipo de cambio estable durante un periodo
extremadamente c orto, per o no mitigabany m ucho menos i mpedian q ue es te
continuara depreciandose en el largo plazo.

Cabe resaltar que la subastas realizadas por 14.83MM de ddélares durante 1994-
2000 tuvieron el efecto deseado frente a la inflacion, la cual se redujo drasticamente
de un 56% en enero de 1996, llegando a casi un 10% para finales de 1999 (véase
grafico no. 30), cabe recordar que el tipo de cambio es un canal de t ransmision
especialmente rapido respecto a la inflacion (Mantey 2009), razon por la cual el
Banco de México lo considera como un objetivo secundario para llevar a cabo el
cumplimiento de sus metas de inflacion.

Cabe retomar que los modelos de metas de inflacion asumen lo siguiente (Mantey
2009):
¢ Que la demanda agregada es funcién inversa de la tasa de interés real y del
tipo de cambio real.
¢ Que lainflacién se produce por presiones de demanda.
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¢ Que el Banco Central optimiza una funcién de costo social, donde juega un
papel importante el desempleo.

¢ Que el régimen cambiario es de flotacion libre, y se cumple con la condicidon
de paridad descubierta de tasas de interés.

Gréfico no. 30 Inflacién variacion anual en México (1994-1999)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

Por tanto, como el tipo de c ambio tiene efectos en | a estabilidad de | os precios,
principalmente por la variacion de costos de insumos importados y cambios en la
demanda externa, aunado a qu e | os diferenciales r apidamente s e traducen en
aumento de costos que por ende se vuelven aumento de |os precios, es decir,
inflacion (Mantey, 2009). El principal determinante de la inflacion en México, al igual
que en | as ot ras t res ec onomias | atinoamericanas de m ayor t amafo, es e |
incremento del tipo de cambio. Aun cuando las importaciones de bienes y servicios
representan menos de la mitad del PIB en esas economias, la elasticidad de |la
inflacion respecto a | a de preciacién del tipo de cambio es cercana ala unidad
(Mantey 2009). Este argumento sostiene que México a pesar de aceptar un régimen
de libre flotacidn tiende a tomar acciones que van en contra de su concepto al buscar
contrarrestar | os efectos del mecanismo de traspaso sobre |a estabilidad de |os
precios.

Lo a nterior, da bases para considerar qu e el B anco de M éxico opera bajoun
esquema de flotacién libre que tiende hacia el estrato de regimenes intermedios
esto lo s ustenta F élix (2004) “ se r efieren a q ue m uchos p aises en d esarrollo
mantienen tipos de cambios fijos, aun cuando formalmente se declaren en régimen
de flotacion. Se trata de una postura racional mediante la cual los gobiernos tratan
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de evitar la credibilidad que los agentes economicos suelen atribuir a | a flotacion,
cuando dicho sistema es practicado por paises en desarrollo; de igual forma tratan
de eludir la rapida repercusion en precios, habitual en tales paises, después de
alguna modificacién cambiaria”.

Las subastas de ddlares a i nstituciones de crédito como parte de las actividades
para mantener en estabilidad al tipo de cambio continuaron hasta finales del 2001,
siendo subastados de 2000 a 2001 4.5MM de d dlares, se detuvo uso cuando la
economia mexicana habia al canzado u n grado r elativamente estableens u
comportamiento y qu e | as r eservas i nternacionales | legaron a un nivel 6 ptimo
(Mantey, 2009). S in e mbargo, se mantuvo el m ecanismo de s ubasta diariod e
délares incorporado por la Comision de Cambios. El tipo de cambio comenzé a
apreciarse hasta finales del 2001 llegando aun minimo de 9 p esos por ddlar,
principalmente por los efectos de la crisis norteamericana, volviendo a depreciarse
un 11% llegando asi a 10.40 pesos por dolar a los inicios del 2003.

Por lo que la recesion del 2001 no represento un shock o suficientemente fuerte
para g ue M éxico ac tuara c on i ntervenciones ex traordinarias e n el mercado
cambiario, la politica monetaria se continué ajustando mediante la aplicacion de
cortos. Cabe recordar que esto es una medida utilizada por el Banco Central para
restringir el c rédito d el s istema bancario y aj ustar asil ast asas de i nterés,
repercutiendo en la disminucion del gasto privado y contribuyendo a r educir la
inflacion.

3.4 La recesion del 2001, ¢Crisis como motivo suficiente para realizar
intervenciones en el mercado cambiario?

La recesion de Estados Unidos en el 2001 provocé una desaceleracion econdmica
global, q ue ge nero e fectos a dversos en México p or | ar elacion i ntrinseca y
econdmica entre ambos paises, esto significo para 2002 una caida del PIB en 0.3%,
a causa de una caida de las exportaciones que disminuyeron en un 15% para el
primer trimestre de 2009y de 1 9% para el segundo trimestre, de misma forma
Banxico (2001) sefala, “...es de d estacarse que, a di ferencia de |o ocurrido en
México en episodios recesivos pasados, en 2001, la inflacion disminuyo y prevalecid
un entorno financiero estable. La i nflacion anual pas6 de 8 .96% a 4. 40%, entre
diciembre de 2000 y el mismo mes de 2001. Con ello, se consiguio por tercer afio
consecutivo el objetivo de inflacion propuesto.”

En g eneral el e ntorno ec ondmico mundialen| a c risisde 2001 er a de una
contraccion de las actividades econdmicas y aunque México se vio afectado en
ciertas areas, el impacto no fue significativo para intervenir en el mercado por los
objetivos de inflacién del Banco de México.
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Gréfico no. 31 Inflacién (variacion anual) (2000-2002)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

Cabe senalar de la recesion del 2001 en el caso mexicano, como se enfrentd a un
panorama de b aja inflacién, dado que los prondsticos del afio indicaban que se
mantendria dentro de las metas de inflacidén, por lo menos en el mediano plazo. El
Banco de México ceso cualquier actividad de intervencién relacionada al mercado
cambiario, es decir, esta actividad respalda la idea de que la intervencion directa en
el tipo de cambio s e realiza p or c uestiones i nflacionarias q ue, por m otivos de
estabilidad o es peculacion en el mercado, es pecialmente s is e c onsideral a
depreciacion de la moneda en el 2001 de 15%, ante la cual no se realiz6é ninguna
operacion para evitar que se dieran efectos negativos en la estabilidad de precios.
Como se puede ver en el grafico 31 la inflaciéon fue a la baja durante el 2000-2002,
pasando de 11% a casi un 4% para diciembre del 2001, cabe sefalar que la tasa
de interés nominal anual se redujo equitativamente pasando de 16% a 8% para el
2002.

Por lo que es plausible argumentar, g ue | as i ntervenciones es tan di rectamente
relacionadas con los movimientos de la inflacion, sitomamos o que dice en su
reporte anual, Banxico (2001) sostiene que “los resultados en materia de inflacién
durante el 2001 se sustentaron en los siguientes factores: la politica monetaria de
corte pr eventivo es ta s iendo i nstrumentada en 20 00y al i niciode 20 01; ! a
desaceleracién de la demanda agregada; la estabilidad cambiaria...”. Sin embargo,
el per mitir al tipo d e c ambio f lotar | ibremente, s olamente porque ex iste un a
estabilidad inflacionaria, mas que intervenir directamente cuando este se encuentre
desalineado con los objetivos pronosticados y establecidos, es mas apegado a la
ideologia de un tipo de cambio de “Dirty Floating” que de uno puro.

101



El principal motivo por el cual se permitidé que el tipo de c ambio fluctuara sin
intervenciéon durante dos afos, especialmente ante depreciaciones donde el peso
contra el dolar paso de 10.50 a 11.50, fue debido a que la estabilidad de los precios
no llegaba a verse tan afectada por el efecto traspaso, ya que México se encontraba
en una situacion donde la economia global estaba en recesion y donde los precios
volatiles iban a la baja o se encontraban mas estables.

Cuadro 10. Evolucion de los "cortos" por la Politica Monetaria en México

Fecha Medida M de pesos

11 de marzo de 1998 corto 20
25 de junio de 1998 corto 30
10 de agosto de 1998 corto 50
17 de agosto de 1998 corto 70
10 de septiembre de 1998 corto 100
30 de noviembre de 1998 corto 130
13 de enero de 1999 corto 160
18 de enero del 2000 corto 180
16 de mayo del 2000 corto 200
26 de junio del 2000 corto 230
32 de julio del 2000 corto 280
17 de octubre del 2000 corto 310
10 de noviembre del 2000 corto 350
12 de enero del 2001 corto 400
18 de mayo del 2001 largo 350
31 de julio del 2001 largo 300
8 de febrero del 2002 corto 360
12 de abril del 2002 largo 300
23 de septiembre del 2002 corto 400
6 de diciembre del 2002 corto 475
10 de enero de 2003 corto 550
7 de febrero del 2003 corto 625

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO.

De 1998 a 2003 el Banco de México realizo cortos de por casi 5,000 millones de
pesos con una periodicidad que diferia conforme era requerido, mas usualmente se
mantenia como una actividad mensual o bimestral. Como puede observarse en el
cuadro anterior, los largos'® sumaron 900 millones de pesos, es decir, el Banco de
México pud o op erar desde j ulio del 2 001 has taj uniod el 20 03 s in r ealizar
intervenciones en el mercado cambiario mediante subastas, unicamente utilizado
los cortos para reducir la cantidad de dinero en manos de la poblacién y asi influir
en la inflacion. Sin embargo, las subastas se reactivaron para junio del 2003, ya que
el tipo de cambio comenzaba a tener sintomas de depreciacion dada la turbulencia
del mercado financiero por la crisis de | a burbuja puntocom'’, inicialmente estas

16 Un largo hace referencia al instrumento de politica monetaria donde el Banco de México incrementa la
liguidez en el sistema, es decir, aumenta la cantidad de billetes y monedas en circulacidon. Mientras que un
corto implica lo contrario, el Banco de México retira liquidez al sistema y retiene billetes y monedas en
circulacion.

7 Una crisis marcada por la fundacién de muchas compafiias dedicadas a la tecnologia del internet, al ser un
nuevo sector, se provocaron aumento de precios irreales en acciones, provocando un estallido de la burbuja
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subastas ¢ omenzaron ¢ on montos de 3 2 m illones de dolares, | os ¢ uales
posteriormente fueron reduciéndose a 14 millones para agostoy 6 millones para
noviembre al estabilizarse el tipo de cambio en 11 pesos por ddlar y la inflaciéon en
el objetivo de 4%.

Los r esultados de | a pol itica m onetaria f ueron prometedores principalmente
respecto al control de la inflacion, la cual paso de 11% a inicios del 2000 a un solo
digito de 4% para finales del 2003. Cabe sefalar que desde 1999, el Banco de
México habia establecido como objetivo principal el alcanzar una inflacién con un
techo del 3% anual, de misma forma en el 2001 se adoptd el sistema de metas de
inflacion con el Programa Monetario, reforzando asi la incorporacién de un objetivo
de inflacién, bandas de fluctuacién y planes de accion.

