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INTRODUCCION

El régimen de libre flotacion del tipo de cambio vigente a partir de diciembre de 1994 en México,
poco se diferencia del régimen de bandas cambiarias que predomin6 de 1991 a 1994. En realidad,
no se ha dejado flotar el tipo de cambio y éste no ha sido determinado libremente en el mercado

sin la intervencion de las autoridades monetarias.

Mas bien, el banco central y la Comisién de Cambios han hecho uso de las dos principales
herramientas -tasa de interés y reservas internacionales- para incidir sobre la determinacion del
tipo de cambio, tratando asi de mantener dicha variable relativamente estable con miras a que ello

no tenga un impacto significativo sobre precios.

En la era moderna, los mercados cambiarios se han caracterizado por mostrar un nUmero
de transacciones cambiarias con motivos financieros extremadamente mayores que multiplican el
volumen operado por transacciones comerciales. El caso de México no ha sido la excepcion dada
su condicién de economia abierta, puesto que los flujos de capital se han convertido en la fuerza
dominante para fijar los tipos de cambio lo que ha repercutido en una sobrevaluacién nominal
cambiaria. Esto coloca a la economia nacional en un contexto de vulnerabilidad, trayendo consigo

fuertes consecuencias en la economia real.

El andlisis del tipo de cambio cobra relevancia en un escenario de libre movilidad de
mercancias y capitales, pues es de los precios mas importantes para una economia ya que juega
el papel de incentivo para la produccion nacional tanto como para colocarlos en el mercado
nacional como en el externo. Asi mismo la politica cambiaria adquiere importancia ante la

eliminacion de aranceles y subsidios como bien sefala Frenkel (2008).

Una de las cuestiones que llevan a estudiar la estabilidad y las desalineaciones del tipo de
cambio, son los efectos que dichas distorsiones generan sobre la economia. Bello et al. (2010)
sefialan que las desalineaciones del tipo de cambio real afectan el proceso de asignacién de
recursos en las economias puesto que ello altera la rentabilidad relativa entre actividades

transables y no transables.

En la presente investigacion se utiliza la metodologia empleada por Calvo y Reinhart
(2002) para el calculo de la volatilidad del tipo de cambio como de las reservas internacionales y
la tasa de interés. Por otra parte resulta de importancia conocer la magnitud de las
desalineaciones del tipo de cambio respecto a su valor teérico. Un primer paso para conocer las

desalineaciones es estimar el Tipo de Cambio Real de Equilibrio o Tipo de Cambio Teérico
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utilizando por medio de cuatro distintos indicadores: nivel de precios, la Paridad del Poder de
Compra calculado por la OCDE, deflactores del PIB y de acuerdo a los costos unitarios de la mano

de obra de la industria manufacturera.

Comprar dicho valor con el valor del tipo de cambio de mercado, permite conocer los
distintos resultados acerca de la magnitud se encuentra desalineado el tipo de cambio. Es
importante subrayar que en la presente investigacion, el término apreciacion o sobrevaluacion
equivale a la magnitud de las desalineaciones con respecto al Tipo de Cambio Tedrico (TCT) o Tipo

de Cambio Real de Equilibrio (TCRE).

En el capitulo 1 de esta investigacion, se aborda la conduccién de la politica cambiaria de
1996 a 2012 por ello que se sostiene que el tipo de cambio ha sido una herramienta a favor de
objetivos de estabilizacion ante su incidencia sobre el nivel de precios y al ser éste Ultimo el
objetivo Unico del banco central, no ha permitido la libre flotacion del tipo de cambio. En este
sentido, es por medio de un ejercicio empirico utilizando variables como el tipo de cambio,
reservas internacionales y tasa de interés como se logra llegar a tales conclusiones. A su vez, se
analiza como la conduccion de la politica econémica ha llevado a una sobrevaluacion significativa

del tipo de cambio calculada a partir de diferentes indicadores.

En el capitulo 2 se argumenta que han sido preponderantemente variables externas las
que inciden sobre la determinacion del tipo de cambio, se estudia la primacia de los mercados
financieros para la fijacion del tipo de cambio tanto el en corto como en el largo plazo como sefala
Harvey (2009); se estudian las vulnerabilidades que ha traido el actual régimen cambiario, dentro
de ellas su contribucion a la inestabilidad financiera y los problemas del ajuste externo. De esta
misma forma se analiza la pérdida de grados de libertad de la politica monetaria que acompafna
dicha estabilidad, esto se acompana con el estudio de las respuestas de la politica monetaria a los
movimientos abruptos del tipo de cambio, por lo que principalmente se analiza el periodo a partir

de la crisis econdmica de 2008.

El capitulo 3 explica la relaciobn que existe entre el tipo de cambio y crecimiento
econbémico, principalmente por medio del andlisis de la incidencia de las politicas que llevan a la
estabilidad y sobrevaluacion del tipo de cambio sobre el crecimiento de la inversién, produccién y
el empleo. Se argumenta el por qué debe de existir una primacia de la politica cambiaria, ante el
escenario adverso que ha traido la busqueda de objetivos de estabilidad por medio de un tipo de
cambio estable. Por dltimo dentro de este capitulo se analiza la relacion entre un tipo de cambio

estable y reformas estructurales.



Los resultados de la presente investigacion se pueden sintetizar en: 1) no existe una libre
flotacion del tipo de cambio nominal como argumentan las autoridades, pues se ha hecho uso de
la tasa de interés y las reservas internacionales para minimizar y estabilizar sus fluctuaciones; 2)
el tipo de cambio ha jugado el papel de ancla nominal de la economia y no lo ha sido la politica
monetaria; 3) se encontrd que de 1996 a 2012 existié un periodo de evidentes desalineaciones del
tipo de cambio; 4) los movimientos del tipo de cambio se han determinado durante los Ultimos
afos por el movimiento de capitales mas que por el flujo de mercancias, ocasionado
principalmente por los movimientos en tasa de interés y las condiciones favorables para que tales
capitales fluyan si se mantengan en la economia; 5) la estabilidad nominal del tipo de cambio se
ha sujetado en factores externos lo que crea un ambiente de vulnerabilidad para la economia
nacional. Ademéas que el actual régimen de tipo de cambio ha vuelto a la economia mas
vulnerable a los choques externos negativos; 6) la sobrevaluacién y estabilidad del tipo de cambio
genera un clima propicio para la atraccion de capitales, o que a su vez contribuye a generar un
ambiente de posible inestabilidad financiera; 7) la conduccion de la politica cambiaria y monetaria
tienen efectos negativos sobre el crecimiento del producto y del empleo, ante un doélar barato que
beneficia a las importaciones y una politica monetaria contraccionista que impacta sobre la

inversion.



CAPITULO |. ESTABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL: CONDUCCION DE LA
POLITICA CAMBIARA EN MEXICO Y APRECIACION CAMBIARIA

1.1 { REALMENTE SE TRABAJA CON UN TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE EN MEXICO?

Una de las preguntas que se plantea en la presente investigacion es la existencia o no de un tipo
de cambio flexible en la economia mexicana, en el presente apartado se busca dar respuesta a
esta interrogante por medio de analizar el punto de vista de las autoridades, asi como las diversas
posturas y ventajas en torno al tipo de cambio flotante. De igual manera se analizan las
caracteristicas de un régimen de tipo de cambio fijo. Finalmente se habla de la relacion de los

flujos de capital y la apreciacidon del tipo de cambio real.

1.1.1 REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO, VENTAJAS DE LA LIBRE FLOTACION DEL TIPO DE

CAMBIO Y EL TIPO DE CAMBIO FIJO

Existe una serie de regimenes de tipo de cambio entre las definiciones “estandares” de tipo de
cambio fijo y flotante que se sefialan en la mayoria de los libros de texto. Situarse en el tipo de
cambio fijo o flotante es hablar de polos opuestos, el Banco de México, sostiene que trabaja con
un tipo de cambio flotante a partir de la crisis de balanza de pagos de 1994-1995, a pesar de ello,

existe controversia sobre si el banco central deja flotar o0 no el tipo de cambio.

Es de trascendental importancia conocer la rica variedad de regimenes de tipo de cambio que
existen entre las llamadas ‘corner positions’, Frankel (2003) distingue nueve regimenes agrupados

en tres categorias flotante, intermedio y fijo.



REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO*

Flotacion

Régimen Intermedio

Fijo

Libre Flotacion (Free Floating):
Flotacion del tipo de cambio por las
libres fuerzas del mercado.

Banda Cambiaria (Band):
La banda es definida de acuerdo a
una paridad central fija.

Son disenados para capturar el
objetivo de Bergsten-Williamson

Regimen de Convertibilidad
(Currency Board):

Sistema el cual fija la moneda
nacional a la moneda extranjera (el
dolar). Es decir, el valor que se fija
de la moneda es equivalente al valor

(Fundamental Equilibrium Exchange
Rate) y la de Krugman.

de la moneda extranjera.

Mini devaluaciones sucesivas
(Crawling Peg):

Es el sistema en el cual la fijacion
cambia usualmente para acomodar
la inflacion. Permite mantener la
competitividad por medio de
anunciar devaluaciones.

Flotacién manejada (Managed
Floating):

Las autoridades monetarias
Unicamente intervienen
ocasionalmente y en pequeros
montos. Puede ser catalogado como
régimen intermedio si las
autoridades intervienen de manera
continua en busca de un objetivo de
inflacion.

Dolarizacion (Dollarization/euro-
ization):

Adopcién por parte de un pais de
una moneda extranjera fuerte como
el délar o el euro.

Basket Peg:
La moneda es fijada relativa a una
canasta de monedas de los socios
comerciales.

Unién Monetaria (Monetary
Union):

Sistema de tipo de cambio fijo
irrevocable. En este régimen dos o
mas paises usan la misma moneda
que es manejada por una sola
autoridad monetaria. Dicha autoridad
puede estar bajo la responsabilidad
de los paises miembros,o bien, por
uno de los miembros.

Adjustable Peg:

Se cuenta con una tasa central fia,
pero esta puede ser cambiada para
acomodar desequilibrios de Balanza
de Pagos.

NOTA: *Traduccion del Autor

FUENTE: Frankel (2003).

Las asi llamadas posiciones de esquina se encuentran en los extremos de la tabla, mostrando
desde la primera celda -la libre flotacién- con el régimen de tipo de cambio mas flexible hasta la
Ultima celda del lado derecho -Unibn Monetaria- con el régimen mas rigido. Esto permitira
responder la primer interrogante, una segunda cuestion es preguntarse si el régimen de tipo de
cambio que prevalece en México cuenta con las caracteristicas de un régimen de libre flotacién

como senala la literatura.

A su vez, es de interés conocer las ventajas de la libre flotacién del tipo de cambio, sistema
que de acuerdo al banco central en México opera actualmente. Baqueiro et al. (2003) sostienen
que “el argumento principal a favor del establecimiento de regimenes de tipo de cambio flexible es

que la politica monetaria no se encuentra restringida por un nivel predeterminado de tipo de
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cambio y ello permite determinar las tasas de interés de forma tal que se consiga un equilibrio
interno (i.e. estabilidad de precios)” (p.5). Es decir, con ello se logra trabajar con una politica
monetaria independiente contrario a lo que sucederia de trabajar con un tipo de cambio fijo.
Sostiene ademas que una de las bondades de éste régimen, es que la politica monetaria logra
constituirse como el ancla nominal de la economia’ y mantiene estabilidad de precios, con ello el

banco central puede utilizar las tasas de interés para contrarrestar el ciclo econémico.

Esto dltimo es congruente con la idea de un banco central independiente, de acuerdo a
Macdonald (2007) trabajar con un régimen de tipo de cambio flotante permite al banco mantener
dos ventajas potencialmente importantes: sefioreaje y fungir como prestamista de ultima instancia.
Este ultimo de mayor importancia ya que en “una crisis bancaria la habilidad del banco central

para crear fondos ilimitados puede ser importante para el rescate de bancos” (p.31).

Siguiendo lo anterior, dentro del planteamiento de Wray (2012) se sefiala que un régimen de
tipo de cambio flotante asegura que el gobierno tiene mayor libertad para perseguir objetivos tales

como pleno empleo, crecimiento econémico y estabilidad de precios.

Ademas de ello Wray (2012) sefiala que “cuando la economia se ve afectada por una
perturbacién adversa a los términos de intercambio, la depreciacién necesaria del tipo de cambio
real se logra mas rapido cuando se deprecia el tipo de cambio nominal que cuando se espera que
disminuya el nivel de precios” (p.5), esto es, que al verse afectados los términos de intercambio se
logra un ajuste con mucho mayor rapidez por medio de la depreciacion del tipo de cambio nominal

que esperar la caida del nivel de precios.

Por su parte MacDonald (2007) sefiala que una ventaja de los regimenes de tipo de cambio
flexibles, es que ofrecen estabilidad en la economia. Siendo esto un factor clave para que
Friedman estuviese a favor de éste régimen de tipo de cambio. Al respecto MacDonald (2007)
sefiala que “a falta de un mecanismo de ajuste efectivo, los regimenes de tipos de cambio fijos
son propensos a ataques especulativos y crisis periddicas. De hecho, la naturaleza de la
estabilizacion de las expectativas bajo un sistema de tipo de cambio flotante fue visto como un

elemento clave en la generacion de un entorno tranquilo” (p.30).

De acuerdo a literatura el régimen de libre flotacion permite que una economia se aisle de
choques externos, debido a que absorbe los efectos de éstos. Esto es, por la forma de los

choques de comercio, ante una caida de la demanda de las exportaciones hacia el resto del

1 Se refiere al medio para controlar el nivel de precios y estabilizar la produccion econémica.
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mundo, que llevara a una depreciacion del tipo de cambio por lo que caen los términos de

intercambio, generando lo primero una compensacion y por tanto un estimulo en la demanda.

MacDonald (2007) menciona que otra de las ventajas de los regimenes de tipo de cambio
flexible es “la habilidad de permitir a la economia mundial funcionar sin barreras al comercio y
tarifas. La idea es que si el tipo de cambio es capaz de equilibrar la balanza de pagos del pais, la

necesidad de politicas proteccionistas -tales como tarifas y cuotas- es limitada” (p.31).

Finalmente, MacDonald (2007) afirma que los regimenes de tipo de cambio flexible, necesitan
mantener reservas de moneda extranjera, en el sentido que ante la no intervencion de las
autoridades en el mercado de divisas, el cambio de reservas es cero, por lo que habran pequefios
ahorros para la economia nacional. Ante tal situacion, el banco central sélo debe de mantener

reservas para pagar las transacciones comerciales oficiales (p.31).

En contraposicion a ello, Wray (2012) sefiala que el gobierno no debe temer quedarse sin
reservas internacionales por la simple razdn que no compromete el pago de moneda nacional por
moneda extranjera a una tasa fija o un tipo de cambio fijo. Menciona que “en la practica, los
gobiernos que operan con tipos de cambio flotantes mantienen reservas de moneda extranjera, y
ofrecen servicios de cambio de moneda extranjera para la conveniencia de sus instituciones

financieras” (p.151).

En la esquina contraria al tipo de cambio flotante, se encuentra el tipo de cambio fijo, lo que
hace necesario conocer las principales ventajas que la literatura sefala sobre dicho régimen de
tipo de cambio. Respecto a esto, MacDonald (2007) sefala que una de las principales ventajas,
de acuerdo a los defensores de este régimen, es que previene a los paises que persigan una

politica monetaria independiente que es vista como, otorgar un sesgo inflacionario a la economia.

De acuerdo a MacDonald (2007) “el banco central ata el tipo de cambio a una moneda dura,
con una fuerte reputacién anti-inflacionaria ‘importando’ la credibilidad de un ambiente de baja
inflacion” (p.31), por ello, los precios y salarios seran fijados bajo una expectativa de baja inflacion,
lo que permite al banco central expandir la oferta monetaria -al atar el tipo de cambio a una

moneda fuerte.
Al respecto Wray (2012) sefiala que el gobierno debe utilizar la politica econdémica para

mantener el tipo de cambio a la paridad que se comprometié a pagar, por lo que se pierde el

margen de accion de la politica econdmica. De ello que el importar la credibilidad de un ambiente
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de baja inflacién, tiene como consecuencia una pérdida del manejo de la politica econémica con

miras a estabilizar el tipo de cambio a cierto nivel.

Una segunda ventaja tiene que ver con la certidumbre que otorga dicho régimen, MacDonald
(2007) afirma que es la certeza que un régimen de este tipo otorga en las decisiones de inversion
y de comercio, al remover la incertidumbre que se deriva de la volatilidad del tipo de cambio se

daria paso a una mejora en el comercio internacional y la inversion.

Finalmente, de acuerdo a este mismo autor, el tipo de cambio fijo permite “prevenir

devaluaciones competitivas o de ‘empobrecer al vecino’ (beggar-thy-neighbour)” (p.32).

Una vez que se conocen las ventajas del régimen de tipo de cambio flotante? y el esbozo
presentado de los regimenes intermedios, y el polo opuesto -tipo de cambio fijo- , es necesario
analizar y poner en cuestion, si la politica cambiaria en México ha sido realmente la de un régimen

de tipo de cambio flexible.

1.1.2 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO EN MEXICO ¢ FLOTANTE O SEMI-FIJO?

Uno de los cuestionamientos que debe plantearse antes de dar respuesta a la que ocupa el
presente apartado, es cual es el motivo, razén o factores que llevan a una economia a optar por
un régimen de tipo de cambio especifico. MacDonald (2007) sostiene la existencia de una amplia
gama de estudios que intentan encontrar evidencia empirica acerca de los determinantes de un
régimen de tipo de cambio, siendo las variables ‘tamano de la economia’ e inflacion como las que

producen una relacidén consistente con la variable régimen de tipo de cambio.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) refleja en el Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER) la descripcion de los acuerdos de tipo de cambio, sistemas
de comercio y controles de capital de los paises que forman parte del FMI. En este se afirma que
el marco de la politica monetaria de cada pais, es consistente con diferentes regimenes de tipo de
cambio; para el caso de México, se cataloga como una economia con un régimen de tipo de

cambio flexible y una politica monetaria basada en objetivos de inflacidn o inflation-targeting.

De acuerdo al AREAER (2012) el régimen tipo de cambio en México pasd de ser flotante a ser
catalogado como de libre flotacion, este paso se dio debido a que desde noviembre de 2011

México dejé de intervenir en el mercado de divisas, de acuerdo a esta clasificacion que realiza el

2 Se analiza predominantemente el tipo de cambio flotante puesto que de acuerdo al Banco de México es el que
actualmente opera en nuestra economia.
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FMmIS. Cabe recordar que el Banco de México a partir de la crisis econémica mundial de 2008 utiliz6

el mecanismo de subastas* para intervenir en el mercado de divisas, a pesar que ya participaba

dentro de este.

El Banco de México sefiala que es a partir de la crisis de balanza de pagos en 1994-1995

cuando la politica monetaria pasa a ser el ancla nominal de la economia, y se opta por un régimen

de tipo de cambio flotante. La modificacion en el esquema a seguir de la politica monetaria traeria

consigo la busqueda de objetivos de inflacion.