Aunado a esto, se sefald el uso de los instrumentos monetarios como via para
controlar la inflacién y mantenerla en el objetivo de 4%, el tipo de cambio siendo
uno de dichos instrumentos y objetivos s ecundarios, es taba m onitoreado por el
Banco de México, por la variabilidad que podria presentar ante los shocks externos,
siendo algunos de estos las crisis financieras asiatica, rusa y de Estados Unidos.

Las subastas continuaron como medida para mantener estable al tipo de cambio,
inicialmente con 6 millones de ddlares para el 2003, aumentando a 45 millones de
dolares para los primeros cinco meses del 2004 y finalmente con 22 millones de
ddlares para el resto de dicho afio, permitiendo que este se mantuviera en 11 pesos
por dolar en promedio a lo largo de ambos anos. Por tanto, hasta finales del 2003,
la economia mexicana observo un periodo tanto de recuperacion y estabilizacion,
para el tipo de cambio y los objetivos inflacionarios al mantenerse oscilando entre
4% y 5%, por otra parte, el crecimiento anual del PIB para el 2004 fue de 4%, con
24 MM de ddlares de IED y un crecimiento del 6% de la PEA de acuerdo con INEGI.

De misma forma Garriga (2010) sefiala que “si bien México tiene un tipo de cambio
flotante desde 1995, las autoridades monetarias han intervenido tanto para manejar
las reservas internacionales, como para moderar fluctuaciones en el tipo de cambio.
La dificultad central reside en que el tipo de cambio real depende no sdlo del
comportamiento de la economia mexicana, sino también de la economia de Estados
Unidos”. En comparacién al siglo a nterior, el mantener cifras de un solo digito
respecto a | ainflacidn fue un |logro s ubstancial para |l a p olitica monetariay |os
objetivos del Banco de México, aunque mantener la estabilidad de precios no es
una condicion s uficiente p ara el crecimiento, esta p uede influir para generar un
entorno estable que aumente la credibilidad y confianza en la economia mexicana,
estimulando el ahorro y la inversion, que por end e pr omueven el c recimiento
econdémico.

al caer los precios y determinarse que estaban completamente especulados e inflados, llevando a muchas
empresas basadas en internet a la quiebra.
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Durante el periodo d el 2004 al 2006, se continué con unar elativa estabilidad
econdmica. Se puede remarcar solamente como ante algunos shocks externos por
las turbulencias econdémicas del Medio Oriente por la guerra de Estados Unidos con
Irak a finales del 2003, el Banco de México opto por continuar la subasta de dolares
diarias, para finales del periodo esto llego a montos de casi 22,430 millones de
ddlares (CEFP, 2009). El tipo de cambio por su parte observo una ligera apreciacion,
pasando de 11.07 a inicios del 2004 a 1 0.80 p arafinales d el 2006 c on una
apreciacion del 4%, los efectos de la incipiente crisis del 2008 de Estados Unidos
aun no se percibian como tal dentro del pais e incluso variables como la inflacion
mejoraron, | legando a 3% para mediados d el 200 6, cifra i nédita en el historico
inflacionario de la economia mexicana.

3.5 Decisiones de politica cambiaria. Una disyuntiva para el Banco de México.
¢ Estabilidad de precios mediante control del tipo de cambio?

El control de la inflacion y el miedo a la libre flotacion es una situacion existente
especialmente e n economias e mergentes, para el caso mexicano esto es mas
ilustrativo, ya que a pesar de haberse instaurado desde 1994 un tipo de cambio
flotante, el Banco de México optd por intervenir a través de medidas directas en el
mercado cambiario en frecuentes ocasiones. Las subastas diarias a pesar de tener
el objetivo de aumentar |as reservas internacionales a niveles 6 ptimos han sido
paralelamente factores para incidir en el tipo de cambio a través de la especulacién
y el conocimiento de que tanto el Banco de México como la Comision de Cambios
actuarian si el tipo de cambio atenta en la estabilidad de precios.

Sin embargo, el concepto de libre flotacion no es completamente aplicado conforme
a su definicién, ya que existe una tendencia de |os paises, M éxico incluido, de
intervenir directamente en los mercados cambiarios, especialmente en momentos
de crisis o de shocks externos. El tipo de cambio flexible no restringe a la politica
monetaria a mantener un nivel predeterminado, ademas que cuando la economia
es afectada por algun shock externo en cuestion de comercio, es mas eficiente la
depreciacion r eal del t ipo d e c ambio, permitiendo altipo de c ambio n ominal
depreciarse en lugar de esperar a que el nivel de precios domésticos se reduzca.

Al respecto Mantey (2009) afirma “...en la presente década (de 1999 a 2009) no
solo han arrojado resultados contrarios a los que anticipa la teoria monetaria de los
tipos de cambio a largo plazo, en la que se basa el modelo de metas de inflacion;
sino que han revelado una tendencia generalizada de los gobiernos de los paises
en desarrollo a intervenir en sus mercados cambiarios para obstruir la libre flotacion
de sus monedas”. En este mismo sentido, las actividades de cortos en |a politica
monetaria van de acuerdo con el modelo de metas de inflacién, yaque es un
mecanismo aplicable el cual traslada el uso de tasas de interés para control de la
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estabilidad d e | os precios. S in e mbargo, ac tividades directas de intervencion
mediante herramientas de es terilizacion monetaria y subastas van en c ontra del
modelo, asi como del paradigma esencial de lo que se define como libre flotacion.

Reiterando que el manejo de las subastas diarias yace en el supuesto de que estas
deben mantenerse en niveles 6ptimos, el Banco de México sostiene que estas son
de una f uerte i mportancia para el desarrollo ec ondmico del p ais, yaque su
desempefio permite ajustes cambiarios ante situaciones de fuerte volatilidad de la
moneda, teniendo un peso sobre las reservas internacionales.

Por tanto, dos caminos relevantes para este analisis, que sefialan como las reservas
internacionales se merman rapidamente son: cuando el Banco Central opta por
mantener un tipo de cambio fijo y que como la teoria implica que debe mantener
reservas semejantes a la cantidad de unidades necesitadas de moneda extranjera.
El segundo camino, relacionado a un régimen flotante, se observa a través del uso
excesivo de las subastas para intervenir en el mercado. Si retomamos la teoria, esta
nos menciona que el uso de las reservas con un tipo de cambio flotante debe ser
moderado y es poradico, s olamente en ocasiones de desequilibrios ec ondmicos
fuertes, por lo que las variaciones historicas en otras situaciones de las reservas
internacionales deben ser cercanas a cero.

Grafico no. 32 Tasa de crecimiento en saldos netos de las reservas
internacionales (1997-2010)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO

El grafico nos permite visualizar, que las variaciones de las reservas internacionales
no han sido de cero como indica la teoria con un régimen flotante y que sustentan
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las c ontinuas s ubastas m encionadas anteriormente, esto puede observarse con
mayor facilidad en el periodo de 2007 a 2009.

Caber esaltar que aunc onl os movimientos pr ovocados e n| asr eservas
internacionales por épocas de crisis o de desequilibrios fuertes, el hecho de que
presenten tan fuertes variaciones es sustento de que el Banco de México interviene
frecuentemente en el m ercado c ambiario. Ya que de s er | o c ontrario, di chas
variaciones en la tasa de c recimiento serian menos pronunciadas en es pecial si
consideramos el periodo tan grande analisis (1997-2010).

De 1996 al 2001 se dieron un total de 6 0 subastas de ddlares a i nstituciones
crediticias, y de 2003 al 2006 se realizaron 93 2 subastas, sumando un total de
38.6MM de dolares retirados de las reservas internacionales e introducirlos en el
mercado cambiario, e quivalente a un 40% promedio m ensual d e las reservas
internacionales destinado al control cambiario. El Banco de México argumenta que
las reservas internacionales reflejan la fortaleza de la economia frente al extranjero
y contribuyen a hacer frente a las obligaciones de |la deuda del gobierno y que las
subastas son con el fin de adecuarlas a un nivel sostenible considerando el costo-
beneficio de mantenerlas. D e m isma f orma s efiala que c ontar c on r eservas
internacionales permite c ontribuir al a estabilidad d e pr ecios c ompensando | a
balanza de pagos cuando llega a ser necesario (Banco de México, 2010).

Lo a nterior, es c ongruente con el objetivo unico del Banco de México, de dar
prioridad a la estabilidad de precios y por ende de la inflacién, mas manteniendo el
régimen de tipo de cambio flotante puro. Ya que el aceptar que se busca acumular
reservas internacionales para dicho objetivo, implica que el Banco de México actua
con conocimiento de intervenir en el futuro sobre el mercado de divisas, impidiendo
la libre flotacién al considerar que sera necesario mantenerlo en niveles adecuados
a s us o bjetivos. Dicha a ctividad manda senales a los age ntes del m ercado,
permitiéndoles especular conociendo que el Banco de México intervendra si el tipo
de cambio presenta un desequilibrio no contemplado.

De m isma formael B anco de M éxico (2010) menciona que |l asr eservas
internacionales fungen como un seguro ante contingencias del extranjero, ya sea
por disminucion de flujos comerciales o de la balanza de pagos, esto naturalmente
implica que la autoridad monetaria hace frente a los shocks externos interviniendo
en el mercado cambiario y que en realidad el concepto como ventaja principal de un
tipo de c ambio flexible es que este absorba |os efectos externos al depreciar la
moneda o en consecuencia aprecie la moneda cuando la situacion sea favorable.
Al respecto, Calvo y Reinhart (2002) mencionan que a pesar de que la teoria indica
que cualquier v ariacion en | as reservas d ebe s er cero bajo un tipo de c ambio
flotante, la realidad es distinta, ya que cuestiones financieras, como valoraciones de
activos, intereses e incluso cuestiones de deuda externa puede provocar que sus
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valores fluctuen. Sin embargo, aclaran que cuando las fluctuaciones son constantes
y os cilan bas tante de mes a mes, p uede i ndicar qu e existe el marcode una
intervencioén por parte de las autoridades en el mercado cambiario.

Lo anterior, permite ejemplificar la situacién en el caso mexicano especialmente por
las variaciones de las reservas internacionales (véase grafico 32), denotando como
en é pocas d e crisis, cuando el tipo d e c ambio f lotante es t eéricamente mas
vulnerable y propenso a fluctuar, ya que debe estar recibiendo los efectos de shocks
externos, es cuando las reservas internacionales fluctian mas, esto es aun mas
notable en 2001 y 2008, ya que esos periodos fueron de una gran inestabilidad a
nivel mundial.

El hecho de que las reservas internacionales hayan fluctuado tan drasticamente afo
tras ano, aunado al gran numero de subastas que se realizan, explican que el tipo
de cambio tiende a serintervenido por el Banco de M éxico, es pecialmente en
épocas de inestabilidad y cuando la meta de inflacion llega a verse comprometida,
el control de la inflacion es el unico objetivo unico de la politica monetaria; y para
lograrlo propone el e stablecimiento d e m etas d e inflacién, q ue funcionan como
objetivo intermedio de la politica del Banco Central (Mantey, 2009).