Las caracteristicas de este nuevo régimen monetario serians:

(a)

(b)
()
(d)

(e)

()

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

El anuncio de objetivos de inflacion de mediano plazo.

Contar con una autoridad monetaria autonoma.

La aplicacién 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.

Un analisis de todas la fuentes de presiones inflacionarias con el fin
de evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios. Dicho
analisis es la principal referencia para las decisiones de la politica
monetaria.

El uso de mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacion
subyacente, para separar aquellos fendmenos que inciden de manera
transitoria sobre la inflacion e identificar la tendencia de mediano

plazo del crecimiento de los precios.

La primera de ellas, apunta a la estabilidad de precios como el principal objetivo que persigue

la politica monetaria, asi mismo se sefala que deben identificarse las fuentes inflacionarias para

ser tomadas como referencia para las decisiones de politica, dentro de ellas, se conoce que el tipo

3 El FmI distingue 4 grandes categorias: hard pegs (incluyendo regimenes de convertibilidad), soft pegs (bandas
cambiarias, mini devaluaciones sucesivas o crawling pegs), regimenes flotantes (flotantes y libre flotacién) y una

categoria residual.

4 Compra y venta de divisas, por lo general no es considerado como una intervencién -FMI - debido a que el disefio de

dichos programas minimiza el impacto en el tipo de cambio.

3> Banco de México. Esquema de Objetivos de Inflacién. Disponible en: http://www.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-

inflacion/material-de-referencia/intermedio/politica-monetaria{5C9B2F38-D20E-8988-479A-922 AFEEBB783}.pdf
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de cambio es una de las variables que inciden sobre el nivel de precios, debido al mecanismo de

traspaso ‘pass-through’.

Este nuevo régimen se inserta dentro de las politicas conocidas como el Consenso de
Washington, John Williamson (2000) sefiala que existen dos interpretaciones del mismo; por una
parte se tiene la del fundamentalismo de mercado y por otra, la del Consenso entendida como un

set de politicas dictadas por Washington consideradas necesarias en dicho momento.

El fundamentalismo de mercado fue la senda por la que México optd, ya que el proceso de
ajuste que vivid la economia, buscaba precisamente, el logro de objetivos de estabilidad mas que
objetivos de reduccion de la pobreza, debido a que se liberalizé la cuenta de capital para lograr la
integracidbn econdmica con los paises vecinos, de acuerdo a Williamson (2000) ello debe de estar
acompanado de regulacion, de otra forma dara paso a “prestamos mal dirigidos y eventualmente a
una crisis que llevara a los contribuyentes a pagar las pérdidas de hacer malos préstamos” (p.
258). Continuando con Williamson (2000), las politicas acorde a su trabajo original -en el cual
proponia el Consenso como un set de politicas necesarias y dictadas por Washington- era pro

pobres, es decir, orientadas a la causa de la reduccién de la pobreza.

Dentro de ellas se encuentra el lograr un tipo de cambio competitivo y esto debe ser mas
importante que la forma en que sea determinado. Menciona Williamson (1990) “los tipos de
cambio deben ser determinados por las fuerzas del mercado, o su conveniencia debe ser juzgada

sobre la base si su nivel es consistente con los objetivos macroecondmicos” (p.13).

Esto ultimo pareciera no ser bien interpretado por las autoridades monetarias en México, y
han optado Unicamente por buscar que el tipo de cambio sea consistente con los equilibrios
macroeconomicos, olvidando la preponderancia de la determinacion de un tipo de cambio
competitivo, pasando lo primero a segundo plano. Dentro del discurso oficial, no existe
preocupacién alguna por lograr un tipo de cambio competitivo, sino mas bien se inclinan por lograr
una mayor reduccion de los costos salariales, por ejemplo para el caso del Instituto Mexicano para
la Competitividad A.C. (2011) se define la competitividad como “la capacidad de los paises para

atraer y retener inversion y talento” (p.233).

Ante la busqueda de equilibrios macroecondémicos, el tipo de cambio se convirtié en una traba
al crecimiento econdmico, anclandolo a los objetivos de estabilidad que se necesitaban para la
reduccién de la inflacibn por medio del abaratamiento de productos importados, para lo que se
necesitaba un tipo de cambio peso-dblar sobrevaluado. Se pensaba, que los precios de los

productos nacionales se fijarian con base en los productos importados, debido a la competencia
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que se generaria al abrir el mercado interno al exterior, pero ello termind por representar una

menor competitividad de la produccion nacional.

Siguiendo a Williamson (1990), sefiala:

“la prueba de si el tipo de cambio es apropiado es, si este es consistente
en el mediano plazo con los objetivos macroeconémicos. En el caso de las
economias en desarrollo, el tipo de cambio real necesita ser
suficientemente competitivo para promover una tasa de crecimiento de las
exportaciones que permita a la economia crecer a su tasa maxima
potencial permitida por el lado de la oferta, manteniendo el déficit de
cuenta corriente en un tamafo que pueda ser financiado sobre una base

sustentable.” (p.14).

Aclara Williamson (1990) que el tipo de cambio no debe ser mas competitivo que ello, debido
a que puede llevar a incrementos en el nivel de precios asi como limitar los recursos disponibles

para la inversion y por tanto del crecimiento del producto (p.15).

Contrario al planteamiento del banco central, existen diversas posturas que argumentan una
flotacién del tipo de cambio manipulada, Huerta (2011) plantea que no ha existido cambio alguno
en la instrumentacion de politicas econdmicas a pesar del cambio de régimen de tipo de cambio,
mencionando “si en realidad existiera un tipo de cambio flexible, y el banco central no interfiriera
en el mercado de divisas, el déficit de comercio exterior llevaria a la devaluacién de la moneda

nacional” (p.43).

Senala Huerta (2001) que la liberalizacibn econémica impide trabajar con un tipo de cambio
flotante “pues daria lugar a préacticas especulativas y fuertes fluctuaciones en la paridad cambiaria
que afectarian la rentabilidad de los activos financieros en poder del capital internacional” (p.17)
es por ello que el gobierno orienta la politica econdémica para asegurar la estabilidad del tipo de
cambio nominal. Esto Gltimo de acuerdo a Wray (2012), mismo que sostiene que en un régimen
de tipo de cambio fijo, el gobierno utiliza la politica econémica para evitar movimientos en el tipo

de cambio.
En este mismo sentido, Calvo y Reinhart (2002) realizan para los periodos que van de 1989 a

1994 y 1994 a 1999 un estudio empirico, utilizando las variables tipo de cambio, reservas

internacionales y tasa de interés, comparando lo sostenido por cada pais y la evidencia empirica.
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Dentro del grupo de paises seleccionados® encuentran que México, es uno de los paises en los
cuales flota mas el tipo de cambio -para el periodo de 1994 a 1999- la probabilidad de que el tipo
de cambio se mantuviera dentro una banda de + 2.5% fue del 63.5%, es decir, existia una
probabilidad del 36.5% de que el tipo de cambio fluctuara mas alla del +2.5% en cualquier mes
determinado. Ello comparado con paises que se declararon flotadores como Bolivia, Canada e
India que mantuvieron durante el periodo de estudio una probabilidad de mantenerse en dichas

bandas en alrededor del 93%.

Si se observa el periodo anterior a la crisis, el estudio de Calvo y Reinhart (2002) de 1989 a
1994, en el cual se conjugan dos regimenes cambiarios en México (de acuerdo al Banco de
México, del 1985 a 1991 se trabaj6 bajo flotacion regulada 'y de 1991 a 1994 por medio de bandas
cambiarias) se obtuvo un 95.7% de probabilidad que el tipo de cambio no fluctuara mas alla de
una banda de * 2.5%, visto de otra forma, existia solo un 4.3% de probabilidad que el tipo de

cambio fluctuara més alla del + 2.5 por ciento.

Para tales periodos también analizan las variaciones en las reservas internacionales, se
encuentra que, de 1989 a 1994 existia una probabilidad del 39.9% que las reservas fluctuaran
dentro de una banda de + 2.5%, mientras que para el periodo de 1994 a 1999 fue del 28.3%, lo
que indica, una alta probabilidad para los dos periodos de variaciones mas alla del + 2.5%,

otorgando indicios de fuertes movimientos de las reservas internacionales.

De lo anterior, se desprende que existe una fuerte variacion de las reservas internacionales
en México durante dicho periodo de estudio, a pesar que es un pais que deja flotar su moneda.
Recordando lo que sefiala la literatura, bajo un régimen de tipo de cambio flotante las variaciones
en las reservas internacionales deben de ser iguales a cero. Ello debido a que las autoridades, en
teoria, no deben intervenir en el mercado de divisas. Entonces ¢;por qué se observa una fuerte

variacion de las reservas internacionales?

El Banco de México sostiene que las reservas internacionales son de fuerte importancia
debido a su impacto sobre el mercado cambiario ante un escenario de fuerte volatilidad, el
principal problema radica en que es mayor la necesidad de mantener un fuerte monto de reservas
internacionales para las economias que trabajan con regimenes de tipo de cambio fijos y no para
los que trabajan bajo un régimen de tipo de cambio flotante, puesto que las primeras

comprometen el tipo de cambio a cierto nivel por unidades de moneda extranjera.

6 El estudio abarca paises con regimenes de tipo de cambio flotante como Australia, Canada, Jap6n, Estados Unidos
para diversos periodos que van desde 1970 hasta 1999.
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Argumentan que las reservas internacionales reflejan la ‘fortaleza de la economia’,
contribuyen para hacer frente a las obligaciones de pago del gobierno, al igual que el nivel
adecuado de reservas esta en funcion de la coyuntura econémica del pais considerando el costo-
beneficio de mantenerlas. El Banco de México sostiene que “el objetivo de contar con una reserva
internacional es el de contribuir a la estabilidad de precios mediante la compensacién de
desequilibrios en la balanza de pagos”™ lo cual va de acuerdo al mandato del banco central,
objetivo unico que persigue la politica monetaria, pero ello no es congruente con un régimen de
tipo de cambio flexible, ya que el hecho de que se busque mantener reservas internacionales para
contribuir a la estabilidad de precios implica la intervencion de las autoridades dentro del mercado

de divisas, lo que no permite flotar realmente al tipo de cambio, al mantenerlo en cierto nivel.

Senala ademas el banco central que “asi, las reservas internacionales fungen como un
seguro para afrontar contingencias que podrian reflejarse en una disminucion de los flujos
comerciales o de capital de la balanza de pagos, generados principalmente por desequilibrios
macroeconomicos Yy financieros, ya sean de origen interno o externo™. Lo anterior refleja que en
realidad no se trabaja con un tipo de cambio de libre flotacion como sostienen las autoridades, ya
que, de encontrarse en condiciones adversas, se opta por intervenir en el mercado cambiario,
olvidandose de que una de las ventajas de la flotacidn del tipo de cambio es que ésta absorbe los

efectos de los choques externos al depreciarse la moneda.

Para dar respuesta a la pregunta inicial de si se trabaja bajo un régimen de tipo de cambio
flotante o semi-fijo, se replican las medidas de volatilidad que hacen Calvo y Reinhart (2002)
utilizando cambios porcentuales mensuales de las variables tipo de cambio nominal, reservas
internacionales y tasa de interés nominal, que se denotan como €, AF/F (donde AF= Fi- F.1), Af
(Ai: k- k1) -tipo de cambio, cambio en las reservas internacionales y cambio en la tasa de interés
respectivamente. Considerando x¢ como la banda que toma los valores de 2.5 y 5 por ciento.
Unicamente para el caso de México de diciembre de 1994 a diciembre de 2012, periodo declarado

como de libre flotacion del tipo de cambio.

Cuando x= €, es decir x toma el valor del tipo de cambio nominal se observa lo siguiente:

P(x < x°|Fijo) > P(x < x°|Flotante) [1]

7 Banco de México. Sistema Financiero. Disponible en: http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/
sistema-financiero.html#niveladecuadodereservasinternacionales

8 Banco de México, op. cit.
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Esto es, la probabilidad que el tipo de cambio sea menor que el ancho de banda dado que el
tipo de cambio permanece fijo, es mayor a la probabilidad que el tipo de cambio sea menor que el
ancho de banda para un tipo de cambio flotante. Por lo que sera menor la probabilidad para una

economia que trabaja con un tipo de cambio flotante.

Ello sucede de acuerdo a Calvo y Reinhart (2002) debido a que los choques en la demanda
de dinero y las expectativas al trabajar bajo un régimen de tipo de cambio fijo, se acomodan por

medio de compras y ventas de reservas de divisas.

Cuando x= AF/F, se observa el caso contrario.

P(x < x°|Fijo) < P(x < x°|Flotante) [2]

La probabilidad que el cambio en las reservas caiga dentro de la banda x¢ es una funcion
decreciente del grado de rigidez del tipo de cambio, debido a que los choques en la demanda de
dinero y cambios en expectativas se acomodan para prevenir variaciones en el tipo de cambio
(Calvo y Reinhart, 2002).

TABLA |
VOLATILIDAD DE INDICADORES SELECCIONADOS

Dentro de una banda Dentro de unabanda +5 Mayor que = 4

+2.5 por ciento por ciento por ciento
Pais Periodo Tipo de Reservas Tipo de Reservas Tasa de Interés
Cambio Cambio Nominal
Nominal Nominal
México Diciembre 1994-Diciembre 2012 47 5 79.1 10 65.4
México*  Octubre 2008-Noviembre 2011 61.5 60 91.8 90.6 100

NOTA: * Periodo pos-crisis.
FUENTE: célculos del autor con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico y Banco de México.

Se trabaja bajo la misma banda comparativa que utiliza Calvo y Reinhart (2002), y se afiade
el calculo de una banda de =+ 5%, lo que permite calcular las probabilidades bajo un intervalo del
90% de confianza. De los resultados anteriores (véase TABLA 1) se desprende que la probabilidad
que el tipo de cambio se mantenga dentro de las bandas de + 2.5% es del 47%, mientras que la
probabilidad que el tipo de cambio flote mas del 2.5% es del 53% en algun mes dado, por lo que
se obtiene un resultado casi del 50% que el tipo de cambio se mantenga dentro de las bandas o

que vaya mas alla.

19



Si se observa el apartado de las reservas internacionales, se muestra evidencia empirica que
en dicho periodo existen fuertes variaciones en el monto de reservas, ello debido a que la
probabilidad que estas se mantengan dentro del rango mencionado es muy baja, por lo tanto,
existe un 95% de probabilidad que las reservas varien mas alla del intervalo del + 2.5%. Cabe
recalcar que la probabilidad que se mantenga dentro de las bandas, es menor a la que documenta
Calvo y Reinhart (2002) por lo que al ampliar el periodo de estudio, aumenta la probabilidad que el
tipo de cambio flote, al tiempo que se incrementa la probabilidad de una variacion en las reservas

internacionales.

Al analizar la probabilidad que el tipo de cambio fluctie dentro de un intervalo de + 5%, se
observa que se incrementa la probabilidad que el tipo de cambio se mueva dentro de las bandas;
por el lado de las reservas, se observa que se mantiene la fuerte probabilidad de las variaciones

durante el periodo de estudio.

Comparando los resultados que se obtienen bajo las bandas de + 2.5% y *= 5%, en cuanto al
tipo de cambio y reservas internacionales, se observa un incremento en la probabilidad que se
mantenga dentro de las bandas al analizarse bajo bandas de + 5%, se puede concluir que el tipo
de cambio flota derivado de ambos resultados, lo que llama la atencion, son las fuertes
variaciones mes por mes en las reservas internacionales, bajo bandas de + 2.5% y + 5%, ya que

los datos indican oscilaciones mas alla de dichos intervalos.

Es de importancia el analisis del movimiento en las reservas internacionales, puesto que los
bancos centrales las utilizan para mitigar fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio, si bien, en
teoria, el cambio en las reservas debe de ser cero bajo un régimen de tipo de cambio flotante,
Calvo y Reinhart (2002) sostienen que esto no es tan sencillo, sino que éstas pueden variar
debido a fluctuaciones en la valoracion de los activos y los intereses devengados. Asi también
como “transacciones ocultas de reservas en moneda extranjera [...] en ausencia de ellas
(transacciones ocultas de reservas) los paises descansan fuertemente en operaciones de
mercado abierto y cambios en la tasa de interés para limitar el tipo de cambio” (p.388). En el
primer caso, las lineas de crédito pueden ser utilizadas para defender el tipo de cambio, al existir
presiones especulativas, como fue el caso de la “Linea Swap” establecida con la Reserva Federal
de Estados Unidos, en octubre de 2008, misma que estaria vigente hasta octubre de 2009, siendo

una medida precautoria que adopt6 el Banco de México.

De los resultados emanados de las variaciones en las reservas internacionales, se observa
que va en contra de lo que se establece P(x < x‘|Fijo) < P(x < x‘|Flotante), por lo que la
probabilidad que las variaciones en las reservas internacionales caiga dentro de x¢, es una funcion
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decreciente de la rigidez del tipo de cambio, esto es, que la probabilidad de que las variaciones en
las reservas caiga dentro de las bandas va decreciendo a medida que aumenta la rigidez del tipo
de cambio. Ello se debe a que se observan fuertes oscilaciones mes por mes con bandas de 2.5%
y 5% y una relativa flotacién del tipo de cambio. Esto es consistente ante una fuerte intervenciéon
de las autoridades en el mercado de divisas, lo cual en teoria, no deberia de suceder en un
régimen cambiario de libre flotacion; por lo que las reservas oscilan fuertemente mes por mes

para asi asegurar un tipo de cambio mas estable.

Es importante incorporar el analisis de la variacion de la tasa de interés, puesto que dicho
movimiento permite conocer si el banco central esta utilizando activamente la politica monetaria
como una forma de estabilizar el tipo de cambio. De acuerdo a Calvo y Reinhart (2002), la tasa de
interés puede variar también “si la expectativa sobre la inflaciéon futura o los tipos de cambio

permanecen anclados, asi como el caso que las autoridades carezcan de credibilidad” (p.384).

Ademas de ello, la tasa de interés se puede fijar de acuerdo a los objetivos nacionales, como
se ha sefialado; sin embargo, en México la tasa de interés ha respondido a los objetivos implicitos
de estabilizar el tipo de cambio, por lo que las autoridades se han visto obligadas a fijar la tasa de
interés nacional por encima de la tasa de interés internacional, que termina por atraer capitales a

la economia y estabilizan el tipo de cambio.

Se realiza el calculo utilizando una banda de + 4%, para la tasa de interés nominal en México,
en la Tabla 1 se observa que la probabilidad que la tasa de interés cambie en 400 puntos base -4
%- 0 por encima de ello, en cualquier mes dado, es del 65.4%. Esto es una probabilidad
demasiada alta, lo que permite sefalar que las autoridades utilizan altas tasa de interés como una

via para evitar presiones sobre el tipo de cambio.

Respecto a lo anterior apuntan Calvo y Reinhart (2002) que “la volatilidad de la tasa de
interés no es resultado de la adhesion a objetivos monetarios rigidos para hacer frente a choques
de demanda de dinero fuertes y largos. En realidad, la mayoria de los paises no cuentan con
reglas implicitas o explicitas de oferta de dinero” (p.392) Por ello que los autores concluyen que
los cambios en la tasa de interés son producto de un intento de estabilizar el tipo de cambio junto

con las operaciones de mercado abierto y la falta de credibilidad.