Si se asume que el modelo de metas de inflacion, tiene su sustento con la teoria de
la paridad de intereses y esta a su vez se basa en que la economia abierta con tipo
de cambio flotante, las variaciones esperadas ante las expectativas y el ambiente
econdmico, en conjunto a que la tasa de interés es la herramienta por excelencia
de acuerdo ala teoria, con la que los bancos centrales, incluso en México, conducen
la politica monetaria y hacen frente a los movimientos del tipo de cambio Mantey
(2009). Por lo tanto, cuando estos supuestos se cumplen, las variaciones en los
diferenciales de tasas de interés determinan las variaciones del tipo de cambio, de
modo que la politica monetaria se puede conducir con un solo instrumento que es
la tasa de interés.

Del tal forma el mecanismo de transmision que contempla el modelo de metas de
inflacién, va de la tasa de interés que establece el Banco Central con expectativas
de inflacién dadas, a la variacion del producto, con relacion a la capacidad instalada,
y de ahi a la variacion de la tasa de interés (Mantey, 2009). Lo anterior, indica que
la tasa d e i nterés nominal e n M éxico de beria c onsiderarse como | a forma de
transmision para hacer frente a variaciones en el tipo de cambio y por ende en la
inflacion. Sin embargo, intervenir directamente en el mercado cambiario resulta de
acuerdo con Ball (1999) y la teoria del mecanismo de traspaso, la forma mas rapida
de manejar la inflacion y asi poder m antener | os o bjetivos que tiene el B anco
Central.
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Por tanto, el Banco Central utilizara todas las herramientas con las que cuenta para
controlar | a inflacion a c osta incluso d e mantener | a flotacion pura, como lo es
mantener la tasa de interés en niveles adecuados (véase grafico 33), donde desde
el 2001 esta se ha mantenido en una banda entre 5% y 10%, para asi mantener
estable | a ¢ ondicion interna del paisy utilizar por ot rol ado, | as s ubastas e
intervenciones en el mercado cambiario para mantener la estabilidad de precios.

Gréafico no. 33 Tasa de interés nominal anual en México (1994-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

El grafico 32 nos demuestra que, aunque el tipo de cambio ha flotado, este va mas
de la mano con la teoria de una flotacién sucia o manejada, ya que el Banco de
México, lo utiliza como una herramienta antinflacionaria, por lo que no se observan
las caracteristicas de un régimen de libre flotacion, como se afirma tener en el pais.

Las crisis econdmicas, tanto externas como internas son una de las principales
fuentes para la fluctuacion de | os tipos de cambio bajo un régimen flotante, este
apartado analiza la influencia de dos periodos principales en la economia mexicana,
los efectos de la crisis del 2001 y de 2008.

Se consideran especialmente esos anos por los movimientos drasticos del tipo de
cambio ( véase gr afico 34), p osterior ala recesion del 2001, el peso mexicano
enfrento una devaluacion de casi 15%, pasando de principios del 2002 con 9 pesos
por dolar a finales de 10.50 pesos por dolar. Mientras que en el 2008 este pasé
subitamente de 10.50 a c asi 14 pesos por dolar, es decir, el efecto de |a crisis
subprime en el mercado cambiario mexicano provocé una devaluacion del tipo de
cambio de 30% como puede apreciarse en el siguiente grafico.
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Gréafico no. 34 Tipo de cambio pesos por ddlar (2000-2010)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO

Las depreciaciones de diciembre del 2008 a 2009, de 11.12 a 13.51 pesos por ddlar,
equivalente a casi 21% son un claro ejemplo de lo que impulsa al Banco de México
a intervenir en el tipo de cambio con el propésito de principal de evitar el efecto
traspaso y que este afecte a la inflacién a la par de estabilizar la moneda, el 2008
es un b uen ejemplo. Ya que durante dicho afio el Banco de M éxico comenzé ar
realizar subastas extraordinarias para intervenir en el mercado y hacer frente a la
continua depreciacion de la moneda.

3.5.1 Lacrisis Subprime del 2008. Vinculacion de las intervenciones con el tipo
de cambio y como influye en la inflacion.

La crisis del apartado anterior fue ilustrativa sobre como se comporta la economia
mexicana y especialmente el Banco de México cuando la situacién es favorable en
las v ariables macroecondémicas, es pecialmente en la inflacién. Sin e mbargo, | as
operaciones cambian drasticamente en ambientes de mayor inestabilidad como fue
la crisis del 2008 . R ecordemos que esta sucedié debido a quelos m ercados
hipotecarios como financieros crearon una burbuja especulativa frente al precio de
las viviendas y de activos bursatiles, resultando naturalmente en una increible crisis
que se propago a nivel internacional, México siendo afectado de forma bastante
especial propiciando que se necesitara utilizar las subastas extraordinarias.

A nivel general, el pais tuvo una desaceleracion, que implico la reduccion de las
importaciones, las c uales disminuyeron en un 2 5% de finales del 2008 para el
segundo trimestre del 2009, las remesas un 11% y las mas afectadas fueron las
exportaciones, que cayeron en un promedio de 20% en comparacién del 2008 para
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2009, esto conllevo a un f uerte déficit cercano de 8,399 millones de d dlares de
acuerdo con el Banco de México en la balanza de pagos.

La crisis d el 2008 provoco un a crisis economica e n el p ais, afectando a otras
variables como la IED que cayé en un 30% para principios del 2009 en comparacion
a inicios del 2008, la produccion se redujo equivalentemente y el PIB inicio el 2009
en un -5% en comparacion al 1% de principios del 2008.

Gréfico no. 35 Balanza de pagos, saldo en cuenta corriente (2003-2011)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO.

Esta fuerte caida del tercer al cuarto trimestre del 2018, aunada al alza del precio
de materias primas, como la depreciacion de la moneda de 11 a 14 pesos por ddlar,
(-12%), implico que la inflacion se incrementara llegando a 5% para mayo del 2018,
en comparacién con el minimo de afos anteriores de 2.9%. Esto conllevo a subir la
tasa de interés a un 7 .5% con el fin de m oderar las expectativas inflacionarias y
evitar que la estabilidad de precios fuera afectada.

Los efectos de la crisis del 2008 fueron severos, con resultados duraderos dentro
de la economia mexicana, como sefala en su informe B anxico (2008) “de igual
forma, | a ev olucion de | os precios estuvo influida hacia finales delafoporla
depreciacion cambiaria que tuvo lugar a partir de septiembre. Asi, al cierre de 2008,
la inflacion general anual fue de 6.53% mientras que, en diciembre de 2007, esta se
habia situado en 3.76%". Este fuerte deterioro en |la meta inflacionaria conllevo a
que s e realizaran actividades de intervencion directa en el mercado c ambiario,
especialmente por la rapidez en la que este proceso ayudaria en mejorar la variable
de la inflacién, cabe senalar al respecto que el Banco de México, desde el 2003
realizo s ubastas diaria de délares, sumando un total de 1,264 subastas para el
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periodo de mayo del 2003 a agosto del 2008 con un monto de 30,082 millones de
dolares.

Grafico no. 36 Correlacion variacion reservas internacionales vs variacion de
la inflacién (2003-2009)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

El grafico 36 nos muestra una mayor acumulacion en datos del 2006 al 2009, lo cual
se explica debido a | os efectivos econdmicos de | a crisis “subprime”, como tal el
comportamiento de las reservas internacionales es directo al de la inflacion, pues
se actua con ellas para influir en el tipo de cambio, es decir, las intervenciones
actuan sobre el mercado cambiario para influir en la estabilidad de los precios.

Cabe recordar, que por las subastas continuas que realizaba el Banco de México,
la v ariacion de las r eservas internacionales s e enc uentra relacionadoconl a
variacion de | a inflacion, un a nalisis de s u correlacién nos arroja un r esultado de
0.41, i ndicando i ncidencia positiva. L 0 que s ignifica q ue c uando | as r eservas
internacionales v arian en ¢ ierta proporcidn, | os m ovimientos de | a i nflacién
reaccionan, aunque no en la misma medida, es decir, las reservas internacionales
varian en el periodo del 2003 para el 2009 por las continuas subastas, que en
consecuencia influyen en el tipo de cambio y este a su vez en la inflacion.

El 8 de octubre del 2008, la CEFP (2009), la Comision de Cambios anuncio que,
debido a las condiciones de incertidumbre e inestabilidad a nivel global, como por
la falta de liquidez en el mercado cambiario, se comenzarian a ofrecer en subastas
extraordinarias dolares con el fin de impactar a la inflacidn y mejorar las condiciones
de iliquidez. De tal forma las subastas diarias implicaron el uso de 3 mil 469 millones
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de ddlares para el periodo de enero a julio del 2008 (en montos de 9 a 32 millones
de ddlares), cabe destacar que se incrementd drasticamente a 400 millones de
ddlares diarios el 9 de octubre de 2008. En marzo de 2009 se redujo a 300 millones
de délares y nuevamente en septiembre a 250 millones de p esos diarios (CEFP,
2009).

Adicional a las subastas diarias el Banco de México decidié que debian utilizarse
subastas extraordinarias nuevamente. Para el 10 de octubre del 2008 se realizaron
dos subastas mas de 3 mil millones de ddlares cada una. Seis dias después (el 16
de octubre de 2008), se realiz6 otra de 1,500 millones de ddlares y finalmente para
el 23 de octubre una s ubastade 1,000 millones de dol ares. Conbaseen la
informacion dela CEFP (2009), se cuenta con un cuadro informativo de las subastas
extraordinarias, como se puede ver a continuacion:

Cuadro 11. Subastas extraordinarias de venta de délares

Subastas Extraordinarias de Venta de Délares
(millones de dolares)

Subasta 1 Subasta 2 Totales
. Monto . . Monto . . Monto
Monto Ofrecido . TC Asignado Monto Ofrecido . TCAsignado |  Monto Ofrecido .
Asignado Asignado Asignado

08/10/2008 2,500 0 N/E 2,500 998 12 2,500 998
09/10/2008 1,502 1,502 12 N/E N/E N/E 1,502 1,502
10/10/2008 3,000 3,000 13 3,000 3,000 13 6,000 6,000
16/10/2008 1,500 1,500 13 N/E N/E N/E 1,500 1,500
23/10/2008 1,000 1,000 13 N/E N/E N/E 1,000 1,000

N/E: No existe Total 11,000

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién del Banco de México (2018) y del Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas, (CEFP), 2009.

El Banco de México con el fin de influir tanto en el mercado cambiario asi como
sobre | a inflacion s ubasto 11 mil millones de ddlares, |la C EFP (2009) hace un
comentario al respecto que esta muy apegado a |l a hipdtesis de este texto, “...no
obstante que los paises declaran tener tipos de ¢ ambio flexibles, en | a practica
intervienen en el mercado cambiario; es decir, una de | as razones para realizar
dichas intervenciones, es que a pesar de preferir |a libre flotacidon (teéricamente),
temen el impacto inflacionario que las fluctuaciones cambiarias traerian consigo, el
efecto traspaso de una depreciacion a la inflacion depende de que tan creible sea
lametadeinflaciébny el sistema cambiarioy del componente importadode la
produccion interna”. Dicho de otra forma, el intervenir directamente en el mercado
como lo hizo el Banco de México durante el 2008, es un claro ejemplo de que se
utiliza el tipo de cambio como una herramienta antinflacionaria, en conjunto al uso
de la tasa de interés, que en este caso fue modificada hasta 8.25% para agosto del
2008
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De misma forma Banxico (2008) comenta respecto a las acciones que se tomaron
para hacer frente al crecimiento de la inflaciéon en su informe anual, “...el incremento
en | ainflaciéon d urante el 2008 no tuvo r epercusiones de i mportancia enl as
expectativas de inflacién de mediano plazo. Ello fue resultado, en gran medida, de
las ac ciones d e pol itica m onetaria orientadas a m antener el “anclaje” de es tas
expectativas para el mediano y largo plazo”. Por tanto, nunca se especifica que el
uso del tipo de c ambio y de | as intervenciones directas como |as subastas son
medidas para controlar los precios e inferir en la determinacion del tipo de cambio,
cuando se llegan a referir a tales actividades, es con base en la idea que su objetivo
final es el mejorar la situacion de las reservas internacionales.

Baqueiro (2003) hace una observaciéon bastante acertada al respecto, argumenta
que el caso mexicano es un o donde la e conomiahatenidodosdécadasde
experimentar fuertes depreciaciones con altas inflaciones, aunado a que el nivel de
traspaso que el p ais ex perimenta es bastante f uerte, porl| o que c ualquier
movimiento cambiario puede traducirse en presiones inflacionarias.

Elan o del 2008, nos per mite obs ervar | os movimientos entre | as r eservas
internacionales, el tipo de cambio y la inflacidn por la fuerte inestabilidad provocada
por la crisis, asi como la dependencia econémica que tiene México con el extranjero
y el efecto traspaso en los precios que esto tiene en la inflacién. Dado que el control
de esta y la estabilidad de precios es el objetivo unico y primordial de los bancos
centrales y por tanto del Banco de México, el intervenir en los mercados cambiarios
para influir en la inflaciéon es un sintoma de un miedo a la flotacién el cual se puede
traducir es un miedo a la inflacién, especialmente si esta se encuentra en margenes
estables y cercanos a los objetivos de la politica monetaria en cuanto a la estabilidad
de los precios.

3.6 El miedo a flotar por parte del Banco de México y su relacién con el “Dirty
Floating” ¢ Es posible dejar regularse al tipo de cambio sin intervenciones?

Las crisis econdmicas, es pecialmente | as financieras han sido eventos que han
afectado a todos los paises del mundo, los que se encuentran en una situacién de
desarrollo especialmente, como es el caso para México, han estado en el proceso
de desarrollar estabilidad macroecondémica, es decir, el manejar la inflaciéon a un
nivel bajo y estable en el largo plazo.

Historicamente, al an alizar | as Ul timas décadas, | a i nflacion s e ha m antenido
relativamente estable entre 9% y 3% desde principios del 2000, aunque esto ha sido
paralelo a la gran cantidad de depreciaciones con el peso pasando de 9.6 a 13.70
pesos por dél ar par ael 20 08, c on ¢ onstantes v ariaciones d e | as r eservas
internacionales y un ni vel del ef ecto t raspaso bas tante al to, | o c ual i mplica
constantes i ntervenciones e n el mercado ¢ ambiarioy daev idencia de u na
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correlacion depreciaciones del tipo de cambio y los esfuerzos del Banco de México
para que la inflacién se mantenga estable (Mantey, 2009).

El miedo a flotar es un fendmeno bastante difundido, especialmente en paises en
desarrollo que tienen un efecto traspaso muy elevado con su tipo de cambio, como
es el caso de México, aunado a la adopcion del régimen de metas de inflacién, que
implica que el control monetario se realiza con dos instrumentos: las operaciones
de mercado abierto, las cuales tienen el propdsito de regular la tasa de interés y la
intervencion esterilizada, la cual se ha vuelto la mayor herramienta en periodos de
incertidumbre para hacer frente a las variaciones drasticas del tipo de cambio.

Por lo tanto, el Banco de México utiliza al tipo de cambio como una herramienta ante
presiones inflacionarias, al respecto Baqueiro (2003) indica que “un tipo de cambio
con flexibilidad limitada seria el mejor para contribuir a la reduccion de la inflacion.
Sin embargo, el manejo del tipo de cambio y su flexibilidad en afios recientes han
probado ser bastante utiles en disminuir la tasa de inflacidn, otorgando estabilidad
macroecondémica”.

Este manejo de la actividad cambiaria demuestra la existencia del “Dirty Floating”,
dejando de lado si ha sido acertado o no. Y enfatiza el argumento de Calvo y
Reinhart (2002), que la mayoria de los paises, especialmente aquellos en desarrollo
que afirman tener un tipo de cambio flexible, en realidad no lo tienen.

Considerar a un tipo de cambio flotante como “puro” dado que por su concepto el
Banco Central no interviene en ély permite que se regule solo es una cuestion
completamente tedrica y alejada de la realidad. Un margen definido de intervencion
en el mercado cambiario sirve para identificar cuando se esta aplicando una politica
de “Dirty Floating” aunque esta no sea aceptada oficialmente, la cuestidon esencial
es si el mercado debe regularse por si mismo sin intervencion del Banco Central o
si el utilizarla como herramienta para hacer frente a la inflacion en el corto plazo,
genera efectos perniciosos a largo plazo, pues enfatiza la dependencia en el uso de
intervenciones para el control inflacionario, como el crear especulaciones en los
mercados cambiarios.

Calvo y Reinhart (2002) argumentan que el efecto traspaso del tipo de cambio en la
inflacion tiende a ser mayor p ara paises e mergentes, |o que indica por que | as
autoridades | e d en una mayor prioridad a | a es tabilizacion d el tipo de c ambio,
mediante el uso de la tasa de interés o intervenciones en el mercado cambiario con
la compra y venta de divisas. Esto representa el concepto principal que exponen los
autores, e miedo al a flotacion, el cual tiende a s er pr eponderante e n pai ses
emergentes quet ienenobj etivosi nflacionarios,| osc ualespu edens er
especialmente sensibles a movimientos bruscos del tipo de cambio.

Respecto a esto, un estudio de Calvo y Reinhart (2002) con el propésito de analizar
la relacion reservas internacionales, tasa de interés y tipo de cambio, toman una
muestra q ue ab arca desde 1970 al 2000 en forma mensual con 155 tipos de
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cambios en 39 paises de todo el mundo, esto permite definir el comportamiento de
los regimenes cambiarios, mediante la frecuencia y amplitud de sus variaciones
porcentuales mensuales. El resultado del estudio demuestra que la variabilidad de
las reservas internacionales y de la tasa de interés es notable entre paises con un
régimen de tipo de cambio flotante y aquellos de tipo de cambio manejado, mientras
que el tipo de cambio tenia una variacion menor en comparacion. Por otra parte, en
los pai ses con unrégimend e tipo d e c ambio fijo, s e pr esentaba estabilidad
simultanea del tipo de cambio como de la tasa de interés, esto por tener un sector
financiero tan regulado y un controlado movimiento de capital. En el caso de México
especifican que la volatilidad de su tipo de cambio no es tan alta, mas presentaba
variaciones relativamente altas en las reservas internacionales, especialmente en
el periodo del 2000 al 2010.

Sus hallazgos permiten sugerir que en muchas casos los bancos centrales buscan
estabilizar el tipo de cambio mediante intervenciones directas como son el uso de
las reservas internacionales con el fin de normalizar los movimientos cambiarios,
enfatizando que se realizan especialmente en momentos de inestabilidad, con un
claro ejemplo siendo la crisis del 2008. Contradictoriamente a la teoria, el tipo de
cambio flotante no regula los choques externos fuertes, por lo que el Banco Central
debe intervenir para evitar repercusiones en la estabilidad de precios.

Mantey, (2009) comenta al respecto “...los paises con tipos de cambio fijood e
flexibilidad | imitada, d onde supuestamente | a politica m onetaria es auténoma,
mostraban tasas d e interés mas estables que |os d eclarados flotadores; y que,
dentro de este ultimo grupo, |os paises que tenian un alto traspaso del tipo de
cambioy s eguianr egimenes de metasdei nflacion (notablemente M éxico)
alcanzaban la maxima variabilidad en sus tasas de interés”.

Las v ariaciones en | as t asas de interés, | as c uales del 2000 al 201 0se han
modificado en un promedio de 2% a 5% confirman esencialmente que, a pesar de
existir libre flotacién del tipo de cambio, el Banco de México incurre en continuas
intervenciones en el mercado cambiario de forma directa, sin contar las operaciones
de mercado abierto y las continuas subastas. Mantey (2009) sefala que a pesar de
utilizar la tasa de interés como una herramienta directa, esta no es considerada la
principal f uente de ¢ ontrol p ara manejar | a es tabilidad de | os preciosy si se
considera que debe ser su principal recurso para el control inflacionario, el utilizar al
tipo de cambio como via prioritaria para afrontar fluctuaciones indeseables en los
precios, no solo se aparta de dicho concepto, establece el miedo a flotar que Calvo
y Reinhart (2002) estipularon anteriormente y que pu ede definirse de f orma mas
acertada como un miedo a la inflacion, lo cual de misma forma confirma la existencia
del “Dirty Floating” pues sirve como herramienta de manejo cambiario.

El efecto traspaso, establece la relacion entre las variaciones del tipo de cambio y
como estas impactan en la inflacion, en una economia. Esta se define ademas por
el comportamiento de diversas variables internas, asi como del entorno econémico
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del pais en cuestion, pues la dependencia comercial con el extranjero y de divisas
fungen c omo u n factor adi cional. En una economia donde | a v olatilidad de | as
principales v ariables como el PIB, la tasa de interés, flujo d e c apitales, tipo de
cambio, etc. s e e ncuentran r elativamente es tables, | os ag entes ec ondmicos
basarian sus expectativas con los objetivos de inflacién establecidos por el Banco
Central y por tanto estarian menos influenciados por las variaciones de corto plazo
del tipo de cambio. Ante tales circunstancias es posible inferir que el miedo ala
inflacién, que cualquier Banco Central debe tener, implica que en realidad es a la
flotacion, ya que la credibilidad en la politica monetaria como mercados competitivos
serian el corazon de este resultado (Baqueiro et al., 2003).