En suma, de los resultados anteriores se desprende que, si bien el tipo de cambio ha flotado,
se puede hablar de una flotacién sucia o0 manejada, haciendo uso de las reservas internacionales
y la tasa de interés como principales herramientas para mantener el tipo de cambio estable. No se

observan las caracteristicas de un régimen de libre flotacion como el Banco de México afirma, en
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cambio se observan factores que permiten afirmar que no se deja flotar libremente el tipo de
cambio, sino que el movimiento en tasa de interés y las fuertes oscilaciones en reservas
internacionales permiten sostener que mediante dichos mecanismos se logra minimizar la

volatilidad del tipo de cambio.

Periodo pos crisis: como dato adicional, se calculan las volatilidades para el periodo de
octubre de 2008 a noviembre de 2011, la primera de ellas, fecha de inicio de la crisis financiera
internacional, mientras que la segunda es la fecha en que culmina la intervencién activa del Banco
de México en el mercado de divisas. Se observa un incremento de la probabilidad que el tipo de
cambio permaneciera dentro de las bandas -bajo una banda de + 2.5%- la probabilidad fue de
61.5%, mientras que bajo una banda de + 5% la probabilidad fue aun mayor, de 91.8%,
concluyendo de ambos resultados, que el tipo de cambio nominal flotd en menor medida, o se

mantiene estable.

Por el lado de las reservas internacionales, se obtuvo una probabilidad del 60% que se
mantuviera dentro de bandas de + 2.5% y 90.6% que se mantenga bajo bandas del + 5%.
Mientras que una probabilidad del 100% que la tasa de interés nominal se moviera mas alla del
4%. Por lo que se concluye que, si bien el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable, fue
gracias al fuerte manejo de la tasa de interés nominal que permiti6 una mayor atraccion de
capitales, que a su vez configur6 un escenario de fortaleza en las reservas internacionales,
alcanzando maximos histéricos, por lo que no se observaron bruscos movimientos en dicha

variable.

1.1.3 EL TIPO DE CAMBIO COMO HERRAMIENTA ANTI-INFLACIONARIA

Una vez que ‘colapsé’ la estrategia de politica monetaria que consideraba al tipo de cambio como
ancla nominal de la economia durante la crisis de 1994, el Banco de México decidid orientar su
estrategia hacia un nuevo marco de politica monetaria basado en metas de inflacion, que
comenzaria a operar en 1999, basado en la regla de Taylor, el cual buscaria controlar la inflacién

por medio de la tasa de interés.

En este apartado se busca demostrar, como en realidad el tipo de cambio sigue generando
presiones sobre precios y por ende el banco central continia con una estrategia similar a la que
operaba antes de 1994, considerando al tipo de cambio como ancla nominal. Ello principalmente
porque ha impedido la libre flotacion del tipo de cambio, observando mas bien un régimen de tipo

de cambio semi-flotante o de flotacidén sucia en la busqueda de la estabilidad de precios.
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Existen multiples razones del por qué una economia luchara por mantener su tipo de cambio
estable, tales como el acceso a los mercados de capitales y dolarizacion de los pasivos, entre
otros. En el presente trabajo se adopta el modelo presentado por Calvo y Reinhart (2002) mismo
que sostiene que el miedo a flotar proviene de una combinacion de la falta de credibilidad
(manifestado en las primas de riesgo), un alto traspaso del tipo de cambio a precios y objetivos de
inflacion. Este modelo describe las principales caracteristicas del temor a flotar de las autoridades
que dictan la politica cambiaria en México, por ello que se considera el adecuado para el

desarrollo del presente apartado.

Fortuno y Perrotini (2007) sefala que la adopcion de la regla de Taylor implica trabajar con un
régimen de tipo de cambio flexible, ya que éste no jugaria un papel importante en la busqueda de
un objetivo de inflacion (Ball 1999, Svesson 2000, 2007). Por lo anterior, sostiene Haldane (1995)

que el tipo de cambio no es utilizado para perseguir el objetivo de estabilidad de precios (p.41).

Planteamientos como el de Baqueiro et al. (2003) sostienen que una de las criticas que se
realizan a lo regimenes de libre flotacidbn es principalmente, que no generan los beneficios
quedarse en teoria deberian de tener. Ello se debe al escenario de inflacion en el que la economia
se encuentre, es decir, si la economia atraviesa escenarios de alta inflacién, el traspaso de tipo de
cambio a precios sera alto, pero de consolidarse bajos niveles de inflacion en una economia, el
efecto traspaso disminuira. Por lo que concluyen que “para gozar de los beneficios de la libre
flotaciobn es necesario alcanzar inflaciones bajas y estables” (p.9). Esto ultimo se lograria -de
acuerdo a sus argumentos- por medio de la utilizacién de la tasa de interés para disminuir la

brecha de inflacién.

De acuerdo a Taylor (2000) se disminuye la intensidad del traspaso del tipo de cambio a
precios a medida que la inflacion disminuye, ello se debe a que las empresas no transmiten los
choques en sus costos hacia los consumidores, al disminuir el poder de la empresas en la
determinacion de sus precios. Por lo anterior se adopta el esquema de objetivos de inflacion para

poder debilitar el traspaso del tipo de cambio sobre precios (Baqueiro et al, 2003).

Los autores anteriores consideran a la inflacibn como un fendmeno monetario -debido a
desajustes entre oferta y demanda monetaria- y no consideran que la economia mexicana
experimente un proceso de inflacion estructural como sucede en gran parte de las economias
latinoamericanas. Olivera (2012) explica que de acuerdo a la posicion estructuralista la inflacion se
debe a desajustes sectoriales que influyen sobre ciertos productos, argumenta que “la

insuficiencia de oferta de tales productos se traduce por alzas de precios individuales, que luego
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se generalizan por su influencia sobre el costo de produccion de otros bienes o por su relacién

con el costo del nivel de vida y con la tasa real de salarios” (p.149).

Junto con lo anterior, la economia mexicana, dada sus caracteristicas, es considerada como
tomadora de los precios internacionales. Asi, por la via del tipo de cambio nominal se pueden
afectar los precios internos de los bienes y servicios, fenébmeno conocido como el mecanismo de

traspaso ‘pass-through’.

Aunque diversos estudios argumenten que existe evidencia que el efecto de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre precios se ha reducido desde la adopcion del esquema de objetivos de
inflacién, existen planteamientos en los cuales se afirma que el tipo de cambio actia como ancla
de la inflacion en contraposicion de los planteamientos de la autoridades que sostienen que la

politica monetaria es en ancla nominal de la economia.

En esta sintonia, Fortuno y Perrotini (2007) argumenta que para el caso de una economia
pequefia y abierta como la mexicana, el tipo de cambio “persiste como ancla de la inflacion en el
marco de la regla de Taylor incluso en el largo plazo”. Sefiala mas adelante que “el problema es
de caracter estructural: con la liberalizacion comercial aument6 el coeficiente del contenido de
insumos importados de nuestras exportaciones, y el coeficiente de traspaso (pass-through) del
tipo de cambio a los precios continta siendo significativo, por lo que una devaluacidbn monetaria

real tiene el efecto de un choque de oferta” (p.48).

En el analisis de Huerta (2004) se considera el alto componente importado de la demanda
nacional al igual que Fortuno y Perrotini (2007), indicando que “el gobierno se ve méas obligado a
gue la moneda nacional sea aceptada y no haya un reclamo de divisas por quienes nos venden
tales bienes” (p. 2) ello obliga a la economia nacional a crear alternativas de inversiébn en moneda

nacional con el fin de evitar presiones sobre el tipo de cambio.

Se ha trabajado como si se estuviese bajo un régimen de tipo de cambio fijo, dado que la
politica fiscal y monetaria se acomoda para mantener en ciertos niveles el tipo de cambio nominal.
Ello es necesario ante el actual contexto de liberalizacibn econ6mica en el que México se
encuentra inmerso, de acuerdo a Huerta (2001) un tipo de cambio estable es una condicién
necesaria para que éste sea rentable y asi los capitales fluyan hacia la economia nacional, al igual
que esto permita conservar el valor del monto invertido, por lo que un tipo de cambio “semij fijo” es

un compromiso obligado para la economia mexicana.
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A pesar de ello, el problema que acompafia a un tipo de cambio nominal estable, es que se
imposibilita que éste sea una herramienta méas de politica comercial a favor de la competitividad,

asi como del sector productivo, que permita una mejora en la balanza comercial.

Como se analiza en el apartado anterior, la tasa de interés ha jugado un papel importante en
la determinacion del tipo de cambio. La politicas monetaria restrictiva ha trabajado de forma
indirecta para minimizar las fluctuaciones del tipo de cambio nominal, debido a que permite
manipula las tasa de interés de acuerdo a los movimientos en el mercado cambiario. Lo anterior
se contrapone a una de las ventajas del régimen de tipo de cambio flotante, ya que se argumenta
que la politica monetaria no se restringe a cierto nivel de tipo de cambio lo que permite determinar

libremente las tasas de interés para alcanzar un equilibrio interno (Baqueiro et al, 2003).

Como se puede observar en el GRAFICO |, si se compara la tasa de interés de México con la
de Estados Unidos, se observa de 1994 a 2012 un fuerte diferencial, disminuyendo la brecha a

comienzo de los afios 2000, pero manteniéndose una brecha significativa.

GRAFICO I. TASAS DE INTERES DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS 1994-2012*
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NOTA: * Para México se utilizan los Certificados de la Tesoreria a 28 dias y para Estados Unidos la Tasa de Fondos Federales (efectiva),
las tasas de interés corresponden al mes de enero de cada afo.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y Banco de México.

En este orden de ideas Huerta (2006) sefiala que las altas tasas de interés funcionan para
que los flujos de capital no actuen de forma especulativa, asi también como para frenar la
actividad econ6mica, con ello evitando presiones sobre el déficit de comercio exterior, por la via

de atraer capitales a la economia y asi evitar presiones sobre el tipo de cambio (p.12). Asi mismo
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las altas tasas de interés, son producto de la necesidad de financiar el déficit de comercio exterior

por medio de mantener un superavit en la cuenta de capital.

Existen posturas como la que sostiene Esquivel (2010) que Unicamente ven el movimiento de
la tasa de interés como respuesta al movimiento en el nivel de precios, sin olvidar la incidencia
sobre el tipo de cambio y las reservas internacionales. Sostiene que el banco central actia de
forma predecible y de acuerdo a la coyuntura econdmica en la que se encuentre, reaccionando
con un alza en su principal instrumento, que es la tasa de interés. Por lo anterior argumenta que la

conduccidén de la politica monetaria se puede explicar por medio de la regla de Taylor® (p.64).

De las dos posturas anteriores se desprende que el banco central ha hecho uso de la tasa de
interés para minimizar las fluctuaciones sobre el tipo de cambio, que a su vez permite evitar
presiones sobre precios. Pareciera que la postura de Esquivel (2010) colocara al tipo de cambio
en segundo plano, a pesar que es una variable importante para la determinacién de los precios
internos dado que México es una economia abierta. Mientras que para Huerta (2006) el papel de
las tasas de interés esta en funcion si de reducir la inflacién, pero por la via de la estabilidad del

tipo de cambio.

Sin embargo, las altas tasas de interés han permitido mantener estable el tipo de cambio por
la via de la atraccion de capitales, puesto que la economia mexicana termina por ofrecer tasas de
retorno mayores que en el resto del mundo'0. La apreciacion del tipo de cambio que ha sido
producto de ello, termina por generar asimetrias en la rentabilidad de la inversion, de acuerdo a
Fortuno y Perrotini (2007) las asimetrias son proporcionales a la apreciacion monetaria, pues los
extranjeros obtienen una tasa de retorno real mayor a los inversionistas nacionales (p. 37), lo
anterior bajo el supuesto que ambos paises compren bonos nacionales, dicha asimetria esta en

funcién de la sobrevaluacién del tipo de cambio.

Como se ha analizado a lo largo de este apartado, el tipo de cambio continda jugando un
papel importante como ancla nominal de la inflaciébn, como lo hizo en el esquema monetario que
precedi6 a 1994. La tasa de interés ha jugado el papel de estabilizador del tipo de cambio, lo que
permite concluir que la estrategia de la regla de Taylor no ha sido compatible con un régimen de
tipo de cambio flotante, al igual que el planteamiento de Fortuno y Perrotini (2007), contrario a lo
que establecen Ball (1999) y Svesson (2000, 2007).

9 De acuerdo a Esquivel (2010) Taylor sostiene que “el banco central deberia de aumentar la tasa de interés de forma
mas que proporcional con los aumentos en la inflacion para poder aumentar la tasa de interés real y asi reducir las
presiones inflacionarias” (p.49)

10 sjse comparasen con las tasas de interés en los mercados internacionales.
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1.2 MEDICIONES DE DESALINEAMIENTO DEL PESO FRENTE AL DOLAR

En la presente investigacion se utiliza la hipotesis de la Paridad del Poder de Compra (PPC),
misma que sefala, de acuerdo a Guerrero y Urzua (2007), que “el tipo de cambio nominal En es
meramente un operador que traduce de manera aproximada el indice de precios externos P* en
términos del indice de precios locales P” (p.156). El tipo de cambio teérico’ que deberia
prevalecer se basa entonces, bajo la premisa que dos paises comercializan diversos productos

por lo que se utilizan los indices de precios de cada economia y no el de un sélo bien.

Lo anterior se representa en la siguiente ecuacion:

Conviene realizar el desarrollo para el conocer el origen del calculo del tipo de cambio tedrico,
si se cumple la hipotesis del PPC el tipo de cambio nominal deberia ser igual al tipo de cambio real

(e), esto es:

E,=e [4]

Si se sustituye [3] en [4] resultaria igual a [5]:

Una vez que se conoce dicha identidad, para el calculo del tipo de cambio tedrico, se necesita

tomar un valor de equilibrio de tipo de cambio, a dicho valor de equilibrio se le denomina como EP.

Se obtiene entonces el tipo de cambio tedrico por medio de la siguiente féormula:

=53

Con base la ecuacion [6] se realiza el calculo, tomando como base el afio de 1996=100 para

obtener el tipo de cambio tedrico'?, lo que permitird conocer el desalineamiento del peso frente al

11 También se le conoce en la literatura como tipo de cambio real (RER, por sus siglas en inglés).

2 Es el tipo de cambio nominal de un afo determinado considerado como referencia, multiplicado por la relacion de
precios de Estados Unidos y México.
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dolar y asi conocer posibles indicios de una sobrevaluacibn de la moneda. Se habla de
sobrevaluaciéon cuando la diferencia entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio teérico es
positiva, lo que implica que los productos nacionales se vuelven mas caros en comparacioén con

los del exterior, lo que trae consigo un deterioro en la balanza comercial.

Los resultados del ejercicio se muestran en la TABLA II. Consiste en la homogeneizacién de los
indices de precios a base 1996 utilizando el tipo de cambio nominal de ese mismo afio como base
para multiplicar el coeficiente que resulta de dividir los precios locales (P) entre los precios
externos (P*), en este caso los precios de Estados Unidos, obteniendo asi el tipo de cambio

teorico basado en la hipétesis del PPC.

Cabe aclarar que se toma como base el tipo de cambio de 1996, puesto que en ese afio se
registra un superavit de comercio exterior en México, a su vez que de acuerdo a Guerrero et al.

(2007) hubo un fuerte sobre ajuste de la moneda en 1995.

En este sentido, de acuerdo a Guerrero et al. (2007) la relacién de largo plazo no es valida en
horizontes cortos debido a que: existen bienes que se producen en un determinado pais que no
son comerciables; las variaciones de los precios internos y externos puede ser diferente entre
paises; y finalmente las variaciones en los términos netos de intercambio pueden deberse a

razones de oferta y demanda.

En su trabajo dan por sentada la validez de largo plazo de la hip6tesis del PPC para la
economia mexicana por medio de un ejercicio empirico para un periodo de 1932 a 2005, dénde
observan que el tipo de cambio nominal no refleja el diferencial del indice de precios, pero no se
aleja de dicho diferencia, por lo que concluyen que existe una relacion de equilibrio en el largo

plazo con desviaciones en el corto plazo (Guerrero et al, 2007).
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TABLA I

APRECIACION DEL PESO MEXICANO FRENTE AL DOLAR Y EVOLUCION DE PRECIOS RELATIVOS 1996-2012
INPC Estados

INPC México Unidos México/
ARG (Base (Base Estgdos Tipo de F:ambio Tipo d? Qainbio Apreciacion™
1996=100) 1996=100) Unidos nominal Tedrico
1) 2 (1@
1996 100.0 100.0 1.0 7.6 7.6 0.0
1997 120.6 102.3 1.2 7.9 9.0 13.1
1998 139.8 103.9 1.4 9.1 10.2 11.9
1999 163.0 106.2 1.5 9.6 11.7 22.0
2000 178.5 109.8 1.6 9.5 12.4 30.7
2001 189.9 112.9 1.7 9.3 12.8 36.8
2002 199.4 114.7 1.7 9.7 13.2 36.9
2003 208.5 117.3 1.8 10.8 13.5 25.2
2004 218.3 120.4 1.8 11.3 13.8 221
2005 227.0 124.5 1.8 10.9 13.9 271
2006 235.2 128.5 1.8 10.9 13.9 27.6
2007 244.5 132.2 1.9 10.9 141 28.6
2008 257.1 137.3 1.9 111 14.2 27.9
2009 270.7 136.8 2.0 13.5 15.0 11.3
2010 281.9 139.0 2.0 12.6 15.4 22.0
2011 291.6 143.4 2.0 12.4 15.5 24.3
2012 303.5 146.4 21 13.2 15.8 19.7

NOTAS:

*Tipo de cambio tedrico.- Es el tipo de cambio nominal de un afio determinado (1996) considerado como referencia, multiplicado por
la relacion de precios de Estados Unidos y México.

“Apreciacion.- Es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio tedrico.

FUENTES: calculos propios con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de México y Fondo Monetario
Internacional

En la TABLA Il se puede observar una constante apreciacion del tipo de cambio nominal de lo
que va de 1996 a 2012, prueba de ello es que se observa para finales del periodo el tipo de
cambio teorico resulta de 15.8 cuando actualmente es de 13.2 pesos por délar. En el Gréfico 2y 3

se observan las fuertes disparidades entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio ajustado.
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TABLA Il
TIPO DE CAMBIO TEORICO: DIFERENTES BASES

Afo E Tipo de Cambio Ajustado al Diferencial de Precios 1996-2012

1996 76 7.6
1997 79 9.0 7.9

1998 9.1 102 9.0 9.1

1999 96 11.7 103 104 9.6

2000 95 124 109 11.0 101 9.5

2001 93 128 113 114 105 98 93

2002 9.7 132 117 11.8 108 101 9.7 9.7

2003 10.8 135 12 121 111 103 99 99 108

2004 11.3 138 122 123 113 105 10.1 101 11.0 113

2005 10.9 139 123 124 114 106 10.1 101 111 114 10.9

2006 10.9 139 12 12 114 106 10 102 111 114 10.9 10.9

2007 109 141 124 126 115 108 103 103 112 11.5 11.06 11.0 10.9

2008 11.1 142 126 127 117 11 104 104 114 117 11.20 11.2 111 114

2009 135 150 133 134 123 115 11.0 11.0 12.0 123 11.83 11.8 11.7 11.8 13.5

2010 126 15 136 138 126 12 113 113 123 126 12.12 121 120 12 13.9 12.6
2011 124 155 13.7 13.8 12.7 118 113 113 123 127 1215 121 120 121 139 12.7 124
2012 132 158 139 14 129 121 115 115 126 129 1240 124 123 123 14 129 127

FUENTES: elaboracién propia con datos de Banco de México y Fondo Monetario Internacional. Con base a la tabla presentada en
Guerrero y Urzua. (2007).