Baqueiro ( 2003) r ealizé u n es tudio c on | a hi pétesis d e que el efecto t raspaso
depende del ambiente inflacionario, considerando que las economias tienen tipos
de cambio flotantes, asi como un histérico de reduccién inflacionaria por 20 afos,
abarcando 16 paises de todo el mundo, donde se incluye a M éxico. Determinan,
que el ambiente inflacionario no se define de forma normal ante presiones de los
precios y que los resultados sugieren que una alta volatilidad en el tipo de cambio
tiende a llevar altos niveles del efecto traspaso, esto implica que no solo los niveles
nominales de las variables afectan a la inflacién, de misma forma los altos grados
de volatilidad son factores para que esta aumente. Motivo por el cual los paises,
optan por tener un tipo de cambio flotante pero que tienden a mantener ajustado
mediante i ntervenciones ¢ ontinuas, | as ¢ uales al imentan | a especulacion del
mercado y ayudan a situar al tipo de cambio en un valor manejado.

De mismo modo Reinhart y Rogoff (2004), realizan una nueva clasificacion de los
regimenes cambiarios de una muestra de 153 paises en el mundo, tomando el
periodo de 1946 y 2001, con base en una probabilidad es tadistica de c 6mo se
comport6 su tipo de cambio. En este estudio encontraron que de todos los paises
que el F Ml c lasifica como f lotantes, s olo el 53% r ealmente c umpliaconese
concepto, mientras que el 47% tiene tipos de cambio manejados, en bandas o con
una fuerte intervencion por parte del Banco Central, siendo naturalmente México
uno de ellos.

Asumiendo que un ambiente inestable de precios con tasas de inflacién altas son
factores para que el efecto traspaso tenga lugar, puede aceptarse que | a politica
monetaria después de 1994 estuviera enfocada en intervenir donde fuera posible
con el fin de alcanzar los objetivos inflacionarios.

Sin embargo, aun en afios recientes (2010 en adelante) con tasas de inflacion de
4% o menor, el Banco Central de México continua interviniendo en el mercado
cambiario, especialmente cuando se dan eventos externos o internos que generen
un alza de la volatilidad cambiaria. Es decir, el controlar la inflacion mediante el tipo
de cambio no es una medida extraordinaria ante eventos sumamente criticos, como
pudo ser la crisis subprime, sino que se ha vuelto una actividad cotidiana y una
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herramienta esencial del Banco de México, implicado por un lado un tipo de cambio
manejado, que define esencialmente el concepto del “Dirty Floating”.

Al respecto Mantey (2009) “... afirma que, con base en estas investigaciones, que
el miedo a flotar es un fendmeno ampliamente difundido, p articularmente en los
paises en desarrollo que experimentan un elevado traspaso del tipo de cambio a la
inflacion. En los paises que han adoptado el régimen de metas de inflacion, esto
significa que el control monetario se realiza con dos instrumentos de politica: las
operaciones de mercado abierto, para regular la tasa de interés; y la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios, para establecer el objetivo del tipo de
cambio”. P or tanto, | a i ntervencion como m edida d e c ontrol i nflacionariono s e
reconoce dentro de los modelos de metas de inflacibn aunado a que en el largo
plazo los tipos de cambio, especialmente si se maneja un régimen de libre flotacion,
se regulan mediante las ofertas y demandas de las monedas de los paises y en el
corto plazo s uponiendo el perfecto ar bitraje d e t asas d e i nterés, | os B ancos
Centrales pueden manejar el tipo de cambio con operaciones de mercado abierto.

Porlo quelafinalidad de r ealizar i ntervenciones es terilizadas en el mercado
monetario ¢ uando el t ipo d e c ambio ad opta v alores que puedan af ectar e |
cumplimiento de la meta de inflacion es principalmente por la rapidez que tiene el
procesoy c ontribuye a mejorarl ac redibilidad enl| a politica m onetaria.
Especialmente si estas son anunciadas, ya que generan un efecto positivo en las
expectativas del mercado, lo que enfatiza los resultados esperados en el mercado
cambiario y por ende por el traspaso en la inflacion.

Esta h erramienta de i ntervencion, c omo senala M antey ( 2009)y el F MI, es
recomendable cuando s e busca reducir los choques temporales que provoca la
volatilidad del tipo de cambio especialmente en paises con metas de inflacion como
es el caso mexicano. Sin e mbargo, a p esar de estar justificado, n o cambia el
argumento que el Banco Central interviene directamente en los precios del mercado
cambiario.

Por lo que i ntervenir en el mercado cambiario, especialmente de forma continua
como con las subastas diarias y en gr an proporcion como en | a crisis del 2008,
confirma la existencia de un “Dirty Floating”, especialmente en México que ha tenido
practicamente des de | a i ntroduccion del tipo d e c ambio flexible, i ntervenciones
continuas durante v arios a Aos, principalmente a través d e | os mecanismos de
subastas.

A p esar de que existe un trasfondo tedrico q ue s efiala | a ex istencia del “Dirty
Floating”. En paises donde el traspaso del tipo de cambio a la inflacion es elevado,
como en México, resulta dificil probar estadisticamente que la autoridad monetaria
responde a la desviacion de la tasa de inflacion respecto a la meta establecida, y no
a un objetivo cambiario, pues la tasa de devaluacién es el principal determinante de
la inflacion. Mantey (2009) nos sefala tres puntos para determinar si efectivamente
se sigue el modelo de metas de inflacion:

117



¢ Observando la brecha de producto de la regla de Taylor.

e Comparando el incremento registrado en las reservas internacionales contra
las reservas adquiridas a través de mecanismos establecidos para reducir la
volatilidad del tipo de cambio.

e Midiendo el grado de intervencion esterilizada del Banco de México en el
mercado cambiario.

Los resultados encontrados por la autora sefalan, que la brecha de producto no es
significativa para explicar |la tasa de interés manejada por el Banco de México, lo
cual es similar a la propuesta del miedo a flotar de Calvo y Reinhart (2002).

Respecto al segundo punto Mantey indica que “...observando que de 1997 a 2001,
el Banco Central adquirié reservas internacionales por 9,086 millones de ddlares,
como r esultado neto de la colocacion de opciones de ventasde dolaresy |as
subastas de esta misma moneda entre los intermediarios financieros, en tanto que
el aumento registrado en la reserva internacional fue de 19,700 millones de ddélares.
Esto indica que los procedimientos neutrales representaron menos de la mitad de
la intervencion realiza por el Banco Central en el mercado de cambios, lo que es
revelador de un miedo a flotar”. C iertamente, esto es tablece que el gradode
intervencién por parte del Banco de México esta alineado a uno que busca controlar
la volatilidad del tipo de cambio para disminuir el efecto traspaso en la inflacién,
utilizando como medida las subastas con recursos de las reservas internacionales,
el Banco de México establece que esto sirve paralelamente para llevarlas a niveles
optimos y que ha sido su argumento para mantener dicha actividad a o largo de
varios afos con la intencion del control inflacionario.

Un analisis ec onométrico de M antey (2009), con base en el modelo B ofinger -
Wollmershaeuser'® con el fin de comprobar la hipétesis que el Banco de México
practica fuertes intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario al analizar la
variacion de las reservas internacionales con relacion a otras cuatro variables, esto
a su vez comprueba un miedo a flotar, el estudio se expresa inicialmente con la
siguiente formula:

ANFA, = a + bANDA, + cANDA,_, +u  (15)

Donde ANFA indica el incremento de activos externos netos del Banco Central,

normalizados por el comercio exterior y deducidos los rendimientos; ANDA indica
el incremento en activos nacionales netos; a, b y ¢ son parametros que estimar y

18 El modelo Bofinger — Wollmershaeuser o (BMW) se basa en un andlisis de la interaccidon entre el Banco
Central, la politica monetaria y el gobierno, a través de definir la demanda agregada, una ecuacién de ajuste
inflacionario, asi como dos funciones de perdida que describen la politica monetaria y fiscal. El Banco Central
por tanto prioriza estabilizar las desviaciones de la tasa de inflacién para mantenerla cercana al objetivo.
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finalmente la u es el termino de error. Concluye que para demostrar la esterilizacion
completa y cuantificar el grado de intervencion por parte del Banco de México, la
variable b debe ser negativa y cercana a cero, al analizar el comportamiento de las
reservas i nternacionales ( normalizando el comercio ex teriory deduciendo el
rendimiento) contra cuatro variables explicativas que son:

e Lav ariacion e n el c rédito i nterno del B anco d e M éxico ejemplifica las
actividades de esterilizacion.

e El diferencial entre la tasa interbancaria y la tasa de préstamos es la variable
que condiciona la oferta de divisas.

e La variacion en la cuenta de capital de la balanza de pagos, la cual influye
para definir si existe una oferta excedente de divisas.

e La demanda de base monetaria respecto al PIB.

Mantey ( 2009), enc ontré ¢ omo r esultado del m odelo c on método d € minimos
cuadrados ordinarios'® para el periodo de 1987 a 2007, que un coeficiente de crédito
interno neto con valor negativo de -0.70indica la existencia de fuertes actividades
de esterilizacion en el mercado cambiario por parte del Banco de México ya que
ademas de ser negativo, su valor es cercano al a unidad lo que comprueba la
hipdtesis del modelo ya que dicha variable refleja la actividad de esterilizacion.

Esto pu ede explicarse por el miedo a flotar que enfrenta |l a p olitica monetaria,
especialmente si se considera que existe un alto indice de efecto traspaso de la
volatilidad e n el tipo de cambio al ainflacion. A unado a q ue las ac tividades
intervencionistas del Banco de México han surtido efecto en apreciar la moneda y
reducir el impacto inflacionario, en el corto plazo. Sin embargo, esta actividad no
solo compromete la aplicacion del modelo de metas de inflacion, sobre el cual se
sustenta el Banco de México para establecer sus objetivos anuales e intermedios,
ya que afecta directamente contra un tipo de cambio flotante que se auto-regula
frente a los choques externos.

Ciertamente, este régimen de flotacion sucia ha ayudado a mejorar la credibilidad
del B anco de M éxico frente a ev entos de inestabilidad, p ero al mismo tiempo
conlleva a un elevado costo monetario por las continuas modificaciones a la tasa de
interés aunado a | as subastas e intervenciones y dificulta | a t ransparencia d el
mecanismo de transmisidn de la politica monetaria, incluso si las intervenciones son
esterilizadas. Sin embargo, la experiencia ha ensefiado que el control de la inflacion
a través de la apreciacion del tipo de cambio genera riesgos sistémicos, pues resta
competitividad a la pr oduccién do méstica y agr ava lar estriccién ex terna a |
crecimiento (Mantey, 2009). En conjunto a la limitacion que se impone sobre |la

19 El método de minimos cuadros ordinarios es el método de estimacidon para un modelo de regresién lineal,
que de acuerdo a Hanke y Wichern (2006) consiste en minimizar la suma de los cuadrados de las distancias
verticales, entre los valores de los datos y los de la regresién estimada, es decir, minimiza la suma de los
residuos al cuadrado, con el objetivo de estimar los pardmetros del modelo.
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politica f iscal par a es tablecer s us pr opios objetivos, en par te por el c ontinuo
endeudamiento p ublico i nterno que g enera | a es terilizacibn monetariay por un
crecimiento econdmico | ento, el c ual |l leva a | os déficits p ublicos a el evarse,
resultando en desequilibrios de las finanzas publicas.

3.7 La existencia del “'Dirty Floating”’, una actividad necesaria o un sintoma
del miedo a la flotacion.

La intervencién en los mercados cambiarios por parte de los Bancos Centrales es
una ac tividad r elativamente c omun, es pecialmente en p aises d onde el ef ecto
traspaso tiene una gran repercusion sobre la inflacion, sin embargo, el confirmar
que un pais incurre en actividades de flotacion sucia o “Dirty Floating” depende
ampliamente de la relacién que existe entre la cantidad de intervenciones durante
un periodo delimitado, en que situaciones se realiza y la correlacién que existe para
controlar los indices inflacionarios.

El Banco Central en México interviene constantemente en el mercado cambiario, en
distintas formas, siendo una de ellas principalmente los mecanismos de subastas,
las cuales han sido implementadas practicamente desde |la adopcion del tipo de
cambio flotante de 1994 (véase cuadro a 13).

Los mecanismos utilizados por el Banco de México para el periodo de 1996-2010
tuvieron d os pr opdsitos es enciales: 1) E nfrentar c hoques externos par a ev itar
repercusiones inflacionarias en los precios y 2) como medida de regulacién de las
reservas internacionales. Aunque, cabe denotar que estas han sido aplicadas en
casi todos los anos desde la incorporacién del régimen del tipo de cambio flotante
en el pais, esto sustenta y evidencia que se aplica una politica de “Dirty Floating” en
México pues su aplicacion ha sido constante en el periodo de tiempo estudio e
inconsistente con la politica monetaria.

A pesar de ser utilizado como medida contra inflacionaria, conlleva a considerar si
realmente es necesario su uso prolongado, paralelamente a las otras herramientas
que pos ee el B anco C entral p ara c ontrolar | os precios, s iguiendo | at eoria
mencionada en el primer capitulo, el uso de las reservas debe ser cercano a cero
cuando no hay periodos de crisis, aunado a que las subastas deben ser recursos
de emergencia para estabilizar la situacion. De misma forma, |a teoria establece
que un tipo de cambio flotante debe absorber |os choques externos mediante el
ajuste cambiario por el mercado, sin embargo, este no se ha permitido que fluctué
libremente sin intervenciéon practicamente desde su instauracion.
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Cuadro 12. Operaciones del Banco de México en el Mercado Cambiario 1996-

Mecanismo Periodo Venta (-) (Millones de USD)
Subasta de opciones de venta de ddlares Agosto 1996 - Junio 2001 16,330
Subasta de ddlares Febrero 1997-Junio 2001 -1,950
Suba_sta cfiaria de ddlares C(-)!ﬁ la finalidad de Mayo 2003 - Julio 2008 -30,082
reducir el ritmo de acumulacién de las reservas
Subasta ordinaria diaria de venta de ddlares Septiembre 2008 - Octubre 2008 6,800
08 de Octubre del 2008 -2,500
Subastas Ext dinarias de do| Crisi 09 de Octubre del 2008 -1,502
ubastas Extraor |nar|a:<. e dolares por Crisis 10 de Octubre del 2008 -3,000
Subprime
16 de Octubre del 2008 -1,500
23 de Octubre del 2008 -1,000
Subasta ordinaria diaria de venta de ddlares Noviembre 2008 - Septiembre 2010 -89,100
Subasta del 2% de depreciacién Octubre 2008 - Abril 2010 -8,399
Subasta sin precio minimo Marzo 2009 - Septiembre 2009 -10,250
10 de Septiembre de 1998 -278
04 de Febrero de 2008 -500
05 de Febrero de 2008 -360
Ventas Directas 06 de Febrero de 2008 -200
20 de Febrero de 2008 -155
23 de Febrero de 2008 -120
27 de Febrero de 2008 -500
TOTAL -128,266

Fuente: Elaboracion propia con datos de Santaella A., Ponencia IMEF (2011) y Banco de México (2018)

En teoria una intervencion esterilizada en el mercado cambiario no deberia tener
repercusiones, ya que dicha venta de ddlares se encuentra compensada con un
movimiento equivalente en el mercado de dinero. Aunque el efecto sea esterilizado,
el mercado c ambiario s e v e i nfluido por | a es peculaciéon, g ue p uede definirse
mediante los efectos portafolio y sefiales, el primero de ellos hace referencia a que
el tipo de cambio se aprecia después de una venta de délares esterilizada por una
recomposicion de los activos a favor del peso, ya que entre mayor sea la por parte
del Banco de México, mayor sera la apreciacién del tipo de cambio. El segundo
efecto hac e é nfasis en| a especulacion, el hec ho q ue s ean anunciadas c on
anticipacion implica que los agentes moveran sus activos conforme a las fechas de
dichas subastas para tratar de obtener el mayor beneficio de sus operaciones, es
decir, la existencia de la intervencion es suficiente para generar apreciacion del peso
y reducir su volatilidad en el corto plazo (CIIE, 2009).

En resumen, el Banco de México al realizar subastas de forma continua implica que
les hace perder su eficiencia como sostenibilidad, pues sus efectos cada vez tienen
menos duracion. Especialmente si se considera en funcién de la transparencia que
los agentes econdmicos actuan en medida que ven depreciaciones y anticipan el
uso de las intervenciones para contrarrestarlas.

La apreciacién del tipo de cambio ante la venta periddica de dblares no parecer ser
simultanea, la tendencia del tipo de cambio solo se revierte de spués de v arias
intervenciones directas con distintos montos por parte de Banxico y solo en el corto
plazo, pues la depreciacion continua su tendencia a lo largo de los afos. El mercado
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no reacciona por tanto de forma inmediata a las ventas extraordinarias de ddlares
CIIE (2009).

Cuadro 13. Comparativo de Importacion de bienes y servicios global, tipo de
cambio e inflacion.

% Importacion TC % Variacion Inflacion % Variacion

1993 13.42 3.12 0.7% 9.8 -37.2%
1994 14.82 3.38 8.3% 7 -28.6%
1995 13.51 6.42 90.2% 34.8 397.1%
1996 14.61 7.60 18.4% 35.3 1.4%

1997 16.46 7.92 4.2% 20.8 -41.1%
1998 17.77 9.14 15.4% 15.9 -23.6%
1999 18.97 9.56 4.6% 16.7 5.0%

2000 21.13 9.46 -1.1% 9.5 -43.1%
2001 21.14 9.34 -1.2% 6.4 -32.6%
2002 21.34 9.66 3.4% 5 -21.9%
2003 21.53 10.79 11.7% 4.6 -8.0%

2004 21.85 11.29 4.6% 4.7 2.2%

2005 22.41 10.90 -3.4% 4 -14.9%
2006 23.13 10.90 0.0% 3.6 -10.0%
2007 23.56 10.93 0.3% 4 11.1%
2008 23.9 11.13 1.8% 5.1 27.5%
2009 21.8 13.51 21.4% 5.3 3.9%

2010 23.73 12.64 -6.5% 4.2 -20.8%

Nota: El - en % equivale a una apreciacién o caida de la inflacién
Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco Mundial y Banco de México

La tabla 13 nos ejemplifica que el tipo de cambio ha continuado depreciandose de
manera semejante al aumento del porcentaje de importacion de bienes y servicios
del extranjero, esto principalmente por la dependencia con el extranjero. En cambio,
la inflacién se ha reducido constantemente, pasando de un maximo de 34.8% a
inicios de la crisis en 1995 para un 4.2% en 2010. Los resultados comparativamente
nos arrojan q ue | as acciones d el B anco d e M éxico han t enido un des empefio
favorable en cuanto al control inflacionario, mas, la tendencia de depreciacion del
tipo de cambio nos argumenta que el uso de las intervenciones no tiene ningun
papel en apreciar a la moneda en el largo plazo, aunque bien es cierto, funge su
objetivo como herramienta de control de precios, el tipo de cambio no se ha visto
beneficiado en lo absoluto.

Por otra parte, un analisis econométrico realizado por la CIIE (2009) para medir el
impacto de las intervenciones cambiarias en el nivel y volatilidad del tipo de cambio,
utilizando la teoria de un modelo E-GARCH?° condicional (con el fin de poder incluir
los efectos asimétricos que tiene el cambio de los precios de un ac tivoen su

20 E| modelo EGARCH conocido como modelo exponencial generalizado, auto-regresivo, condicionalmente
heterocedastico, incluye los efectos asimétricos que tiene el cambio de los precios de un activo en su
volatilidad.
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volatilidad) consideran las subastas regulares desde 1994 hasta agosto del 2008 y
las subastas ex traordinarias del mismo a o, | as c uales t enian el pr opdsito de
disminuir la volatilidad y detener la continua depreciacion del peso. Los resultados
del estudio son que el impacto de apreciacion del tipo de cambio por cada mil
millones de délares vendidos mediante subastas regulares es en promedio de 229
puntos base?'. Es decir, se necesitan cantidades enormes para apreciar débilmente
al tipo de cambio y durante un plazo muy corto, el CIIE (2009), descubrié que la
presencia d el Banco de M éxico e n el mercado c ambiario actua de dos formas
unicas: A) el hecho de estar Banxico en el mercado cambiario hace que el tipo de
cambio s e deprecie en 14 pu ntos base s olamente por | a especulacion de s u
continua intervencion B) la presencia del Banco de México es la que r educe la
volatilidad del tipo de cambio y que las subastas ordinarias como tal no son las que
generan impacto alguno en la estabilidad del mercado, es decir, el mero hecho que
el Banco de M éxico d ecida intervenir es 1o que realmente influye en r educir | os
parametros de volatilidad.

En resumen, las intervenciones en el mercado cambiario como la presencia del
Banco de México tienen el propdsito de influir en la volatilidad como es la provocada
por la depreciacion, sin embargo, el método desde un punto de vista de duracion es
poco efectivo, pues estas tienen que repetirse de forma constante y continua para
mantener sus efectos. E s decir, las ventas de ddlares ge neran resultados poco
duraderos o no muy significativos. Mientras que, en cuestion d e es tabilidad de
mercado, son practicamente nulos de acuerdo con el modelo de la CIIE (2009) y
sus resultados son meramente por la presencia de una autoridad monetaria durante
el periodo. La respuesta del tipo de c ambio ante la intervenciéon de | a autoridad
monetaria pudiera iren el sentido es perado, estano es de una m agnitud lo
suficientemente grande para concluir que la intervencién del Banco de México ha
sido efectiva, al menos en referencia al impacto simultaneo. De hecho, pudiera ser
contraproducente la intervencion en dos sentidos, primero por la evidente baja en el
monto de las reservas internacionales segundo porque la estabilidad del mercado
cambiario pudiera verse comprometida: la intervencién de la autoridad monetaria
puede asociarse a una mayor volatilidad cambiaria. (CIIE, 2009).

Por lo tanto, las subastas de délares, especialmente las regulares si logran apreciar
el tipo de cambio de forma constante, aunque en un corto plazo y con beneficios
muy moderados, pero al mismo tiempo se ve afectado por la presencia del Banco
de México el cual, aunque genera estabilidad y certidumbre en el mercado, provoca
presiones de depreciacion de la moneda.