De la TABLA 1l se deduce que existe evidencia de una sobrevaluacion del peso mexicano bajo
la hipdtesis del PPC, a pesar que se hace variar la base, se demuestra en el grueso de la
informacidn la apreciacién del peso mexicano frente al délar. Por ejemplo, de tomarse como base
1997 el tipo de cambio ajustado para 2012 seria de 15.8 y no de 13.2 como es el valor del
mercado, si se tomase como base 1998 el tipo de cambio deberia ser de 14 pesos. Por lo que
gran parte de la informaciébn en la TABLA I, muestra evidencia de la propension a la
sobrevaluacion del peso mexicano a su vez que permite no basar unicamente el andlisis en un

s6lo valor de equilibrio.
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GRAFICO Il. TIPOS DE CAMBIO: NOMINAL Y TEORICOS 1996-2012*
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== Tipo de Cambio Nominal
Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo a la Hipétesis del PPC)
— Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo al la Paridad del Poder de Compra del PIB calculado por la OCDE)
— Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo a los Deflactores del PIB )
— Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo a los costos unitarios de la mano de obra de la industria manufacturera )

NOTA: * Para el caso del Tipo de Cambio Tedrico que incorpora costos unitarios de la mano de obra de la industria manufacturera
Unicamente datos disponibles hasta 2011.

Se utilizé el tipo de cambio para solventar obligaciones en el exterior promedio anual.

Se presenta en el anexo, los respectivos célculos para cada una de las series.

FUENTES: Calculos propios con datos del: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de México, Fondo Monetario
Internacional y la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

Se puede encontrar aiun mas evidencia de una posible sobrevaluacion del tipo de cambio, si
este se ajusta al la Paridad del Poder de Compra del PiB -que calcula la OCDE-, por medio de la
utilizacién de los deflactores del PiB y también incorporando los costos unitarios de la mano de

obra de la industria manufacturera -como bien lo sugiri6 el Banco de México en 199413,

El GRAFICO Il muestra los diferentes tipos de cambio teéricos ajustados, incorporando precios
(indices de precios al consumidor; deflactores del PIB y PPC del PIB calculados por la OCDE) y
competitividad (costos unitarios de la mano de obra de la industria manufacturera), el conjunto de
ellos, muestra una tendencia clara hacia la sobrevaluacién del tipo de cambio, llama la atencién
que en dos ocasiones que el tipo de cambio teérico ajustado a los costos unitarios laborales cae,

en 1998 en 2.4% a 8.92 pesos por dolar representado el valor de mercado en 9.14 pesos y en

13 Véase Informe Anual 1994. Banco de México. Donde se sefiala que el “tipo de cambio real segun costo unitario de la
mano de obra es un indicador de la evolucion de la competitividad internacional de la economia muy superior al que
proporciona el tipo de cambio real segin indices de precios. Esto, en vista de que el comercio internacional tiende a
igualar los precios de los bienes "comerciables" entre los distintos paises, cualquiera que sea el tipo de cambio” (p.85).
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2009 en 11% pasando a 12.04 pesos por dblar siendo el valor de mercado 13.51 pesos. Ambas
caidas se explican por la caida del indice del costo unitario laboral en México y Estados Unidos,
en la misma medida para 1998, sin embargo para 2009 se da una fuerte caida del indice
Unicamente del lado de México, lo que indica una caida salarial en México frente a la de Estados

Unidos en un contexto de crisis econdmica internacional.

En las cuatro series se muestra un comportamiento similar, se observa una creciente
sobrevaluacion del tipo de cambio (véase GRAFICO lll) al utilizarse los diferenciales de precios y los
deflactores del PIB, en cuanto a la PPC del PIB, se observan pequefios margenes de
sobrevaluacion pero con una tendencia estable a pesar de las constantes depreciaciones que ha

sufrido la moneda en términos nominales.

El creciente margen de sobrevaluacion de la moneda que se muestra, podria dar indicios de
la magnitud de una depreciacion de la moneda si se acompana junto con un analisis de la balanza
de pagos, principalmente en la viabilidad de la economia de poder mantener el superavit de
cuenta de capital. El tipo de cambio teérico ajustado a los deflactores del PIB muestra los mayores
margenes de sobrevaluacion, registrando en 2008 una apreciacion del tipo de cambio del 48% y
del 46% en 2011. Le sigue el tipo de cambio teérico que considera los indices de precios -
hip6tesis del PPC- mostrando niveles de apreciacion del tipo de cambio en 2001 y 2002 del 37% y
en 2007 del 28%.
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GRAFICO Ill. MARGEN DE SOBREVALUACION* DEL PESO MEXICANO 1997-2012
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Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo a la Hipotesis del PPC)
— Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo al Poder de Paridad de Compra del PIB calculado por la OCDE)
= Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo a los Deflactores del PIB)
— Tipo de Cambio Tedrico (De acuerdo a los costos unitarios de la mano de obra de la industria manufacturera )

NOTA: * Es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio tedrico.
FUENTES: Calculos propios con datos del: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de México, Fondo Monetario
Internacional y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

En suma, a partir de los diferentes indicadores empleados para el céalculo del tipo de cambio
tedrico, se tiene evidencia empirica para afirmar que el actual régimen de tipo de cambio ha
logrado apreciar la moneda nacional considerablemente. Para aspectos metodologicos, cuando se
hable de la apreciacion del tipo de cambio, se estara haciendo en términos del tipo de cambio
tedrico calculado a partir de la hipbtesis del PPC, lo que seria equivalente a hablar de la

sobrevaluacion del peso mexicano.

1.3 FLUJOS DE CAPITAL Y MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO

Durante las ultimas décadas, México ha presentado constantes apreciaciones del tipo de cambio
nominal como resultado de la entrada masiva de capitales del exterior, principalmente
especulativos. Derivado de lo anterior, las fluctuaciones del tipo de cambio han pasado a
depender fuertemente de los movimientos de capitales mas que del movimiento de las

mercancias.
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El constante crecimiento del superavit de cuenta de capital ha venido acompanado de fuertes
diferenciales de la tasas de interés que ha permitido que tales inversiones incrementen vy
permanezcan en el pais, a su vez que el tipo de cambio nominal ha tendido a estabilizarse y

apreciarse en términos reales.

TABLA IV

FLUJOS DE DIVISAS 2000-2012
MILLONES DE DOLARES

Afio Inversion directa Inversién de Deuda Externa Reservas Remesas
cartera Neta Internacionales
2000 18,282 371 70,260 33,555 6,573
2001 29,962 1,022 69,808 40,091 8,895
2002 23,901 -75 71,528 46,099 9,814
2003 18,672 636 73,626 56,086 15,139
2004 24,855 2,528 75,713 61,496 18,332
2005 24,449 6,046 65,723 68,669 21,688
2006 20,292 5,319 47,247 67,680 25,567
2007 31,380 7,329 34,533 77,894 26,059
2008 27,853 2,430 24,319 85,274 25,145
2009 16,561 7,634 91,722 90,838 21,306
2010 21,372 23,500 104,679 113,597 21,304
2011 21,504 25,086 113,632 142,476 22,803
2012 12,659 56,678 121,659 163,592 22,446

FUENTE: Banco de México.

En la TABLA IV se puede observar el flujo de divisas hacia México del periodo que va del 2000
al 2012, dentro del cual resalta el incremento drastico de la inversion de cartera, para 2012
represent6 ciento cincuenta y dos veces su valor en el afio 2000. También es importante subrayar
el fuerte incremento de las reservas internacionales, que en 2012 cuadruplic6 el valor que

presento en el ano 2000.

Como se analiz6 en el apartado anterior, existe una creciente tendencia hacia la apreciacion
del tipo de cambio. El problema aqui, radica en el plazo y propésito qué tengan dichos capitales
en la economia mexicana, puesto que colocan en un contexto de fuerte vulnerabilidad para la

economia al ser capitales golondrinos y especulativos.

El creciente flujo de capitales ha ido acompanado a su vez de un incremento en el monto de
las reservas internacionales en poder del banco central, para asi poder hacer frente a cualquier
ataque especulativo o salida masiva de capitales que lleve a una depreciacion del tipo de cambio
nominal. Es importante recalcar que ello no es necesario al trabajar bajo un régimen de tipo de

cambio flotante, puesto que no se compromete la convertibilidad de la moneda a una paridad fija.
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GRAFICO IV .APREACIACION DEL TIPO DE CAMBIO Y CUENTA DE CAPITAL
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FUENTES: Banco de México y célculos propios.

Huerta (2001) encuentra una fuerte relacion entra la estabilidad cambiaria y el
comportamiento de la cuenta de capital, sefialando que existe una fuerte necesidad del gobierno
de garantizar el flujo de capital para estabilizar las fluctuaciones del tipo de cambio (p.56). Por ello
que existe un co-movimiento crecimiento del superavit en la cuenta de capital y la apreciacion del

tipo de cambio como se observa para el periodo de 2000-2012.

Resumiendo, si bien la economia mexicana ha visto incrementado el flujo de divisas, esto ha
sido por medio de mantener atractivas tasas de retorno para los capitales, reflejado en una
constante apreciacion del tipo de cambio nominal y ha requerido de ir de la mano de un
incremento exponencial de las reservas internacionales, que han pasado a jugar un papel
preponderante para hacer frente a cualquier salida de capitales por medio de la intervencién en el

mercado cambiario.
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CAPITULO Il. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO, VULNERABILIDADES Y
PERDIDA DE GRADOS DE LIBERTAD DE LA POLITICA MONETARIA

2.1 LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN UN ENTORNO DE LIBRE MOVILIDAD DE

MERCANCIAS Y CAPITALES: LA SUPREMACIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La determinacion del tipo de cambio en un régimen de tipo de cambio flotante es por naturaleza
demasiado compleja, debido a que se muestran caracteristicas que dificultan conocer su
funcionamiento. Factores como la demanda de activos nacionales, tasas de interés, saldo de la
balanza comercial, inflacion y el crecimiento de la economia nacional influyen sobre la

determinacion del valor de la moneda nacional.

La teoria neoclasica sostiene que tanto los mercados de bienes -que determinan los precios -
como los mercados financieros - por medio de la tasa de interés- determinan el tipo de cambio,
mientras el primero determina su nivel de largo plazo, los mercados financieros determinan el

valor esperado futuro del tipo de cambio.

Dentro de esta teoria no existe un modelo Unico aceptado para la determinacién del tipo de
cambio. Al respecto menciona Harvey (2009), que podria sefalarse a la hipétesis del Poder de
Paridad de Compra -PPC-, como una teoria central neoclasica, basada en la Ley del Precio Unico -
LOP por sus siglas en inglés-, la cual postula que los precios de bienes y servicios deberian de ser

iguales en todo el mundo. Esto es:

Donde e es el tipo de cambio nominal, P es el indice de precios de la economia nacional y P*
el indice de precios del resto del mundo. En esta teoria los flujos de capital no juegan un papel
importante, dicha determinacidén implica que el balance comercial determina el tipo de cambio y
existe cierta tendencia hacia el equilibrio del saldo de la balanza comercial. Diversos estudios han
comprobado que esta condicion se sostiene en el largo plazo, como se analizé en el primer

capitulo, ésta se cumple para México en el largo plazo de acuerdo a Guerrero y Urzaa (2007).
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Por otra parte dentro de la misma escuela, los monetaristas sefialan que el tipo de cambio se

determina de la siguiente forma:

Donde M es la base monetaria, V la velocidad del dinero, Y el nivel de produccién y e el tipo
de cambio nominal, mientras que los simbolos denotados con asterisco corresponden a la
economia extranjera, ello partiendo de la teoria cuantitativa del dinero y de la teoria de la paridad
del poder de compra como sefialan Capraro y Perrotini. (2011). En la ecuacion anterior se observa
como el tipo de cambio es visto Unicamente como un fendbmeno monetario, dénde el tipo de
cambio es el precio relativo de dos monedas, que se determina en el mercado monetario.
Continuando con esta vision Losa (1988) sefiala que “variables tales como la renta real y la tasa
de interés, influencian al tipo de cambio de una forma indirecta, sblo en la medida en la que

afectan a la demanda real de dinero” (p.92).

Lo anterior indica que dicha postura sélo permite analizar las perturbaciones de origen
monetario y no de otra indole que pudiesen determinar los movimientos del tipo de cambio. En
este mismo sentido se encuentra la teoria de la Paridad de Tasa de Interés, que postula que la
tasa de retorno de los activos debe tender a igualarse en todas las economias. Esta puede ser
vista como cubierta o descubierta. Gagnon y Hinterschweiger (2011) describe la relacion de

arbitraje de la siguiente forma:

E 1+11,

EC 1+11,

Dénde E es el tipo de cambio nominal, Ee¢’ es valor esperado futuro del tipo de cambio
nominal, /1py I1rrepresentan la tasa de interés a un afio de los bonos nacionales y extranjeros,
respectivamente, lo que sefiala que cambios en el ratio de la tasa de interés, tiene efectos directos
en el ratio del tipo de cambio del dia de hoy E y del esperado en el siguiente afo E¢’. Dado lo
anterior, si la tasa de interés es mayor en la economia doméstica que en la extranjera, indica que
habra una expectativa de depreciacion de la moneda nacional (E¢’< E) y viceversa (E¢'> E). En
esta teoria como se observa, se considera la movilidad de capital privado, en donde los mercados

financieros determinan el valor esperado futuro del tipo de cambio.

Una vez que se ilustran algunas determinaciones teoricas del tipo de cambio es conveniente
contrastarlo con el terreno nacional, factores como la base monetaria dista mucho de influir sobre
la determinacion del tipo de cambio asi como los indices de precios, como en dicho enfoque se

argumenta, mas bien son otros los factores que influyen sobre su determinacién, como se vera a
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continuacién'4. Harvey (2009) documenta la encuesta trianual de bancos centrales sobre los tipos
de cambio y la actividad de los mercados de derivados del Banco Internacional de Pagos,
publicada en 2004, que sefala que el promedio diario de transacciones en mercados cambiarios
fue suficiente para acomodar 40 veces el comercio mundial (p.2). Al igual que Gagnon vy
Hinterschweiger (2011) afirman, al sefalar que el “volumen de la actividad en los mercados

financieros supera el volumen de las transacciones en el mercado de bienes” (p.42).

En el presente trabajo se parte del supuesto que los flujos de capital, son la fuerza dominante,
tanto en el corto como en el largo plazo, para fijar los tipos de cambio como sefiala Harvey (2009).
En México, considerando lo reportado en la encuesta trianual del BIS en 2010, se encuentra que
las transacciones en mercados cambiarios fueron 11.5 veces mayores que el volumen operado en

las transacciones de bienes.

Por lo anterior, la determinaciéon del tipo de cambio vendria dado de la siguiente forma de
acuerdo a Harvey (2009):

- + _i 4o
e=f(XD,MD,KD,KD)

Doénde E es el tipo de cambio nominal, Xpy Mprepresentan las exportaciones e importaciones
de México, respectivamente, mientras que K°p, Kip. representan las salida de capitales (compra de
activos extranjeros) y la entrada de capitales (venta de activos nacionales a extranjeros). Tanto Xp
como Kip representan una demanda por moneda nacional y lleva a una apreciacion del tipo de
cambio, mientras que Mpy K°b representan la demanda por moneda extranjera, o también puede
ser visto del lado de la oferta, lo que causa una depreciacién de la moneda nacional. Contrario a
lo establecido en la escuela neoclasica, los flujos de capital juegan un rol activo en la
determinacion de los flujos, por lo que los movimientos de Kopy Kip pasan a determinar las

variaciones en el tipo de cambio.

2.1.1 EL TIPO DE CAMBIO ESTABLE: DEPENDIENTE DE FACTORES EXTERNOS

A partir del analisis del apartado anterior, es importante analizar el papel activo de los factores
externos sobre la determinacién del tipo de cambio, puesto que son éstos los que permiten que el
tipo de cambio se mantenga estable y de debilitarse dichos factores podrian generar un contexto

de incertidumbre en los mercados cambiarios.

14 A pesar de lo que se argumenta que los precios no juegan un papel activo en la determinacién del tipo de cambio,
mas adelante se analizard cdmo este ayudaria a ajustar el saldo de la balanza comercial y permitiria mejorar la
competitividad de la produccién nacional.
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De acuerdo a Huerta (2011) el escaso crecimiento de la productividad y el incremento del
diferencial de productividades entre México y Estados Unidos, no ha permitido hacer frente a la
apreciacion monetaria y ha llevado a sacrificar el crecimiento econdmico, esto al generar mayores
desequilibrios productivos y presiones sobre el sector externo (p.155). EI comportamiento de la
productividad tanto en México como Estados Unidos, muestra una tendencia creciente, aunque se
observa la pérdida de productividad que ha tenido México frente a éste (véase GRAFICO V), lo que
se reflejan en el déficit de comercio exterior con el resto del mundo y el incremento del coeficiente

de penetracién de las importaciones como se observa en GRAFICO VI.

Se muestra una tendencia alcista de ambos indices aunque pareciera incrementarse dicha
brecha a partir del afio 2001, afio en el cual Estados Unidos toma ventaja frente a la economia
mexicana, incrementando el diferencial de productividades a raiz de dicho afo, sin mostrar

tendencia alguna de recuperacion.

GRAFICO V. INDICE DE PRODUCTIVIDAD LABORAL EN EL SECTOR MANUFACTURERO 2000-2008
(BASE 1993)
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GRAFICO VI. COEFICIENTE DE IMPORTACIONES Y BALANZA COMERCIAL TOTAL
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TABLA V GRAFICO VII. COMPOSICION DE LA ENTRADA DE DIVISAS
ENTRADA DE DIVISAS* 2000-2012
2000-2012
. 2000 e
(MILLONES DE DOLARES)
2001 I
AR Ent Divi
ZOr;c; n rad4al1 dse5 - ivisas 2002
’ e
2001 53,070 2003
2004 I
2002 48,464
2005 e
2003 53,044
2006 e e |
2004 69,377
2007 e
2005 84,072
2008 e
2006 90,194
2009 e
2007 107,781
2010 e
2008 106,064
2011 e
2009 76,332
2012 I
2010 107,870
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2012 144,861 Inversion Directa Inversion de Cartera [l Remesas [ Exportaciones Petroleras

NOTA: *comprende la suma de la  FuenTes: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y
Inversién de Cartera, Inversién Banco de México.

Extranjera Directa, Remesas y

Exportaciones Petroleras

FUENTE: célculos propios con datos del

Banco de México.
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La desaceleracion del crecimiento de la productividad tanto como la apreciacion monetaria
han llevado en conjunto a la pérdida de competitividad de la economia nacional. Ambos
representan los instrumentos de politica mas importantes para impulsar la competitividad, por ello,
la apreciacion del tipo de cambio se vuelve insostenible. La apreciacién del tipo de cambio ha sido
producto de la masiva entrada de flujos de capital, altos precios del petréleo, remesas y las bajas
tasas de interés que se ofrecen en los mercados internacionales desembocando en una pérdida

de competitividad que ha llevado a sacrificar mayores niveles de crecimiento econémico.

El flujo de divisas hacia la economia nacional ha permitido sostener la estabilidad del tipo de
cambio y lo ha llevado a apreciarse, ya que muestra una tendencia alcista de lo que va desde
comienzos de la década de los 2000 (véase TABLA V). Llama la atencion el cambio en la
composicion de las entradas de divisas (véase GRAFICO VII), en los primeros afos se observa
mayoritariamente la participaciéon de la IED, disminuyendo su participacion para finales de la
década y por su parte la inversiébn de cartera ha mostrado un considerable incremento en la

participacion por concepto de entrada de divisas al pais.

Respecto a lo anterior Reyes et al. (2003) sostienen como los factores externos determinan
fuertemente la paridad cambiaria, en su analisis encuentran factores tales como “el grado de
inversion otorgado por las calificadoras a la deuda mexicana, el proceso de fusiones y
adquisiciones en el sector bancario, las exportaciones de petréleo en relacién con precios altos en
el mercado internacional, Inversiébn Extranjera Directa, las remesas, las tasas de interés de
Estados Unidos” (p.61).

Por su parte Guerrero y Urzta (2007) sostienen que actualmente no existe preocupacion
alguna por el déficit de cuenta corriente con el resto del mundo “debido a la actual bonanza en el
precio del petréleo, a la dinamica de las exportaciones ligadas a ciertos sectores de manufactura,
y a las crecientes remesas de los mexicanos que trabajan en el extranjero” (p.158), debido a que
tales factores equivalen a mayores entradas de divisas al pais, lo que ha permitido hacer frente a
dicho déficit, a lo anterior se le suma los de flujos de capital ante el diferencial de tasas de interés

gue también toma en cuenta dicho analisis.

Es pues, la suma del flujo de dblares hacia la economia mexicana emanada de las entradas
por concepto de Inversidén Extranjera Directa (IED), Inversion de Cartera, remesas o transferencias
de los mexicanos en el exterior, mas los délares que se reciben ante el elevado monto de
exportaciones petroleras, lo que en conjunto ha generado en el mercado de divisas una

sobreoferta de doélares y ha permitido la apreciacién de la moneda nacional; junto con ello las
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acciones del banco central han permitido generar un ambiente favorable y atractivo para el flujo de

capitales a la economia.

Es necesario conocer a detalle el comportamiento de la inversién, que es el factor que ha
mostrado fuertes cambios durante el periodo que concierne a la presente investigacion. A
comienzos de la década de los 2000 tiene lugar una serie de venta y fusiones de los principales
bancos en México que ayudan a entender el comportamiento de la IED, para el afo 2000 se da la
fusidbn de Bancomer a BBVA, en ese mismo afio el banco Serfin fue adquirido por el grupo espafiol
Santander. En 2001 se vende y se fusiona Banamex a Citigroup, transaccioén que represent6 al

rededor del 46 por ciento'® del dinero captado por concepto de IED.

De no haberse dado tales fusiones y ventas de bancos mexicanos, el comportamiento de la
IED no hubiese sido de tales magnitudes, la disminucién de la captacion por tal concepto pareciera
poner en manifiesto la incapacidad de México para atraer IED. Lo anterior se explica ante el actual
escenario de menor competitividad de la produccion nacional y disminucién del mercado interno
que ha llevado a la caida del margen de ganancia, por lo que a las empresas extranjeras no les
resulta rentable establecerse en México y Unicamente se han establecido algunas en busqueda de

la mano de obra barata.

Por el lado de la Inversién de Cartera, el incremento que se registra, se explica por el clima
propicio que las autoridades monetarias han generado durante los ultimos afios para especular,
como las altas tasas de retorno del capital. Por otro lado, el flujo de remesas tuvo su punto
maximo en 2007 con 26,059 millones de délares disminuyendo para 2008 y 2009 a causa de la
crisis financiera en Estados Unidos, aunque en afos anteriores mostraron considerables

aumentos para después estabilizarse en ciertos niveles.

La inexistencia de factores internos que permitan mantener en el largo plazo los flujos de
dolares hacia la economia Mexicana y por ende la estabilidad nominal del tipo de cambio, se
reflej6 en la crisis de 2008, afio en el cual se disminuy6 la entrada de délares hacia la economia
mexicana, al tiempo que se registro una salida de capitales, desembocando en una depreciacion

del tipo de cambio nominal.

Como respuesta a ello, las autoridades monetarias intervinieron en el mercado cambiario -
como mas adelante se analizara- en la busqueda de frenar la salida de capitales, dotando al
mercado de liquidez y de certidumbre. Ademas, las autoridades monetarias estadounidenses

disminuyeron su tasa a niveles cercanos a cero como se observa en el GRAFICO I. A pesar de la

5 Reyes et al. (2007).
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intervencion de las autoridades monetarias con el fin de dotar al mercado de confianza, se da un
descenso en el superavit de la cuenta de capital, aunque dicho superavit lograria de 2010 en

adelante, niveles superiores a los registrados a comienzos de la década.

En suma, el analisis anterior destaca la vulnerabilidad de la determinacién de la paridad
cambiaria, ya que ésta depende en su mayoria de los factores preponderantemente externos. Se
depende de los flujos de capital como herramienta principal para mantener la estabilidad del tipo
de cambio, flujos altamente volatiles, concentrando la inversion en el terreno especulativo mas
que en el productivo. Depender del flujo de remesas es depender del ciclo econémico que
atraviese Estados Unidos y por ende del mercado laboral de dicho pais. Por otro lado y que es
aun mas delicado, la fuerte dependencia hacia las exportaciones petroleras para mantener la
moneda nacional en los actuales niveles, tiene limites, siendo éste el fin a los altos precios del

petroleo y de la era petrolera.

2.2 EL TIPO DE CAMBIO ESTABLE: VULNERABILIDAD DE LA ECONOMIA A CHOQUES EXTERNOS

¢Un tipo de cambio estable aisla a la economia de los choques externos? Como se ha senalado,
en México no se trabaja estrictamente bajo un régimen de tipo de cambio de libre flotacion. Uno
de los planteamientos que se hace a favor de un régimen de tipo de cambio flotante es que éste
aisla a las economias de los choques externos. El mecanismo es el siguiente: una caida de las
exportaciones que se pueda traducir en una depreciacion del tipo de cambio nominal podria llevar
a una mejora de la competitividad. Ello permitiria mejorar la condicion del pais en la balanza
comercial, siempre y cuando se cumpla la condicion Marshall-Lerner, esto es, que la elasticidad
de las exportaciones mas la elasticidad de las importaciones sea mayor que la unidad, lo que es
igual a una reaccion positiva de las importaciones y las exportaciones a la depreciacion del tipo de
cambio. Este impacto positivo de la balanza comercial, se traduce en una mejora o estabilizacién
del nivel del producto y del empleo, por lo que se dice que un régimen de tipo de cambio flotante

aisla a las economias de los choques externos.

Una de la criticas que existe a esta bondad de los regimenes de tipo de cambio flotante de
acuerdo a Lopez y Perrotini. (2006) es que para la mayoria de los paises desarrollados y en
desarrollo los regimenes de tipo de cambio flexible han fallado en aislar de los choques externos
negativos, mostrando una gama de evidencias empiricas que permiten conocer coémo las
economias industrializadas durante las Uultimas décadas han atravesado episodios de
desequilibrios en cuenta corriente, mientras que las naciones desarrolladas experimentaron una

disminucién en sus tasa de crecimiento (p.29). Lo que habria que analizar detras de tal
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planteamiento es si realmente el andlisis de tales autores parte de regimenes de libre flotaciéon, ya
gue como se analizara, los regimenes de tipo de cambio flexibles permiten aislar a la economia de

choques adversos.

En México, la flexibilidad del tipo de cambio se ha limitado al movimiento de capitales
propiciado ante el favorable clima de certidumbre - altas tasas de interés, finanzas puablicas sanas
y reformas estructurales- que ha redundado en mayores niveles de apreciacion del tipo de
cambio, por lo que el régimen cambiario y su supuesta flexibilidad han hecho més vulnerables a la

economia mexicana ante choques externos negativos.

En los discursos del Banco de México (2011), pronuciados por Carstens se han presentado
las bondades que un régimen de tipo de cambio flotante deberia presentar como si se estuviese
trabajando de dicha forma, al respecto sefala que éste “ha ayudado a amortiguar los efectos
negativos que sobre la economia interna tienen los choques externos adversos, maxime si
consideramos que México es una economia abierta y relativamente pequefa” ello no ha sucedido

en realidad, dado el régimen de tipo de cambio cuasi fijo.

Huerta (2004) encuentra que una simple depreciacion del tipo de cambio ante una situaciéon
externa desfavorable, no lleva a que las exportaciones se incrementen y las importaciones
disminuyan, mencionando que ello se debe no sélo a las distorsiones de precios sino también a
“la apertura comercial, el menor nivel de productividad interno y el menor nivel de capacidad
productiva para satisfacer la demanda, asi como por la alta elasticidad del ingreso de los
productos importados que estd en funcién del tipo y calidad de dichos bienes” (p.87) por ello la

economia mexicana continta importando aunque exista una correccion de los precios relativos.

El indice del tipo de cambio real'® se incorpora como variable de analisis, puesto que va en la
misma direccién que la competitividad, esto es, al apreciarse la moneda nacional el tipo de cambio
real cae, lo que en teoria implicaria el encarecimiento de los productos nacionales frente a los
extranjeros y una depreciacion de la moneda nacional significa que el tipo de cambio real
aumenta, lo cual implicaria lo contrario al mejorar la competitividad de la producciéon nacional.
Respecto a esto, Lopez y Perrotini (2006) en una lectura que hacen sobre Keynes y su analisis
sobre los tipos de cambio, sefialan que para éste lo que realmente importaba era el andlisis del

tipo de cambio real (p.10).

16 Es el tipo de cambio que resulta de multiplicar el tipo de cambio de equilibrio por la razén de precios de Estados
Unidos y México. Proporcionando una medida de valor del dblar en términos de su poder de compra.
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En el GRAFICO IX se observa el movimiento del indice del tipo de cambio real'?, junto con el
comportamiento del saldo de la balanza comercial total, balanza comercial no petrolera y balanza
comercial petrolera. Cabe aclarar que este indice muestra de forma mas precisa la competividad
de los productos nacionales, en comparacion si se hiciera Unicamente utilizando el indice de

precios México y Estados Unidos, cabe aclarar que ambas series muestran el mismo

comportamiento.

El comportamiento principalmente de la balanza comercial total y de la balanza comercial no
petrolera responde a los movimientos en el tipo de cambio, mientras que el superavit en la
balanza comercial petrolera responde mas a un efecto de precio (véase GRAFICO Viil). Se incluye
esta variable en el andlisis puesto que permite observar como dicho superavit permite que el

déficit comercial total sea menor, de no existir tal, el déficit comercial total podria ser mucho mayor

GRAFICO VIIl. BALANZA COMERCIAL PETROLERA Y MEZCLA MEXICANA
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FUENTES: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas y Banco de México.

17 El ITCR es un calculo realizado por Banco de México utilizando los precios del consumidor con respecto a 111 paises.
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GRAFICO IX. BALANZA COMERCIAL TOTAL, BALANZA COMERCIAL NO PETROLERA Y
BALANZA COMERCIAL PETROLERA 2000-2012
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FUENTE: Banco de México.

Lo importante es centrar el analisis en el déficit comercial no petrolero, que no ha logrado
corregirse a pesar de las depreciaciones del tipo de cambio real que se han dado mas
fuertemente a partir de 2009. De ello surge la pregunta ;de qué magnitud deberia de ser la
depreciaciéon del tipo de cambio nominal que ésta pudiese llevar a contar con un superavit en la

balanza comercial no petrolera?

Una depreciacion monetaria real, siempre y cuando se cumpla la condicion Marshall-Lerner,
va acompafada de una mejora en el saldo de la balanza comercial. A partir de 2008 tienen lugar
ligeras depreciaciaciones del tipo de cambio real, con ello se observan ligeros superavits de la
balanza comercial total, éstos en el segundo trimestre del 2009, en el primer trimestre del 2010,
primer y segundo trimestre de 2011 e iguales trimestres en 2012. Sin embargo, en el caso de la
balanza comercial no petrolera, se logra Unicamente una disminucion del déficit ante la
depreciacibn monetaria real. Lo anterior se puede explicar por la caida del crecimiento del
mercado mundial y la desaceleracibn economica de Estados Unidos, al igual que los fuertes
rezagos productivos, no permiten hacer frente a tales movimientos del tipo de cambio para poder

ajustar el déficit comercial no petrolero.
El saldo de la balanza comercial durante la ultima década ha mostrado un comportamiento

deficitario, y se ha acompafiado de una apreciacion del tipo de cambio real y nominal -de acuerdo

al que deberia de prevalecer si se ajustara al PPC.
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Para los afios 2000 y 2001 se observa una fuerte apreciacion del tipo de cambio real ante la
fuerte entrada de IED a la economia mexicana, lo que llevo a profundizar el déficit comercial no
petrolero. Las depreciaciones del tipo de cambio real que se vinieron dando a partir de 2002
fueron acompafiadas de un incremento en el déficit comercial no petrolero, pero el incremento en
el superavit petrolero permitié contrarrestar la magnitud de dicho déficit, llevando a que no fuesen

tan grandes los déficits comerciales totales.

Para 2009 la apreciacién del tipo de cambio, si se comparase con el tipo de cambio que
deberia prevalecer de acuerdo a la hipotesis del PPC, fue del 11 por ciento, ante la depreciacion
del tipo de cambio de mercado, para los siguientes afios se coloca en los niveles de 2003 y 2004

con una apreciacion del 21 y 24 por ciento para 2010 y 2011.

Con lo anterior se observa que a pesar que se dio una depreciacion del valor del tipo de
cambio de mercado y se disminuyeron los niveles de apreciacion del tipo de cambio, no hubo una
mejoria de la balanza comercial no petrolera y los superavits comerciales totales se explican por
el superavit petrolero, lo cual parece dar indicios que la estabilidad del tipo de cambio convierte a

la economia mexicana mas vulnerable a los choques negativos externos.

TABLA VI

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES E
iNDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL

indice del Tipo

Afo Exportaciones Importaciones de Cambio Real
(Base 1996)

2004 11.5 10.7 74.2
2005 6.8 8.5 71.4
2006 11 12.6 70.1
2007 5.8 71 72
2008 0.5 2.6 74.6
2009 -13.5 -18.4 85.7
2010 21.6 19.6 78.9
2011 7.5 71 79.5
2012 4.6 4.1 81.2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y Banco de México.

El mayor ritmo de crecimiento que han tenido las importaciones sobre las exportaciones ha
dado lugar a que continte el saldo negativo de la balanza comercial. En la TABLA VI se observa tal
comportamiento, llama la atenciéon en 2008 por el raquitico desempefio ante el comienzo de la
crisis y en 2009 donde se da una fuerte caida del crecimiento de las exportaciones e
importaciones, al tiempo que ocurre una depreciacion del tipo de cambio real, lo que supondria un

aumento de la competitividad.
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Lépez y Perrotini (2006) muestran como los paises en desarrollo enfrentan dificultades
adicionales para absorber choques externos negativos “principalmente la dolarizacion de los
pasivos y desajuste monetario estructural entre activos y pasivos. Mientras que lo primero hace
que los tipos de cambio flotantes sean insostenibles, lo Gltimo detona bancarrotas y crecientes
riesgos de insolvencia” (p. 24). Los autores hacen a un lado el poder del gobierno de declarar una
moratoria de la deuda externa, por lo que no necesariamente por tales vulnerabilidades se deba

de sostener que sean insostenibles los regimenes de tipo de cambio flotante.

Finalmente, existe evidencia para afirmar que el actual régimen de tipo de cambio no aisla a
la economia mexicana de choques externos, ya que en realidad no se ha dejado flotar al tipo de
cambio. Por el contrario, mantener un tipo de cambio estable ha vuelto mas vulnerable a la
economia mexicana hacia los choques negativos externos. Para el caso mas reciente de 2008 se
observd una depreciaciéon del tipo de cambio real que fue minimizada por las intervenciones del
banco central -lo que es equivalente a un incremento de la competitividad- a pesar de ello no se
vio reflejado en una mejora de la balanza comercial, mas bien, en ese mismo afio se registr6 un
déficit mucho mayor a los afios anteriores y una ligera reduccién del déficit a partir de 2009, lo que
de acuerdo a la teoria debi6 de haber ido acompanado de un superavit, al mejorar la

competitividad de los productos nacionales frente a los extranjeros.

2.2.1 EL AJUSTE EXTERNO

En un contexto de globalizacion las economias compiten en los mercados internacionales. Existen
diversos planteamientos indicando que una economia de libre competencia y sin interferencias
gubernamental tendera a adoptar una especializacién productiva y de su comercio exterior acorde
con sus ventajas comparativas sin embargo, el caso de México no ha mostrado dicho

comportamiento.

La dificultad del ajuste del sector externo ha venido ahondandose ante la pérdida de
capacidades productivas del pais, esto es, el menor nivel de capacidad productiva derivado de un
menor tamano de la industria nacional. Esto ha sido resultado de la pérdida de competitividad de
los productos en el exterior, impulsado principalmente por dos factores: un dolar barato y los

diferenciales de productividad entre México y los socios comerciales.

A lo anterior se le afade que una simple depreciacion del tipo de cambio es incapaz de

ajustar el saldo de la balanza comercial como sefiala Huerta (2004) y se ha analizado en el

50



apartado anterior. El ambiente de liberalizacion econdmica y el régimen de tipo de cambio actual

han dejado atras toda posibilidad de un ajuste en el sector externo de la economia.

En Huerta (2011) se encuentra un analisis detallado de las dificultades del ajuste, abarcando
aspectos desde la liberalizacion comercial, dificultades de la depreciacién y politicas econémicas
restrictivas. Resalta el caracter de corto plazo de las politicas restrictivas dirigidas a disminuir las
presiones sobre el déficit de comercio exterior y que traen consigo altos costos sobre el sector
productivo, afectando el crecimiento de la productividad y por ende la caida de la competitividad
(p.162).

A la dificultad del ajuste del sector externo también se le suman las depreciaciones
competitivas o de ‘empobrecer al vecino’ (beggar-thy-neighbour), de las cuales se habld en el
capitulo anterior; los desalineamientos del tipo de cambio que han beneficiado a las economias
con las cuales compite la economia mexicana a nivel internacional, llevan a una situacion aun
mas peligrosa para la economia nacional. Por otro lado, la depreciacion de la moneda tendria
altos costos ademas que seria incapaz de ajustar el sector externo ante la pérdida de

capacidades productivas de la economia nacional.