La capacidad de un Banco Central para influir en el tipo de cambio depende de la
situacion en la que se encuentre, es decir, cuando las presiones llevan la moneda

21 E| termino de puntos bases es ampliamente utilizado para definir los cambios porcentuales de forma
precisa, estos equivalen a una centésima de porciento, por lo que, en el ejemplo mencionado, el impacto en
la apreciacion por las subastas es de 229 puntos base 0 2.29%.
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a apreciarse, no existen limites para la adquisicion de la oferta excedente de divisas,
aumentando la liquidez interna primero y posteriormente mediante esterilizaciones.
Sin embargo, cuando las presiones son de depreciacién, el Banco Central tiene un
limite por la capacidad de reservas internacionales con las que cuente aunado al
costo de la intervencién por el diferencial de tasas. La capacidad del Banco Central
se enc uentra bastante | imitada en s ituaciones de depreciacion, es pecialmente
cuando debe mantener una intervencién constante a lo largo de un periodo definido
de tiempo.

Conforme las intervenciones sean con mayor frecuencia se necesitaran mayores
volumenes de montos mediante subastas para alcanzar los mismos resultados, es
decir, el costo se vuelve progresivo en funcion del tiempo, esto en conjunto a que
se incrementa la cantidad de obligaciones remuneradas como bonos de regulacion
monetaria o los depdsitos con interés para mantener en niveles 6ptimos las reservas
internacionales.

La creacién de obligaciones en un mayor volumen implica que el Banco Central
incrementa sus pasivos respecto a la base monetaria y también de sus activos, ante
lo ¢ ual menciona M antey ( 2009) qu e “ el au mento e n| a pr oporciénd e | as
obligaciones r emuneradas en el balance del B anco C entral el eva d e m anera
progresiva el costo de la esterilizacion, y esto significa que la tasa de interés maxima
que puede pagar el banco sin incurrir en un costo financiero tendra que declinar.”

Por | o anterior, si el B anco C entral c ontinua ad quiriendo pas ivos par a i ntentar
apreciar el tipo de cambio o para alcanzar los objetivos de las metas de inflacion,
implica que el c osto aumenta c omparativamente a | a necesidad d e c ontinuar
interviniendo en el mercado y por tanto otras variables como la tasa de interés deben
ajustarse en semejanza. Sin embargo, la experiencia ha ensefiado que el control de
la inflacion a través de la apreciacion del tipo de cambio genera riesgos sistémicos,
ya qu e r esta c ompetitividad a | a pr oduccion d omésticay agrava |l a r estriccion
externa al crecimiento (Mantey, 2009).

En resumen, las intervenciones son una herramienta util ante momentos adversos
donde la inflacién pueda verse elevada por el efecto traspaso, mas no es algo que
deba ut ilizarse de manera c onstante c omo el B ancod e M éxico |l o h av enido
haciendo desde 1996, hasta el 2010, deteniéndolo solo por dos afios, por lo que su
utilidad yace en u n uso moderado y definido para situaciones e speciales, como
ejemplo siendo la crisis subprime del 2008.

Por el miedo a la flotacién que tiene el Banco de México, que en realidad es un
miedo a elevados indices inflacionarios por el efecto traspaso ha implicado que se
utilice de forma periddica el proceso de subastas el cual comparece ante el modelo
de metas de inflacién, por lo que no es aplicado de forma correcta en el pais a pesar
de tener el propésito de estabilizar los precios y dar certidumbre al mercado. Como
fue mencionado anteriormente el modelo no reconoce como tal la utilizaciéon de
intervenciones directas a t ravés de subastas en el mercado cambiario como una
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medida antinflacionaria, aunque sean utilizadas a la par de modificaciones en la tasa
de interés, por lo que ademas de las consecuencias que su constante aplicacion
conlleva, limita el des arrollo es tructurado y la ada ptacién de la economiaa un
ambiente mas estable que disminuye las repercusiones del traspaso.

Como senala Frenkel (2003) “...una ventaja clave de tipos de cambios ligados a
objetivos de inflacion es la velocidad con la cual se puede disminuir los choques.
Pero, como s e reconoce, | os obj etivos de inflacion puede que tengan que ser
abandonos en vista de choques grandes de oferta, tales como un incremento en los
precios del petroleo para un p ais que lo importa. La alternativa de continuar una
politica monetaria como para prevenir un incremento en los niveles de los precios
implicaria una fuerte recesion sin sentido”. Por lo tanto, las intervenciones deben
ser herramientas para influir en casos necesarios mientras que la politica monetaria
busca la aplicacion correcta del modelo de metas de i nflacion en conjunto a una
estructuracion econémica que traiga consigo ambientes estables de baja inflacion y
una volatilidad baja en variables nominales de la economia para poder reducir el
efecto traspaso del tipo de cambio.

En resumen, un ambiente m acroecondémico estable conlleva a un menor efecto
traspaso, estabiliza la inflacién y mejora los beneficios de un tipo de cambio flotante
tiene enla economia, aunado a qu el os agentes econdmicos i ncrementan s u
credibilidad en la politica monetaria y se ajustan a las expectativas inflacionarias del
Banco Central, volviendo aun mas sencillo el alcanzar |os objetivos y ser menos
afectados por volatilidades de corto plazo.

Como s efiala M antey ( 2009) “afin de evitar que esta hi storia s e r epita, es
conveniente replantear laes trategiad e estabilizacibon m acroecondémica,
concediendo mayor a tencién a | os problemas estructurales que d eterminan e |
elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion, y restableciendo el compromiso
de las politicas monetarias y fiscales con la promocioén del desarrollo econémico.”

Aunque las razones del Banco de México han estado fundamentadas para intervenir
directamente en el mercado, | osr esultados aunque s on p ositivosn 0s on
extraordinarios ni duraderos a largo plazo, la proporcion en la que ha actuado a lo
largo de un p eriodo de tiempo bastante a mplio d etermina q ue existe el “Dirty
Floating” en el pais, principalmente por mantener dentro del objetivo contemplado a
la estabilidad de los precios y por tanto la inflacion, lo cual de acuerdo a la evidencia
empirica revisada puede traducirse en un miedo a la flotacion y no obstante su
eficiencia par a c ontrarrestar r apidamente | a v olatilidad, s u a plicacion de be s er
mucho mas moderada para enfocar la politica monetaria en la sustentabilidad del
ambiente econdmico del pais y no es corregir con subastas en un promedio de 2 a
4% las variaciones en el tipo de cambio con efectos de duracién de corto plazo en
la inflacion.
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Conclusiones

La presente tesis tenia como objetivo realizar un analisis tedrico e historico de la
evolucién y ¢ omportamiento del tipo de c ambio e n M éxico, asic omo, del a
conduccion de la politica monetaria y cambiaria desde la implementacion del tipo de
cambio flotante, tomando en cuenta | os antecedentes | os regimenes cambiarios
anteriores. Con el analisis realizado puede concluirse que, aunque en el pais se
considera la existencia de un régimen de libre flotacion, la realidad difiere de dicho
concepto al comprobar que el Banco de México interviene sistematicamente en el
mercado cambiario en el periodo de estudio, notablemente mas en periodos de
crisis como son 1996 a 2001, 2008 a 2010.

México ha ad optado una serie de r egimenes distintos desde 1954 con el tipo de
cambio fijo hasta 1994 con el tipo de cambio de libre flotacién. Siendo el detonante
de las transiciones las devaluaciones que la moneda presentaba y la relacion que
tenia con la inflacion.

El Banco Central ha actuado con base en las variaciones de la volatilidad del tipo
de ¢ ambio, pr opiciando | as transiciones entre r egimenes f ijos, i ntermedios y
flotantes. Las principales causas se adjudican a las condiciones econdmicas de la
época y a sus condiciones tanto endégenas como exdgenas, asi como su relacion
con la inflacién y la politica cambiaria.

La transicién entre regimenes cambiarios se volvia necesaria para estabilizar las
condiciones econdémicas y por supuesto de los precios; por ejemplo, la crisis de los
setenta motivd el abandono del tipo de cambio fijoy dio la primera pauta en el
camino a libre flotacion. Esto, llevo al Banco de México a utilizar el tipo de cambio
como un ancla nominal de la inflacion, por el efecto traspaso que este tiene, siendo
mas notable en un régimen cambiario de bandas de flotacion utilizado a principios
de los 90.EI cual tenia como propédsito actuar como una hemramienta antinflacionaria,
meétodo que obtuvo resultados positivos, ya que la inflacion paso de casi 180% en
enero de 1988 a26% paraenerode 1990y enenerode 1993 a 8%, esto
paralelamente con la medida del gobierno de retirar tres ceros a la moneda para
sostener la estabilidad inflacionaria.

Sin embargo, las fallas del modelo que se habian ido generando en afios anteriores,
finalmente estallaron cuando se suscité la crisis de 1994, la caida de las reservas
internacionales a la par de tener una moneda sobrevalorada tras el cambio a |l os
nuevos pesos, demostrd la insostenibilidad de las bandas cambiarias por las fugas
de capitales y obligo al Banco de México a adoptar un esquema de libre flotacion.
La paridad peso ddlar paso de 3.12 a 7.50 de diciembre de 1994 a marzo de 1995.
Ademas de que la transicion al régimen fue forzada por la situacion econémica del
momento, a unado aqu e el tipode c ambio f lotante s erviria par a ajustar e |
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desequilibrio de la moneda al ajustarse por si mismo con base en los movimientos
del mercado.

El 1 de abril de 1994 el Banco de México se consolido como institucion auténoma
con mandato prioritario en la estabilidad de los precios y en conjunto a la aplicacion
de la libre flotacién a finales d el mismo afo, fueron p autas que dieron lugar a
establecer con mayor certeza al tipo de cambio como una herramienta de control
inflacionario de forma directa a través de subastas, a pesar de que la teoria revisada
indica que un tipo de cambio flotante funge como un regulador de shocks externos.

Con la autonomia del Banco Central una de las primeras medidas ademas de la
modificacion del es quema d e tasas de interés, fue |a aplicaciéon del modelo de
ventas contingentes de ddlares, es decir, fue el comienzo de las subastas de ddlares
para forzar una apreciacion cambiaria de corto plazo y aminorar de forma gradual
el efecto traspaso, aliviando a la par de otras herramientas la presion que este
generaba sobre la inflacién. De 1996 cuando inicio esta actividad de abril de 2009,
el Banco de M éxico realizé subastas por una cantidad de 128,266 millones de
ddlares, de subastas diarias y extraordinarias en el 2008 por la crisis s ubprime.
Estas sirvieron para estabilizar la inflacién, aunque solamente en el corto plazo y sin
efectos dur aderos e n cuanto ala paridad c ambiaria, pues es te ha ¢ ontinuado
depreciandose paulatinamente a lo largo del periodo de estudio, pasando de 3.10
en enero de 1994 a 12.36 para diciembre del 2010.