En primer lugar, esto traeria consigo un proceso inflacionario de fuertes dimensiones al igual
que una espiral de depreciacion que llevaria a agrandar el incremento de precios. Los altos
coeficientes importados permitirian trasladar el aumento de los precios directamente al
consumidor, impactando fuertemente sobre el ingreso de las familias y empresas. La
desestabilizacion del tipo de cambio vendria ante la salida masiva de capitales, para tratar de
evitar la pérdida de valor de sus inversiones. Lo anterior llevaria al gobierno a implementar
politicas econbmicas aun mas restrictivas en la biusqueda de frenar la salida de capitales de la

economia.

Esto Ultimo tendria un efecto recesivo sobre la economia nacional, incrementando el déficit de
comercio exterior, por lo que se requeriria incrementar la entrada de capitales para hacer frente a
dicho déficit.

En segundo lugar, los altos niveles de deuda externa (véase TABLA IV) que en 2012
superaron los 121 mil millones de dolares y desde 2000 a 2012 se incrementaron en 1.7 veces,
tornaria aun peor la situacion ya que se tendrian que pagar mas unidades de moneda nacional

por dblar, ocasionando problemas de insolvencia por parte de los deudores.
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2.3 EL TIPO DE CAMBIO ESTABLE: INFLUENCIA EN EL FLUJO DEL CAPITAL FINANCIERO Y

CONTRIBUCION A LA INESTABILIDAD FINANCIERA

Dentro de la teoria poskeynesiana se argumenta que la volatilidad del tipo de cambio, en
particular la que es causada por la especulacién, trae consigo altos costos en la economia real.
En este apartado se pretende analizar la importancia y la relacién de la estabilidad del tipo de
cambio y los flujos de capital hacia la economia mexicana, asi como la inestabilidad financiera que

éstos podrian producir.

Senala Mosler (2003) que el ‘mainstream’ generalmente apoya los tipos de cambio flotantes y
los libres flujos de capital, debido a que los tipos de cambio fijos y otras formas de controles de
capital interfieren con las fuerzas de mercado, a pesar de que los apoyan, en la practica no se
observa dicho comportamiento como analizan Calvo y Reinhart (2002). La excepcion a ello,
menciona el ‘mainstream’, son los paises donde la flotacién del tipo de cambio no es factible ante
la alta inflacion, la fijacién de los inversionistas hacia la estabilidad o la falta de credibilidad de las
autoridades monetarias, por lo que se podrian implementar juntas monetarias o la sustitucién

monetaria, como alternativas.

En este sentido, los planteamientos ortodoxos sostienen que las corner positions son los
unicos regimenes de tipo de cambio factibles, siendo la libre flotacion el modelo ideal, mientras

que los tipos de cambio rigidos una solucion alternativa para las economias.

La apreciacion del tipo de cambio juega un papel importante en estos términos, puesto que
contribuye a generar un ambiente de confianza y permite un mayor flujo de capitales hacia la
economia, puesto que la moneda se valoriza en términos de moneda extranjera. Al respecto nos
dice Chang y Grabel. (2006) “un pais con una moneda que se revalua es un pais que se ha
ganando la confianza de los inversores (como la compra de activos nacionales por parte de
extranjeros pone de manifiesto). Un pais con una moneda que se deprecia es un pais del que los

inversores tienen una peor opinion”. (p.162)

Continuando con Chang y Grabel (2006) el mainstream ha apostado por los tipos de cambio
flotantes bajo la idea que ellos han dotado de mayor grado de estabilidad financiera, ante la falta
de motivos de los especuladores para poner a prueba el compromiso de las autoridades
monetarias de pagar en cierto monto por unidad de divisa. Sin embargo, como se analizara en el
presente apartado, la completa convertibilidad monetaria es factor que se torna fuertemente

problematico en términos de estabilidad financiera.
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El proceso de financierizacion de las economias ha llevado a las economias subdesarrolladas
a ser mas propensas a las crisis financieras. Grabel (2003) analiza como la integracion financiera
neoliberal induce a riesgos, los que ella llama “riesgos de la integracion financiera neoliberal” que
comprende: el riesgo cambiario (currency), de salida (flight), de fragilidad (fragility), de contagio

(contagion) y de soberania (sovereignity).

En el siguiente cuadro, se muestra en qué consiste cada uno de ellos asi como los factores
que impulsan a agravar dichos riesgos, el primero de ellos -riesgo cambiario- por su naturaleza, es
el que mas interesa, sin embargo se observa que de éste pueden derivar y agravarse los demas

tipos de riesgos, por lo que se ha considerado incluirlos en el presente cuadro.

RIESGOS DE LA INTEGRACION FINANCIERA NEOLIBERAL*

Tipo de Riesgo

Definicion

Agravado por:

Cambiario (Currency):

Riesgo que existe ante el colapso
de una moneda, debido a la
decisiéon de los inversionistas de
vender los valores en su posesion.

-Insuficiencia de reservas. -
Incapacidad de organizar rescates multilaterales.
-Convertibilidad de la moneda.

-El hecho que los inversores compran y vendan de
acuerdo a las tendencias del mercado.

- Estatus de una economia emergente.

Salida (Flight):

Riesgo de que los poseedores de
activos financieros liquidos, vendan
sus valores, causando significantes
caidas en los valores de activos y
colaterales y un incremento del
ambiente de riesgo en la economia.

-El hecho que los inversores compran y vendan de
acuerdo a las tendencias del mercado.

- Estatus de una economia emergente.
-Convertibilidad de la moneda.

-Ausencia de mecanismos para manejar flujos de
capital.

Contagio (Contagion):

Riesgo que un pais caiga como
victima de la inestabilidad
macroeconomica y financiera
originada en otra parte.

-Apertura financiera.
-Extension del riesgo cambiario, de salida y de
fragilidad.

Soberania
(Sovereignity):

Riesgo de que un gobierno se
enfrente a restricciones en su
habilidad de perseguir politicas
independientes tanto econdémicas
como sociales una vez que se
enfrenta a crisis financieras.

-Estatus de una economia emergente.

- Ausencia/insuficiencia de medidas para restringir
el riesgo cambiario, de salida, de fragilidad y de
contagio.

NOTA: *Traduccion del Autor

FUENTE: Grabel (2006)

Grabel (2003) senala que los riegos cambiarios son atributo a cualquier régimen de tipo de
cambio, especialmente aquellos que mantienen una completa convertibilidad (p.6). La libre
flotacion no es la excepcion, se habla de riesgos cambiarios cuando la moneda de un pais puede

experimentar una caida en su valor.
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En el caso de las economias emergentes el riesgo cambiario es alin mayor por dos razones
segun Grabel (2003): la primera de ellas sefiala que “en economias emergentes es menos
probable que los gobiernos mantengan las suficientes reservas y que permita proteger el valor de
su moneda para enfrentar una salida generalizada de inversionistas” (p.6). Es por ello que un
panico podria desencadenarse ante la preocupacion de los inversionistas acerca de la
insuficiencia de las reservas. El caso de México es muy patrticular, puesto que se depende del
superavit de la cuenta de capital para saldar el déficit de cuenta corriente, y a pesar que tenga un
estatus de economia subdesarrollada, las autoridades monetarias han logrado hacer crecer las
reservas internacionales hasta méximos histéricos, con el fin de dotar a los inversionistas de
confianza y poder enfrentar una salida generalizada de inversionistas, aunque sin sustento
interno, mas bien externo, por lo que en caso de una salida generalizada de capitales seria

eminente una espiral devaluatoria.

Es importante recordar el planteamiento de Wray (2012), en el cual sehala que las
autoridades monetarias no deberian de temer quedarse sin reservas internacionales ya que no
comprometen el pago de moneda nacional por moneda extranjera a una paridad fija. Asi mismo, al
operar bajo un régimen de tipo de cambio flotante, el cambio en las reservas, en teoria deberia de
ser cero, por lo que no deberian de incrementarse las reservas internacionales. El gobierno
mexicano, si en realidad trabajase bajo un régimen de tipo de cambio de libre flotacion no deberia
temer quedarse sin reservas internacionales, justamente porque no existe un compromiso de

pagar a una cotizacion fija por unidad de doélar.

Es precisamente por el riesgo que una salida de capitales traeria consigo y la busqueda de
una aparente estabilidad, la principal razén que las autoridades monetarias buscan incrementar el
monto de las reservas internacional dotando de confianza a los mercados. De darse una fuga
generalizada de capitales se correria el riesgo que la depreciacion del tipo de cambio lleve a
incrementar la inflacion, asi también la pérdida del valor de los activos que los extranjeros
invirtieron en nuestro pais, ya que tendran que pagar mas pesos por unidad de dolar de los que

invirtieron inicialmente.

La segunda raz6n por la cual los gobiernos no son capaces de hacer frente a los riesgos
cambiarios de acuerdo a Grabel (2003) es que “los gobiernos de las economias emergentes
raramente son capaces de orquestar rescates multilaterales de la moneda” (p.6). México ha sido
una de las economias mejor comportadas a nivel mundial, es decir, ha sido una de las economias
que ha seguido tal cual las recetas del FMI y del Banco Mundial. Con fundamentos econémicos
solidos segun el discurso oficial, quiza esto no se trate del caso de México, ya que gracias a su

obediencia hacia dichos organismos se ha podido hacer de apoyos multilaterales, por ejemplo, en
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abril 2009 se adquiri6 una Linea de Crédito Flexible de 47 mil millones de dblares con el FMI que
estara vigente hasta 2014, incrementandose el monto a 73 mil millones de dolares de 2012 a
2014. Por otro lado, la Linea Swap con la Reserva Federal de Estados Unidos que se adquiri6 el
29 de octubre de 2008 y culminaria el 1 de febrero de 2010, consistia en un mecanismo de
intercambio reciproco y temporal de divisas. En ambos caso se buscé hacer frente a un posible

choque externo negativo ante la inestabilidad de los mercados del resto del mundo.

Por su parte, la pérdida de soberania de la que habla Grabel (2003) nace a partir que dicho
capital lo exige tacitamente, el gobierno tiene que implementar politicas contraccionistas como las
altas tasas de interés, reduccion del déficit publico con miras a disminuir la salida de capitales y no
se ahonde la caida del valor de la moneda. La implementacion de tales politicas no otorga margen
de maniobra para perseguir una politica expansionista, ante el intento de las autoridades de
detener la salida de capitales. Esto también sucede al recibir ayuda de organismos internacionales
como el FMI, mismos que condicionan su ayuda a la implementacion de un set de politicas
contraccionistas o restrictivas y que terminan por ahondar los problemas que aquejan a las

economias subdesarrolladas.

Los riesgos que ha traido consigo el proceso de financierizacion en la economia nacional ha
ocasionado que el conjunto de la politica econémica y en particular la politica monetaria y
cambiaria se concentren en perseguir los objetivos de estabilidad para resguardar y garantizar la
permanencia de capitales y no desestabilicen al sector financiero de la economia. Como se ha
analizado, los riesgos derivados de la integracion financiera neoliberal se encuentran fuertemente
relacionados, y es por ello que de darse el riesgo cambiario esto pueda desembocar en un circulo
vicioso o espiral de depreciacion del tipo de cambio ante la salida de capitales y el incremento de

la fragilidad financiera.
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GRAFICO X. RESERVAS INTERNACIONALES, LINEA DE CREDITO FLEXIBLE™ Y LINEA SWAP™
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NOTAS:

* La Linea de Crédito Flexible se aprobé el 17 de abril del 2009 y se ha renovado en 2010, 2011, 2012 y actualmente con una vigencia
hasta 2014.

** La “Linea Swap” estuvo vigente del 29 de octubre de 2008 al 1 de febrero de 2010.

FUENTE: elaboracion propia con datos de Banco de México.

2.4 REDUCCION DE LOS GRADOS DE LIBERTAD DE LA POLITICA MONETARIA EN UN

ESCENARIO DE TIPO DE CAMBIO ESTABLE

Una de las bondades de trabajar bajo un régimen de tipo de cambio de libre flotacion, es que éste
dota de mayores grados de libertad para dirigir la politica econémica hacia otros objetivos -y no el
de estabilizar el tipo de cambio- la clave radica en que no se compromete mantener el tipo de
cambio a cierto nivel, por lo que se otorga independencia a la politica monetaria, permitiendo fijar
la tasa de interés con miras hacia otras metas (pleno empleo, crecimiento econémico y estabilidad

de precios).

En este punto, se analiza el papel de las autoridades monetarias, cdmo se han enfocado
principalmente en estabilizar y minimizar la volatilidad del tipo de cambio para que ello no termine
por ocasionar un riesgo cambiario y desemboque en los riesgos de salida de capitales y de un
incremento de la pérdida de soberania como se analiz6 de acuerdo a Grabel (2003) que

desestabilice principalmente el nivel de precios internos.
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2.4.1 RESPUESTA DE LA POLITICA MONETARIA A LOS MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO

El actuar de la politica monetaria en México permite también concluir que no se trabaja bajo un
régimen de tipo de cambio de libre flotacibn como las autoridades monetarias sostienen. A pesar
que se sostenga que la politica monetaria es el ancla nominal de la economia, el tipo de cambio

ha persistido como ancla de la inflacion.

En esta misma ténica Klein y Shambaugh (2010) y Gagnon y Hinterschweiger (2011)
sostienen que ante la presencia de sofisticados mercados financieros y pocas restricciones a los
flujos de capital, existe un principio generalmente aceptado en las finanzas internacionales
conocido como trilema de la politica monetaria o trinidad imposible, misma que consiste en que
los hacedores de politica s6lo pueden elegir dos de tres caracteristicas deseadas: 1)
independencia de la politica monetaria -libertad de fijar la tasa de interés; 2) politica de tipo de
cambio independiente - libertad de fijar (o estabilizar) el tipo de cambio; y 3) liberalizacion de los

mercados de capital.

FIGURA I. TRINIDAD IMPOSIBLE.

Libre Movilidad de
Capitales

Manejo del Tipo Autonomia
de Cambio Monetaria

FUENTE: Klein et al. (2010).

El trlema de la politica monetaria muestra como una economia que opera con una libre
movilidad de capitales y un régimen de tipo de cambio controlado, tiene forzosamente que
subordinar la autonomia monetaria con miras a mantener el valor del la moneda estable. El
escenario anterior permite comprender el actuar de las autoridades monetarias en Meéxico,
mantener un tipo de cambio estable obstaculiza y reduce el margen de maniobra de la politica

monetaria para dirigirla hacia otros objetivos como el crecimiento y el empleo.
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Un banco central tiene dos principales herramientas para incidir sobre la determinacion del
valor de la moneda. La primera de ellas, es la politica monetaria, por medio de la tasas de interés,
mientras que, una segunda herramienta consiste en las intervenciones en el mercado cambiario

por medio del mecanismo de subastas.

Al respecto mencionan Gagnon y Hinterschweiger (2011) “incrementando la tasa de interés se
incrementa el valor de la moneda, y bajando la tasa de interés el valor de la moneda cae” (p.13).
Ello con base al modelo estandar que sostiene que un incremento en el diferencial de tasas de
interés entre la tasa de interés nacional y la internacional llevara al tipo de cambio en una

direccién opuesta a la esperada en el futuro.

El banco central en México opera bajo el mandato unico de mantener un entorno de baja y
estable inflacion, haciendo uso de la politica monetaria para incidir sobre la determinacion de la
tasa de interés. Por ello que la tasa de interés es el principal instrumento para evitar presiones
sobre los precios, y de acuerdo a lo que sostiene Esquivel (2010) el banco central actuando de
forma predecible acorde a la regla de Taylor. Esto a su vez se convierte en un impedimento para
gue una economia como la mexicana trabaje bajo un régimen de tipo de cambio flotante, puesto
que la tasa de interés se convierte en un factor preponderante para la atraccién de capitales, y su

determinacion sea manipulada por medio de tal herramienta.

Uno de los principales problemas que acompana a los movimientos del tipo de cambio es el
elevado traspaso del tipo de cambio a precios, siendo éste una de la principales fuentes de
presiones sobre los precios. Respecto a ello, Galindo y Ros (2006) sostienen que de darse una
devaluacion del tipo de cambio nominal el banco central reacciona elevando la tasa de interés con
el fin de evitar presiones inflacionarias, también indicando que “una apreciacion del tipo de cambio
que reduce las presiones de precios no se traduce en una disminucién consecuente de la tasa de
interés. En este sentido, el Banco de México mantiene una politica asimétrica ante el movimiento

del tipo de cambio, que se traduce en una apreciacion paulatina del tipo de cambio real” (p.86).

Continuando con Galindo y Ros (2006) sefialan que existe evidencia empirica de la
presencia de una politica asimétrica con una tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio, su
estudio muestra que para el periodo de 1995 a 2004 “s6lo muestra una respuesta sistematica a
las devaluaciones del tipo de cambio, elevando la tasa de interés, mientras que sobrevaluaciones

del tipo de cambio nominal no van seguidas de una respuesta sistematica” (p.86)
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GRAFICO XI. TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL 2000-2012
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FUENTE: Banco de México.

En concordancia con lo anterior, en el GRAFICO XI se ilustran los movimientos de la tasa de
interés en México y el tipo de cambio desde el afio 2000 donde se observa que ante pequefias
depreciaciones del tipo de cambio el banco central reacciona elevando la tasa de interés, aunque
a partir del 2008 pareciera no continuar dicho comportamiento. La depreciacion del tipo de cambio
del 26 por ciento que se da para el cuarto trimestre del 2008 no va acompafiado de incrementos
en la tasa de interés, sino al contrario, comienza una tendencia decreciente de niveles de 7 por
ciento para estabilizarse a niveles de 4 por ciento por medio de bajar la tasa de interés objetivo

¢,como se explica este cambio?

En realidad la tasa de interés continu6 siendo un instrumento para el control del tipo de
cambio ya que continuaron los fuertes diferenciales de tasas de interés entre México y el resto del
mundo. Sin embargo, como se demostr6 empiricamente y de acuerdo a Calvo y Reinhart (2002)
las reservas internacionales han funcionado como una herramienta para limitar la flotacion del tipo
de cambio. El fuerte crecimiento de las reservas internacionales (véase GRAFICO X) va en contra
de lo que en teoria deberia presentarse, lo que da indicios de presencia activa de las autoridades

en el mercado cambiario.

En este sentido, de acuerdo a Capraro y Perrotini (2011) de 1996-2010 el Banco de México

intervino en el mercado de divisas de forma frecuente, mostrando dos Unicas excepciones, el
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periodo que comprende de junio de 2001 a mayo de 2003. Segun estos mismos autores, esto se

dio por medio de nueve mecanismos:

1. Subastas de opciones de venta de ddlares entre agosto de 1996 y junio
de 2001, asi como desde febrero de 2010 a diciembre de 2010.

2. Subastas de ddlares entre febrero de 1997 y junio de 2001.

3. Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas
internacionales entre mayo de 2003 y julio de 2008.

4. Subastas de dolares extraordinarias en octubre de 2008.

5. Subastas de dolares con precio minimo durante octubre de 2008 a abril
de 2010.

6. Subasta de dodlares sin precio minimo, vigente de marzo de 2009 a
septiembre de 2009.

7. Subasta de créditos en dolares por disposicion de linea swap con la
FED.

8. Venta directa de ddblares en el mercado spot en septiembre de 1998 y
febrero de 2009.

9. Linea de créditos flexibles que negocié la Comision de Cambios (CC)
con el FMI por 48,000 md, vigente de 2009 a 2010; sin embargo, cabe

indicar que para el periodo de este estudio no se utilizé (p.20).

Capraro y Perrotini (2011) sostienen que las autoridades monetarias realizan intervenciones
en el mercado cambiario principalmente porque “la hipotesis de paridad descubierta de tasas de
interés (PDI) no se convalida, por lo tanto, si el banco central manipulara la tasa de interés para
controlar el tipo de cambio no lograria su cometido, ya que los flujos de capital no responden
solamente al diferencial de tasas de interés, sino que también responden a otras variables (por
ejemplo, la prima de riesgo, el fendbmeno conocido como flight to quality)” (p.21). A pesar de ello,
existe una suerte de supremacia de la tasa de interés como herramienta para la atraccién de
capitales, ademas que la prima de riesgo es determinada por el nivel de tasas de interés nacional

y extranjera.

El periodo que comprende de 2008 a 2012 mostrd una presencia mucho mas activa de las
autoridades en el mercado cambiario, dada la coyuntura que atravesaba la economia mundial.
Fue a partir del cuarto trimestre del 2008 que el banco central comenzé a intervenir fuertemente
en el mercado de divisas con el fin de mejorar las condiciones de liquidez. A partir de 2008 se

observé la intervencién por medio de los mecanismos de subastas de délares extraordinarias,
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subastas de dblares con precio minimo, subasta de créditos en doélares por disposicion de la Linea

Swap, venta directa de dblares en el mercado spot.

GRAFICO XII. TIPO DE CAMBIO NOMINAL MENSUAL 2008-2012
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FUENTE: Banco de México.

Con el fin de proveer de liquidez al mercado cambiario el Banco de México sefiala que en el
cuarto trimestre de 2008 se optd por dos medidas principales ante el incremento de la demanda
por délares. La Comisibn de Cambios resolvid hacer frente a tal incremento por medio de
subastas', menciona el Banco de México (2008) que “a partir del 9 de octubre, se reactivé el
mecanismo de venta de dblares a través de subastas diarias con precio minimo. El Banco de
México ofrecié diariamente 400 millones de délares mediante subastas a un tipo de cambio
minimo de dos por ciento superior al tipo de cambio del dia habil inmediato anterior” (p.63). Al
igual que se intervino por medio de subastas extraordinarias en cinco ocasiones por un monto de

11 mil millones de doélares.

Para 2008 el monto de divisas inyectadas al mercado por estos mecanismos ascendié a
15,178 millones de dblares. Tales intervenciones permitieron minimizar la depreciacion del peso
mexicano frente al délar, pero éstas continuarian y se desvalorizaria en mayor proporcion para

2009, alcanzando niveles de 14.7 pesos por dolar en marzo de dicho afo.

De acuerdo al Banco de México (2009) “en el contexto de menores ingresos de divisas y

condiciones de astringencia prevalecientes en los mercados financieros internacionales [...] surgioé

18 El informe del Banco de México sefiala que Unicamente estaban autorizadas las instituciones de banca multiple y
banca de desarrollo del pais.
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la percepcion entre los inversionistas de que México podria tener problemas para financiar el
moderado incremento proyectado para 2009 en el déficit de cuenta corriente. Ello provoc6 un

episodio de elevada incertidumbre en el mercado cambiario” (p.69).

Para 2009 se dio una caida del 28 por ciento de los ingresos de divisas'® que se recuperaria
para el siguiente afio a niveles de 2007, retomando la tendencia creciente que venia mostrando
desde principios de la década. El banco central llevdO a cabo acciones con el fin de otorgar
confianza al mercado cambiario por medio de la provision de liquidez, al igual como lo hizo en
2008.

Entre las acciones emprendidas para 2009, se encuentran de acuerdo al Banco de México
(2009) la publicacion de proyecciones indicando la inexistencia de problemas para financiar el
déficit de cuenta corriente; un mecanismos para proveer de liquidez al mercado a su vez que se
garantizd que parte de la acumulacion de las reservas en 2009 se vendiera al mercado, lo que se
fue modificando de acuerdo al mejoramiento del mercado cambiario. Por otra parte, se dio la
aprobacién por parte del Fondo Monetario Internacional el 17 de abril de 2009 de la “Linea de
Crédito Flexible” por un monto de 47 mil millones de délares. Al igual que se hizo uso de la Linea
Swap con la Reserva Federal de Estados Unidos con un monto de 3,221 millones de ddlares
Ambas como medidas precautorias y con el fin de otorgar confianza a los mercados(p.69). En
2009 la venta de ddlares ascendi6 a 16,246 millones de dolares de acuerdo a lo reportado por

dicha institucion.

Para 2010 el panorama en el mercado cambiario parecia mejorarse. El Banco de México
(2010) en su Informe Anual sefala el fortalecimiento de la moneda nacional derivada de una
mejora en la percepcion del riesgo asociada a la economia mexicana como resultado de tres
factores: mejores perspectivas del crecimiento de Estados Unidos; liquidez de los mercados

financieros internacionales; y mejora en las expectativas de gasto interno nacional (p.54).

Todo ello permiti6 una notable apreciacion del peso mexicano por lo que la Comision de
Cambios reiniciaria la subasta de opciones que dan derecho a los participantes a venderle dolares
al Banco de Meéxico, ello como un mecanismo de acumulacion de reservas internacionales,
logrando un saldo de 113,597 millones de ddlares para finales de afio (vease grafico 10). Al igual
que se dio fin a las subastas de venta diaria de ddlares a un precio minimo que se habian iniciado
en octubre de 2008.

19 Comprende la suma de la Inversion de Cartera, Inversion Extranjera Directa, Remesas y Exportaciones Petroleras.
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Continuaron las medidas precautorias por medio de la renovacién de la Linea de Crédito
Flexible con el Fondo Monetario Internacional, ello en marzo de ese mismo afo asi como para el

mes de diciembre solicitd la renovacion y aumento del monto por 72,000 millones de délares.

Para el siguiente afo, el comportamiento del tipo de cambio mostr6 dos episodios como se
ilustra en el GRAFICO XII, una clara tendencia a la apreciacion hasta agosto de ese mismo afno, que
es cuando comienza a depreciarse el tipo de cambio nominal. Los motivos de la apreciacion del
tipo de cambio fueron los mismos sefalados en 2010 al igual que los sélidos fundamentos

macroeconbémicos de la economia mexicana que dotaron de confianza a los inversionistas.

Nuevamente a partir del mes de agosto de 2011 el tipo de cambio comienza a depreciarse, en
este sentido el Banco de México (2011) sefala que el periodo de mayor volatilidad es resultado de
la incertidumbre presente en los mercados internacionales y de “la menor disposicién a tomar
posiciones de riesgo por parte de los inversionistas” causando fuertes fluctuaciones en el valor de
las monedas en economias emergentes, todo ello propiciado por temor a la posibilidad de una

caida de la eurozona (p.53).

Como respuesta a lo anterior, la Comision de Cambios suspendi6 el mecanismo de
acumulacion de reservas internacionales por medio de subastas de opciones que otorgan el
derecho de vender dolares al Banco de México de igual forma se retomd el mecanismo de
subastas por medio de una oferta diaria de 400 millones de dblares, otorgadas a un tipo de
cambio que como minimo fuera del dos por ciento superior al tipo de cambio del dia habil
inmediato anterior, como también se hizo en 2008, no obstante dichas intervenciones no hubieron

asignaciones del monto subastado.

Para 2012 el Informe Anual del Banco de México sefala que la incertidumbre de los
mercados internacionales y la migracion de inversiones hacia activos considerados como “refugios
de valor”, incidi6 sobre el valor de la moneda nacional (p.53). En este mismo afio el tipo de cambio
abrié mostrando una tendencia hacia la apreciacion, pero de abril a junio se mostré un escenario
de depreciaciones del tipo de cambio, restableciéndose a partir de julio, con una recuperacion del

valor de la moneda.

La acciones de la Comision de Cambios para 2012 fueron como las acostumbradas, se
decidi6 comenzar las subastas de dolares con precio minimo por un monto de 646 millones de
dolares, la primera de ellas el 23 de mayo por un monto de 258 millones de ddlares, la segunda el

31 de ese mismo mes por 107 millones de dblares y una Gltima el 23 de julio por 281 millones de
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dblares. No por nada se muestra la recuperaciobn del peso mexicano posterior a tales

intervenciones.

Capraro y Perrotini (2011) sefalan respecto a las intervenciones de las autoridades en el

mercado cambiario y de acuerdo a lo antes descrito que:

“El modus operandi que se desprende de las acciones del BM [Banco
de México] (y de la cc [Comision de Cambios]) es el siguiente: i)
acumular la mayor cantidad de reservas posibles en los momentos
de tranquilidad del mercado (es decir, aquellos que corresponden
con momentos de apreciacion y poca volatilidad), principalmente
mediante la compra de ddlares que hace el BM a PEMEX (y en menor
medida a través de la venta de opciones de compra de dodlares que
hace el BM a los bancos comerciales) y ii) intervenir en el mercado
cuando el tipo de cambio presenta una tendencia a la devaluacion
para romper esa tendencia y asi evitar que a traves del coeficiente de
traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio al nivel de precios se

incremente la inflacion” (p.30)

En suma, tanto el diferencial de tasas de interés como la activa intervenciéon de las
autoridades monetarias en el mercado cambiario, han permitido sostener la estabilidad del tipo de
cambio nominal al tiempo que ha llevado a la sobrevaluacion del mismo y no ha permitido tener
una politica monetaria contraciclica. La crisis de 2008 y la depreciacién reflejé la falta de
condiciones internas para poder mantener el tipo de cambio en niveles que precedieron a la crisis,
fue gracias a la capacidad del pais de orquestar rescates multilaterales y el alto nivel de reservas
internacionales, lo que permitié evitar una salida masiva de capitales que desestabilizara mas adn
el tipo de cambio. Es por lo anterior, que se sostiene que el mercado cambiario durante ésta
ultima década ha sido testigo del uso de una herramienta adicional del banco central, las
intervenciones cambiarias, que han fungido como una herramienta adicional de politica, gracias al

fuerte crecimiento de las reservas internacionales.

Al igual que Capraro y Perrotini (2011) se infiere que “las intervenciones no evitan que el tipo
de cambio se deprecie, sino que evitan depreciaciones mayores a las que habrian sucedido si el
BM [Banco de México] no hubiese intervenido” (p.30). El combate a la inflacibn como unico objetivo
del banco central mexicano obstaculiza la libre flotacion del tipo de cambio, mas bien, el actuar de
la politica monetaria en respuesta a un choque adverso dirige sus esfuerzos a controlar el impacto

que ésta pudiese tener sobre el tipo de cambio, contrario a lo que permitiria un régimen de tipo de
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cambio flotante como bien diria Gagnon y Hinterschweiger (2011) que permite “en principio al
banco central la libertad de usar la politica monetaria para estabilizar la economia en contra de

una variedad de choques domésticos y externos” (p.164).
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CAPITULO lll. CRECIMIENTO ECONOMICO, INFLACION, APERTURA COMERCIAL Y
ESTABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO

3.1 EL TIPO DE CAMBIO ESTABLE Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Una de las preguntas que cabria hacerse antes de conocer la relacién entre tipo de cambio y
crecimiento economico, es jqué determina el crecimiento econédmico? A lo largo de los afios han
existido diversos intentos por parte de los economistas por conocer los determinantes del

crecimiento econdmico, desde factores tecnoldgicos, geograficos y de politica econémica.

Menciona Bhalla (2012) que gran parte de los economistas concuerdan que existen buenas y
malas politicas, y que el crecimiento econdmico es funcidén de la instrumentacion de politicas que
tienen lugar en un momento dado (p.4). La politica comercial ha sido la favorita, mas en concreto
un crecimiento basado en las exportaciones. El presente apartado busca examinar las
consecuencias del tipo de cambio estable sobre el crecimiento econdmico, visto desde la

utilizacion del primero como ancla nominal de la inflacion y del comportamiento del sector externo.

La relacion entre tipo de cambio y crecimiento econdémico no es una directa, mas bien, es por
medio del comportamiento de las exportaciones netas o del comportamiento del sector externo de
la economia como ésta podria ser analizada, es el tipo de cambio la herramienta clave por la cual
las autoridades pueden mejorar la competitividad, haciendo la produccién nacional mas barata en
los mercados externos. A su vez, esta relacion debe ser vista desde el lado del combate a la
inflacion que ha llevado a disminuir el ritmo de crecimiento econémico en México por la via de

mantener un tipo de cambio estable.

A pesar de que dicha relacibn pueda ser vista desde ambas perspectivas, éstas se
encuentran interrelacionadas, ya que son los efectos de una politica monetaria restrictiva -con
miras a estabilizar la volatilidad del tipo de cambio- que terminan por impactar sobre bajos niveles
de precios y sobre la pérdida de competitividad de la produccién nacional, impactando sobre el

producto y el empleo.

3.1.1 EL TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO ECONOMICO: LA PRIMACIA DE LA POLITICA

CAMBIARIA

Es necesario analizar teéricamente la relacién entre crecimiento econémico y tipo de cambio. De
acuerdo a Harvey (2009) la escuela neoclasica sefiala que “en el largo plazo, el producto y el
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empleo son determinados por la tecnologia, productividad, recursos, y el stock de capital, por lo
tanto, un papel activo del lado financiero de la economia ya que no hace mas que ajustar el sector
real” (p.15).

Los neoclasicos sostienen que una de las cuestiones ‘mas aceptadas’ en macroeconomia es
la neutralidad del dinero, lo que de acuerdo a Klein et al. (2010) implica que “ninguna variable
nominal tiene un efecto en los resultados reales en un periodo largo del tiempo”. Partiendo de lo
anterior, la neutralidad del dinero supone que el régimen de tipo de cambio por el cual opte una

economia, no tendra un impacto en el crecimiento econémico de largo plazo (p.185).

Lo anterior bajo el supuesto de pleno empleo de los recursos, por lo que la variacion de la
oferta monetaria no impactara sobre el nivel de ingresos, productos y el empleo. Este argumento
es bastante discutible, Keynes (1973) por su parte, planteaba la no neutralidad del dinero, al
considerar que un incremento de la oferta monetaria le correspondia una disminucion de la tasa
de interés, lo que termina por impactar sobre las variables reales de la economia, en sus palabras
“la curva de la preferencia por la liquidez que liga la cantidad de dinero con la tasa de interés es
dada por una curva suave que muestra cOmo esa tasa va descendiendo a medida que la cantidad

de dinero crece” (p.177).

Lo que la teoria neoclasica hace a un lado es que el tipo de cambio, al ser de los precios mas
importantes para una economia e impactar sobre las variables reales, esfuerzos por manejarlo
traeria consigo consecuencias de largo plazo. Ello ante su impacto sobre la el volumen de
importaciones y exportaciones de un pais, de acuerdo a Gagnon y Hinterschweiger. (2011) al igual
que sucede con la volatilidad de la inflacidn “el comportamiento de la politica monetaria es critico
en la determinacion de la manera en que la volatilidad del tipo de cambio afecta a la volatilidad
del producto” (p.105).

Continuando con el analisis de Gagnon y Hinterschweiger (2011) se encuentra que grandes
depreciaciones del tipo de cambio se han acompanado de aceleraciones del crecimiento del
producto, cuando esto es causado por acciones de politica monetaria orientadas a estimular la

economia (p.105).

Uno de los factores que en teoria y de acuerdo a diversos autores podria detener el resultado
de una depreciacion sobre el crecimiento econémico por medio del crecimiento de las
exportaciones netas, es la elevada presencia de deuda -publica o privada- (Lopez y Perrotini
2006, Gagnon y Hinterschweiger 2011). Por lo que de acuerdo a tales autores, los regimenes de

tipo de cambio podrian fallar en aislar a la economia de choques externos adversos. Como ya se
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habia sefnalado, los paises al presentar dicho problema podrian optar por declarar una moratoria
de deuda y con ello evitar que la presencia de elevados montos de deuda pudiesen detener tales

efectos positivos.

Una variable que es imprescindible es la apertura comercial, planteamientos como el de
Chang (2003) senalan que las naciones desarrolladas no llegaron al nivel de desarrollo actual por
medio de las politicas y las instituciones que ellos recomiendan a las naciones subdesarrolladas
hoy en dia. “Muchas de ellas utilizaron activamente politicas comerciales e industriales ‘malas’,
tales como la proteccion a la industria infante?® y subsidios a las exportaciones -practicas

actualmente desaprobadas por la omc (Organizacion Mundial del Comercio) ” (p.2).

Contrario a ello, los planteamientos estdndares senalan que mientras una economia mire en
mayor cuantia hacia afuera, mas rica se volvera. Es decir, encuentran una asociacion positiva
entre crecimiento econémico y apertura comercial, por lo que optan por ésta Ultima para lograr
mayores ritmos de crecimiento econdmico. Los hacedores de politica en muchas ocasiones
olvidan al tipo de cambio como herramienta principal para que dicha relacién se pudiese cumplir,
en palabras de Bhalla (2012) “ la apertura comercial no ayuda mucho cuando el tipo de cambio
esta sobrevaluado. Pero si la economia se abre y se trabaja con un tipo de cambio competitivo, el
crecimiento posiblemente esté en camino” (p.22). Ademas de ello, la economia debe de contar
con una industria desarrollada asi como crecientes niveles de productividad, para afrontar el

incremento de la demanda externa de productos nacionales.

Es conveniente hacer la distincion entre un crecimiento basado en las exportaciones y una
estrategia de un tipo de cambio competitivo. Puesto que el primero se enfoca a ciertos sectores o
industrias que son desarrolladas, mientras que el segundo, podria beneficiar a la economia en su
conjunto. Esta de acuerdo a Bhalla (2012) un crecimiento basado en las exportaciones “es una
clasica politica industrial, bajo la cual ciertas firmas o sectores son seleccionados por el gobierno
para convertirse mas competitivos en el mercado internacional (esto es, ser exportadores
exitosos). Los efectos de una estrategia de tipo de cambio competitivo no se limitan a una firma
particular o al sector exportador” (p.23). A pesar del planteamiento de este autor, es importante
subrayar que el primero no seria exitoso sin que fuese acompafado por un tipo de cambio

competitivo2!, pero dicha relacidbn no podria verse de manera inversa, esto es, un tipo de cambio

20 Friederich List es conocido como el padre del argumento de la industria infante, mismo que propone que las naciones
subdesarrolladas no pueden desarrollar nuevas industrias sin la intervencion estatal, especialmente tarifas
proteccionistas.

21 Se habla de tipo de cambio competitivo, para referirse al tipo de cambio ajustado por el diferencial de precios de
México y de Estados Unidos, que permita ajustar el saldo de la balanza comercial.
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competitivo no tendria sentido si no va acompanado de una politica industrial -al menos que se

trate de una economia con una industria desarrollada.