Paralelamente a las subastas, el Banco de México instauro los “cortos” para reducir
la cantidad de dinero circulante como medida de apoyo, apoyando la teoria de que
la inflacion depende de la cantidad de dinero en circulacién y es proporcional a su
crecimiento y que paralelamente influye en la determinacién de la tasa de interés,
la cual en dichas situaciones tiende a elevarse. Cabe sefalar, que con la adopcion
del modelo de metas de inflacion por parte del Banco en el 2001 implicé que el ancla
nominal pasaria a ser la politica monetaria y no el tipo de cambio, sin embargo, las
actividades intervencionistas se exacerbaron para alcanzar el objetivo postulado de
una inflacion menor al 4%. Para enero del 2005, la meta establecida fue alcanzada
y la inflacion se situé en un 3% pero al costo de continuas intervenciones las cuales
pasaron de mensuales a diarias con montos de 10 a 30 millones de ddlares.

La crisis ubprime del 2008 demostrd que el tipo de cambio se utiliza como medida
de control inflacionario regular en lugar de temporal. El peso entre enero del 2008 y
enero del 2009 paso de 10.87 a 14.27 pesos por dolar y el Banco de México tuvo
que recurrir a subastas extraordinarias en el mes de octubre del 2008 por un monto
de 9,502 millones de ddlaresy un incremento a 9% de latasa de interés para
detener la depreciacion de la moneda y controlar la inflacién que llego a niveles de
7% para finales del 2008.

Las subastas diarias se mantuvieron e incluso aumentaron en un monto cercano de
200 a 400 millones de délares, se continud haciendo uso de las subastas en paralelo
al as otras her ramientas de c ontrol i nflacionarioc omo| at asad e i nterés,

127



demostrando el miedo a | a flotacién que tiene el Banco de México por la relacion
que guarda conla estabilidad de pr ecios por el e fecto t raspaso. C iertamente
denotan que aunque fueron utiles las herramientas y el “Dirty Floating” al principio,
con el paso del tiempo fueron perdiendo eficiencia para influir en el tipo de cambio,
significando q ue e n s ituaciones d e des equilibrios s e debi era utilizar una m ayor
cantidad de recursos.

Como s enalan Calvo y Reinhart (2002) | os pai ses e n des arrollo presentan una
sintomatologia de miedo a | a f lotacion, c omo es el c asod e México, aun que
argumentan que tener un tipo de cambio flotante, el Banco Central debe intervenir
de manera frecuente para evitar que su objetivo prioritario de la inflacion se vea
afectado por el efecto traspaso.

De ac uerdo con la e xperiencia, el Banco de México ha m antenido una activa
intervencién en el mercado cambiario a la par de mantener diferenciales amplios en
las tasas de interés para alcanzar los objetivos de inflacidén establecidos son factores
determinantes de un miedo a la flotacion por el efecto traspaso del tipo de cambio.
Aunque c omo s efiala M antey ( 2009) e ster égimend e ¢ ontrol m onetario
efectivamente h a i ncrementado | a c omunicacién y t ransparenciay por ende la
certidumbre en el mercado.

Es comun observar en paises con aversion a la flotacioén del tipo de cambio como
México, que los Bancos Centrales no abandonen su uso como ancla nominal o
herramienta de control inflacionario. Especialmente si tienen un alto grado de efecto
traspaso como se observa en la economia mexicana, esto puede demostrarse con
la alta correlacion del tipo de cambio y la inflacién, la cual tiene un coeficiente de -
0.64 para el periodo de 1997 a 2010.

Por lo tanto, este miedo a flotar, es el que ha impedido un uso consistente del
esquema de metas de inflacidén pues las subastas de ddlares fueron una actividad
que s er ealizd practicamente de m anera di aria des de el 2003 hastael 2010
sumando ¢ asi 165 mil m illones d e dol ares Mantey ( 2009).Aunque a fecto
positivamente a la disminucion de la inflacion, la cual se ha logrado mantener dentro
del rango establecido, lo que comprueba que el “Dirty Floating” ha sido necesario
para que el Banco de México cumpla con su mandato constitucional. Con excepcidn
del 2008 por la crisis subprime, en donde la inflacion tuvo una fuerte de inestabilidad
llegando a casi 6.5% para diciembre del mismo afo. Por tanto, las intervenciones,
aunque s onde manera bas tantet ransparentey c onr esultados positivos
especificamente en el control inflacionario, su constante utilizacion oculta el vicio de
transmision de politica monetaria yfiscal y por supuesto, resta cualquier repercusion
positiva que se pudiera tener con el desarrollo econdémico.

El tipo de cambio ha tenido una tendencia de depreciaciéon desde que se le retiraron
los tres ceros, pasando de 3 pesos a casi 13 por délar para finales del 2010 con una
depreciacion de casi 333%. La experiencia ha demostrado que las intervenciones
si aprecian al tipo de cambio, pero solo en el corto plazo, mientras que, en el largo
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plazo,| a moneda h ac ontinuado de preciandose,| oqu ei mplicaquel as
intervenciones directas pueden fungir como una herramienta n ecesaria para el
control cambiario, mas la solucién yace en estimular el desarrollo estructural de la
economia, evidenciando un problema estructural el cual implica una moneda mas
susceptible ante eventos de crisis.

Otra evidencia de que la intervencion ha sido una actividad frecuente es la variacion
de las reservas internacionales, teniendo movimientos promedio minimos de 2% y
maximos de 15% mensuales. La teoria indica que las reservas internacionales no
deben presentar variaciones continuas en el corto plazo en ambientes econdmicos
normales cuando el pais cuenta con un régimen de flotacidn, pues este es el que
se encarga de regular cualquier choque externo. Las variaciones debido a reservas
internacionales se encuentran entre 2 y 5% anual particularmente en afos de crisis,
apesarde no serespecialmente altas, |a teoria indica que la variacion de las
reservas p or i ntervenciones en el mercado debe sernulasise cuentacon un
régimen d e flotacion | ibre. Un el emento que viene areforzar|lo anteriores el
coeficiente de correlacion de las reservas internacionales y la inflacién el cual es de
0.44, es decir, cuando la inflacién baja, las reservas bajan en proporcion y viceversa,
por tanto, indica que siinfluyen las s ubastas en dichas variables. EIBancode
México ha op tado por realizar subastas para al canzar d os objetivos, el principal
siendo el control i nflacionario m ediante el tipo de ¢ ambio, asi como reducir las
reservas internacionales a niveles 6ptimos.

Diversos estudios como los de Baqueiro (2003) Reinhart y Rogoff (2002) situan a
México como un pais con un alto grado d e intervenciones por parte del Banco
Central en el mercado cambiario a pesar de estar en un régimen de flotacion, lo que
sefala | os sintomas de un fuerte miedo ala flotacion y la utilizacion d el “ Dirty
Floating”. Semejante al anal isis ec onométrico de M antey ( 2009) i ndica c omo
resultado elevados coeficientes negativos para el crédito interno neto del Banco de
México que indican una fuerte actividad de intervencion en el mercado cambiario.

Otro modelo econométrico por parte del CIIE (2009) utilizando la metodologia E-
GARCH obtiene que por cada mil millones de délares vendidos mediante subastas
el efecto en lainflacion es de c asi 229 puntos base, porlo gue se necesitan
cantidades mayores de dinero para poder hacer apreciar al tipo de cambio y por un
corto plazo, razén por la cual el Banco de México alterna las subastas entre diarias
y mensuales, aunque el estudio concluye que lo que reduce la volatilidad en el
mercado cambiario no son las subastas y es mas la presencia del Banco Central
que genera certidumbre en el mercado.

La evidencia indica que | as i ntervenciones si han f uncionado p ara i mpulsar | a
estabilidad de lainflaciony ap oyar enla apreciacion d el tipo de c ambio, s in
embargo, es tablecid unar elacion d e d ependencia en di chas subastas para
mantener sus efectivos positivos en el periodo de estudio. Cabe resaltar los riesgos
sistémicos q ue p uedan presentarse e n el m ercado ¢ ambiario, t antop orl a
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especulacion de los agentes economicos, como por la incidencia en otras variables
y la confianza en la moneda que se encuentra sujeta a una presencia frecuente a
través de intervenciones.

Ciertamente las subastas son y seran una actividad util del Banco de México, pero
estas deben aplicarse de manera moderada y consistente, solamente utilizandose
para eventos de gran inestabilidad como han sido las crisis del 94 o la subprime del
2008. C on elf ind e m odificar el ¢ omportamiento ¢ ambiario par a al canzar
nuevamente la estabilidad de |os precios, asi como influir en la certidumbre del
mercado, fortaleciendo | a confianza de | os ag entes econdmicos. La ex periencia
demuestra que el Banco de México consigue alcanzar dichos objetivos, aunque el
beneficio es solo de corto plazo.

En resumen, el “Dirty Floating” es una actividad que el Banco de México ha venido
utilizando desde que obtuvo su autonomia en 1994 en conjunto a la aplicacién del
régimen flotante, la evolucién del tipo de cambio, las variaciones de las reservas. La
comparacion de la teoria contra | a realidad de | as intervenciones demuestra un
comportamiento consistente de una actividad de “Dirty Floating” de la moneda y
aunado a que el objetivo unico del Banco es que la inflacién es la unica y principal
meta, las intervenciones no solo son viables sino son necesarias, particularmente
para estabilizar a la inflacidn y restaurar la confianza en la moneda.

Pero es importante sefalar, que su aplicacion debe ser moderada, de esta forma
permitira la evolucion de la libre flotacién y que esta pueda ajustarse por si misma,
mientras la politica monetaria se enfoca en mantener la estabilidad de precios y si
es posible en mejorar paralelamente el e ntorno econdémico, asi como reducir el
efecto traspaso del tipo de cambio. En otras palabras, aunque el objetivo unico del
Banco Central sea la inflacion, las estrategias intervencionistas y el uso constante
del “Dirty F loating” han sido la herramienta m as utilizada de ntro del periodo de
estudio por parte del Banco de México para alcanzar su objetivo, por lo que puede
concluirse que existe un “Dirty Floating” en el pais, el cual funge como actividad
para reforzar |a credibilidad del Banco de México y |la certidumbre del mercado
cambiario mediante | a es tabilizacion d e | os pr ecios, a unque ciertamente es

cuestionable que se dependa en gran parte de su utilizacion.

Por tanto, el trabajo realizado permite establecer que la hipdtesis se cumple, pues
ciertamente existe un “Dirty Floating” en la economia mexicana, el cual fue utilizado
ampliamente en el periodo d e es tudio ab arcado p or el B anco de M éxico para
contrarrestar el crecimiento inflacionario a través del tipo de cambio. Esta medida
fue efectiva si se considera como una herramienta adicional al control de la tasa de
interés, para alcanzar los objetivos establecidos, especialmente en situaciones de
desequilibrios econémicos. Mas no debe utilizarse de manera contaste a lo largo de
diversos afos pues no solamente va a en contra de la teoria de un régimen flotante,
adicionalmente s us b eneficios s e reducen marginalmente conforme se continua
utilizando.
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