En el mismo sentido, se encuentra el Consenso de Washington, como se analizd en el primer
capitulo, este puede ser entendido como un set de politicas a favor del crecimiento econémico,
dentro de ellas se encuentra trabajar con un tipo de cambio competitivo, y determinado por las
libres fuerzas del mercado -libre flotacion. Lo primero resulta mas importante que la manera en
que éste sea determinado, por lo que debe de prevalecer un tipo de cambio competitivo como una
politica necesaria para mejorar el crecimiento econémico. El Consenso trae implicito una habilidad

del gobierno de actuar positivamente por medio de la politica econémica.

Respecto a lo anterior, Bhalla (2012) sostiene que el concepto de Consenso de Washington
se ha convertido en sinbnimo de menosprecio, “ante las recientes fallas en las politicas y crisis
econdmicas ha dejado tanto a economistas y publico en general inseguro sobre la capacidad del
gobierno de actuar de forma positiva por medio de la politica econémica” (p.29). Lo primero que
se debe de cuestionar ante tal afirmacion, es ¢;qué tipo de politicas han implementado los
gobiernos durante las Ultimas décadas? La interpretacién del Consenso como fundamentalismo
de mercado por parte de las economias, es la razdn principal por la cual el actuar del gobierno ha
fallado, puesto que se ha preferido dejar actuar a las libres fuerzas del mercado y una minima

intervencion del gobierno en materia econdmica.

Con lo anterior, surge la pregunta ;en realidad es importante la politica econémica para el
crecimiento econdmico? de acuerdo a Bhalla (2012) un grupo de economistas sefialaria “la
politica econdémica importa Unicamente cuando se dan las condiciones apropiadas, y cuando el
gobierno es bien intencionado” (p.30) ¢entonces el crecimiento no es Unicamente cuestién de
politica? mas en concreto, por el lado de la politica cambiaria ¢ es realmente el tipo de cambio un

determinante del crecimiento econdémico en la economia mexicana?

3.1.2 EL COMBATE A LA INFLACION Y SU INCIDENCIA SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante las ultimas décadas se ha observado cierta tendencia de las economias para adoptar un
régimen de objetivos de inflacion (IT,-Inflation Targeting-). Con miras a ello, se ha utilizado a la
tasa de interés como principal herramienta para el combate a la inflacion, México no ha sido la
excepcidn. Por lo tanto, el banco central considera a la politica monetaria como el ancla hominal
de la economia a partir de la adopcion del régimen de tipo de cambio flotante, ello a pesar de que
-como se ha analizado a lo largo de la presente investigacion- el tipo de cambio es todavia, el

ancla nominal de la inflacion.
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Junto con la instrumentacion de este nuevo régimen, ha tenido lugar un proceso de
desinflacion, orientado por metas de inflacidbn descendentes (véase TABLA Vi) y acompafadas de
un pobre desempeno econémico. Lo anterior sefala que la politica monetaria ha sido exitosa en

términos de la reduccién de la inflacibn a expensas de contraer la actividad econdmica.

Es importante conocer cuéles son los determinantes de la tasa de interés en México de
acuerdo a la revisibn de la literatura ya antes mencionada. Desde factores tales como
estabilizador los movimientos del tipo de cambio -via la atraccion de capitales-, disminuir la brecha
de inflacion -por lo que actua de forma predecible a la regla de Taylor-, han sido analizados. A
partir de lo anterior y considerando la no neutralidad de la politica monetaria, la tasa de interés ha
jugado un papel central para analizar el impacto del tipo de cambio sobre el crecimiento
econdmico, puesto que, de acuerdo a Torres (2002) “via su efecto sobre la demanda agregada se
espera que, aunque con cierto rezago, influyan en el comportamiento de la inflaciéon y del

producto” (p.7).

El planteamiento estandar sefiala que existe una relacion entre el mercado de dinero y el del
tipo de cambio, continuando con Torres (2002) “en una economia pequefia y abierta el tipo de
cambio desempefia un papel importante en la determinacion de las tasas de interés, por la
conexién entre el mercado de dinero y el cambiario (p.22). Mas bien, la tasa de interés juega un
papel preponderante en la determinacién del tipo de cambio, puesto que su manipulacién permite
ofrecer mejores tasas de retorno, lo que atrae un mayor volumen de capitales y que determinan el

nivel del tipo de cambio.

Dicho planteamiento es rechazado desde enfoque estandar, sostienen ademas la existencia
de una verdadera flotacion del tipo de cambio y la compatibilidad de ello con un régimen de
objetivos de inflacién. Por ello que Torres (2002) sefiala que el tipo de cambio no influye sobre la
determinacion de la tasa de interés al afirmar que “una especificacion de la regla monetaria en la
que ademas de incluir la brecha de inflacion se anada el tipo de cambio parece no ser una
representacion adecuada del proceso por el que se determinan las tasas de interés en México” (p.
22) debido a que esta se encuentra incorporada a los efectos que podrian tener las variaciones en
el tipo de cambio sobre las expectativas de inflacion. Lo que llama la atencién, es cémo el tipo de
cambio es considerado marginalmente como una de las variables clave para la determinacion de

la tasa de interés y Unicamente es vista desde cémo afecta la brecha de inflacion y su valor futuro.
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En la FIGURA Il se observa cdmo las acciones del banco central estan orientadas hacia un
Unico objetivo, el combate a la inflacion, por lo que se busca afectar las condiciones por las cuales
se satisfacen las necesidades de liquidez hacia la economia, mediante acciones que pudiesen

afectar a la tasa de interés (por ejemplo, modificar rubros del balanza del banco central).

FIGURA Il. MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Canal de Tasas
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\ Demanda
Canal de Agregada
Crédito
Inflacion
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Acciones del Banco Central  ——3 4o Corto Plazo Canal de Precios
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Canal de
> Expectativas
Primera Etapa Segunda Etapa

FUENTE: Banco de México.

Es entonces, por medio de la manipulacién de la tasa de interés la via por la cual se incide
sobre los precios puesto que una elevacién de la tasa de interés buscara contraer tanto a la oferta
como la demanda agregada afectando con ello tanto la disponibilidad crediticia como el tipo de
cambio para el logro de tales objetivos. Dado lo anterior, al dirigir la tasa de interés para contraer
tanto la demanda y oferta agregada, resulta una contraccién de la actividad econdémica, por lo que
una politica monetaria dirigida Unicamente a mantener bajos los niveles de inflacidn termina

siendo prociclica, afectando fuertemente al crecimiento econémico.

Como se muestra en la TABLA Vi, la politica monetaria de metas de inflacibn que ha estado
vigente desde el 2003 y la convergencia de la inflacion hacia dichas metas, se ha acomparnado de
bajos niveles de crecimiento econdmico, al igual que de altos niveles de apreciacion del tipo de

cambio. Para el periodo 2000-2012 se observa un crecimiento econémico promedio del 2.3%.
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TABLA VII
CRECIMIENTO, INFLACION, TIPO DE CAMBIO REAL Y APRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO

2000-2012
PORCENTAJES
Crecimiento del Indice del Tipo
Afo PIB Inflaciéon Meta de Inflacion de Cambio Real  Apreciacion
(Base 2000)

2000 6 9.0 10 100.0 30.7
2001 -1 4.4 6.5 95.4 36.8
2002 0.1 5.7 4.5 95.4 36.9
2003 1.3 4.0 3 +1 104.3 25.2
2004 41 5.2 3 +1 107.0 22.1
2005 3.2 3.3 3 1 102.8 271
2006 5.2 4.1 3 1 102.4 27.6
2007 3.3 3.8 3 +1 101.6 28.6
2008 1.2 6.5 3 1 102.1 27.9
2009 -6 3.6 3 +1 117.4 11.3
2010 5.3 4.4 3 +1 107.0 22.0
2011 3.9 3.8 3 1 105.0 24.3
2012 3.9 3.6 3 1 109.1 19.7

FUENTE: Instituto Nacional de Geografia y Estadistica, Banco de México y célculos propios.

Llama la atencion que durante dicho periodo, se muestran altibajos en la competitividad -
véase indice del TCR-, que muestra una tendencia alcista, logrando para 2009 niveles similares a
los de una década anterior. Si se comparase los datos presentados, con la década anterior se
muestra una pérdida de competitividad, reflejada en los crecientes margenes de sobrevaluacion
del tipo de cambio, ya que para 1996, 1997, 1998 y 1999 el indice del TCR present6 niveles de
130.6, 115.5, 116.7 y 107 respectivamente; del lado del crecimiento econémico sefiala Galindo et
al. (2006) que “durante la segunda parte de la década de los noventas y bajo un estimulo de un
tipo de cambio competitivo se observa un rapido crecimiento econdmico que incluso sobrepas6

las proyecciones gubernamentales” (p.84).

La relacion también puede ser vista del lado del impacto de la politica monetaria que termina
por generar menores niveles de inversidn y por ende repercutiendo sobre los bajos niveles de
crecimiento econdmico, esto al ser funcion de la tasa de interés nacional (ip) y de la Eficiencia

Marginal del Capital (EMK) o tasa esperada de ganancia de la inversion.
I=f(@,,EMK)
Ros (2010) sostiene que “los principales candidatos para explicar la evolucion decepcionante
de la inversién son: la contraccion de la inversion publica [...], un tipo de cambio real apreciado

durante la mayor parte del periodo a partir de 1990, el desmantelamiento de la politica industrial

durante el periodo de reformas y la falta de financiamiento bancario” (p.112).
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Para el periodo que ocupa a la presente investigacion, se observa una estabilizacion de los
niveles de inversibn como proporcién al PIB (vease GRAFICO XIll), para el periodo promedi6é un 24%,
niveles menores del periodo que va de 1979-1981 -donde tuvo un repunte el ratio FBK/PIB- con un

26.8% promedio anual.

GRAFICO XIll. FORMACION BRUTA DE CAPITAL/PIB 2000-2011
27
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FUENTE: Banco Mundial, World Development Indicators.

Continuando con Ros (2010) tanto la apreciacion del tipo de cambio real como el
desmantelamiento de la politica industrial “han afectado la rentabilidad de la inversion privada,
particularmente, en el sector manufacturero, con efectos adversos sobre el proceso de desarrollo
economico” al igual que la falta de financiamiento bancario ha obstaculizado la realizacién de

proyectos de inversion rentables (p.112).

La sobrevaluacién del tipo de cambio ha llevado a la modificacion de los precios relativos que
han perjudicado a los sectores productores, desestimulando la acumulacidén de capital en tales
actividades, analogamente Ros (2010) sefala que una depreciacion del tipo de cambio real puede
llegar a inhibir la inversion fija en economias en desarrollo, aumentando “los precios relativos de la
magquinaria y equipo importados, también modifica los precios relativos a favor de los sectores
productores de bienes comerciables, aumentando la rentabilidad de los sectores comerciables y

estimulando la acumulacion de capital en esas actividades (p.116).

Junto con lo anterior, se encuentra el planteamiento de Bello et al. (2010) sobre los efectos de
los desalineamientos del tipo de cambio. Al respecto, sefiala que esto “afecta de manera
significativa el proceso de asignacion de recursos en las economias [...] al alterar la rentabilidad
relativa de las actividades transables y no transables” (p.7), por lo que no se puede lograr tanto el

equilibrio interno y externo de la economia.
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La baja evolucion de la inversidbn golpea a la demanda agregada y por ende sobre la

demanda efectiva, la primera que se denota con la letra D se resume en la suma de la inversion /

y el C que es funcidén creciente del empleo (N) C = f(N)- como se muestra en la siguiente

ecuacion: D =1+C .

En las lineas anteriores, se habla mas de la relacién politica monetaria y crecimiento
econdmico, a pesar de ello se observa la incidencia de la politica cambiaria dentro de la misma.
Concretamente, al analizar la relacion inflacién y crecimiento econémico, esta debe ser vista a
través del desempeno del tipo de cambio, mas en concreto por el desempefo del tipo de cambio
real. Es la necesidad de trabajar bajo un tipo de cambio estable y apreciado dado el elevado
traspaso del tipo de cambio a precios, o que ha impedido trabajar con un tipo de cambio

competitivo a favor del crecimiento econémico.

3.1.3 APERTURA COMERCIAL, ESTABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO

ECONOMICO

El tipo de cambio juega un factor clave en el desempefio de una economia, puesto que es uno de
los precios mas importantes para una economia, determinando el precio de los productos
nacionales en el exterior como de los productos importados en el mercado nacional. Como apunta
Frenkel (2008) es el precio que “determina incentivos para la produccion de una amplia gama de
productos comerciables con el resto del mundo, sea para su colocacidbn en el mercado
internacional o en el mercado interno. Al ampliar la gama de producciones potencialmente

rentables se amplian las posibilidades de crecimiento de la produccion y del empleo” (p.611).

Continuando con Frenkel (2008) sefiala que “la politica cambiaria adquiere singular
importancia en un contexto de acuerdos internacionales que restringen la utilizacién de aranceles
y subsidios” (p.612), esto puesto que las depreciaciones puede mejorar la situacion competitiva de
un pais y funcionar como una especie de escudo. La literatura senala que bajo un régimen de tipo
de cambio de libre flotacion, no existe la necesidad de politicas proteccionistas puesto que el tipo

de cambio bajo un régimen de flotacion puta es capaz de equilibrar la balanza de pagos.

La experiencia mexicana muestra que a pesar que el tipo de cambio nominal se ha
depreciado desde comienzos del régimen de tipo de cambio flotante, ha tenido lugar una
apreciacion del tipo de cambio real junto con una politica monetaria restrictiva que no ha permitido
flotar libremente al tipo de cambio y lo que ha llevado a menores ritmos de crecimiento
econémico.
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En esta misma ténica, Galindo y Ros (2006) por medio de la estimacion de un modelo de
vectores autorregresivos para el periodo que va de 1981 a 2003 encuentran que “una
subvaluacion del tipo de cambio real genera un mayor dinamismo del producto. De esta forma, un
‘peso fuerte’ tiene un efecto negativo en el ritmo de crecimiento econdémico” esto va asociado al
argumento que un tipo de cambio real subvaluado o depreciado, favorece a las exportaciones y

disminuye las importaciones, generando mayores ritmos de crecimiento econémico (p.85).

Es importante centrarse en qué determina las exportaciones y las importaciones. De acuerdo
a Carlin y Soskice (1990), la competitividad se encuentra en términos de los precios relativos, esto

es:

Dénde 6x es el la competitividad de las exportaciones y Om la competitividad de las
importaciones, Px es el precio en moneda nacional de las exportaciones, Pmes el precio de las
importaciones en moneda nacional, P el nivel de precios nacional, P* el nivel de precios del resto

mundo y e el tipo de cambio. Si se sustituye Pn=P y Px=P se tiene que:

P
9m= m

P
. P*e

P

El simbolo 6 es conocido también como el tipo de cambio real, por lo que un incremento en 6
es sinbnimo de una depreciacion del tipo de cambio real y viceversa. Partiendo de que el tipo de
cambio varia con el tiempo, la demanda de importaciones y exportaciones se determinara de

acuerdo a las siguientes ecuaciones:

P* P* +
©)y* = Po(——2)y* = Po(0)y*.

X =Po( P

X

P*e
P

P -
M = Pmmy(?’”)y = P*em ( )y =P*em (0)y.
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De lo anterior se sabe que la participacién de las exportaciones en el mercado mundial o
responde positivamente al precio de las exportaciones Pxy al producto o ingreso del resto del
mundo, por lo que un mayor nivel de competitividad de la economia nacional, significara una

mayor participacidén de las exportaciones en el mercado mundial.

Por el lado de las importaciones, la propensién marginal a importar depende negativamente
en el precio relativo de las importaciones y el precio de los nacional de los bienes, una mayor

competitividad de la economia nacional llevara a contar con una menor propension a importar.

Partiendo de ello el balance comercial estara determinado por:

SBC = Po(0)y*-P*em (0)y.

Como se conoce, una medida de la competitividad es el tipo de cambio real, para ello se
calcula de acuerdo a la anteriores ecuaciones, estableciendo un valor de equilibrio??, los datos se
pueden observar en la TABLA VIl para el periodo de 2000 a 2012, conviene observar que ha

sucedido desde el afio de 1996.

TABLA VI

APRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO E INDICE DE
TIPO DE CAMBIO REAL 1996-2012

indice de Tipo
Afo Apreciacion®*  de Cambio Real
(Base 2000)**
1996-1999 11.8 117.5
2000-2003 32.4 98.8
2004-2007 26.4 103.4
2008-2011 21.4 107.9
NOTAS:
*Porcentajes.

**Proporciona una medida de valor del délar en términos
de su poder de compra. Se calcula multiplicando el tipo de
cambio nominal por la razén del indice de precios de
Estados Unidos y México.

FUENTE: calculos propios con datos del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia, y Banco de México.

En la TABLA ViIl se muestra como la pérdida de competitividad de la economia nacional ha sido
acompanado de fuertes niveles de apreciacion del tipo de cambio, que se han reflejado en los
déficit de comercio exterior. La sobrevaluacion del peso mexicano ha sido uno de los factores

clave que han ocasionado la filtracion de demanda hacia el exterior -reflejado en el déficit de

22 ge trabaja bajo el mismo valor de equilibrio (1996) establecido en el primer capitulo.
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comercio exterior y en el creciente coeficiente de importaciones (véase GRAFICO XIV)-, por ello que
durante la ultima década se ha observado una creciente participacion de las importaciones sobre

PIB, mientras que la participacion de las exportaciones ha permanecido constante.

GRAFICO XIV. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES COMO PROPORCION DEL PIB
2003-2012 A PRECIOS DE 2003
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FUENTE: célculos propios con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

Otra de las variables que se incorpora al analisis es la relacion de los términos de
intercambio2® misma que representa un indicador sobre la variacion de la capacidad de compra de
un cierto volumen de importaciones. La teoria sefala que los términos de intercambio inciden
sobre la determinacion del tipo de cambio real, asi una mejora en los términos de intercambio
lleva a una apreciacion del tipo de cambio real a partir de dicha relacién. A partir del GRAFICO XV se
intuye que una mejora en los términos de intercambio para el caso mexicano, ha ido acompafnado

de una sobrevaluacion de la moneda nacional.

A pesar que bajo la hipbtesis del PPC se considere que los términos de intercambio no
afectan al tipo de cambio real de equilibrio, en esta investigacidbn parte de que existe una
sobrevaluacion de la moneda nacional lo cual qued6 demostrado bajo diversas metodologias. Una
vez aclarado dicho punto, se observa una mejora de los términos de intercambio como resultado

de un abaratamiento en las importaciones y un encarecimiento de las exportaciones.

23 De acuerdo a Duran (2011) “Estadisticamente se define como el cociente entre el indice de precios de las
exportaciones y el indice de precios de las importaciones; ambos deben estar puestos en una misma base. Los
Términos de Intercambio (Tl) se calculan como sigue:

”»
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GRAFICO XV. RELACION DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y
APREACIACION DEL TIPO DE CAMBIO 2000-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de México y calculos propios.

Porcentaje

Este contexto de encarecimiento de las exportaciones ha favorecido a la produccion externa

y perjudicado a la produccion interna, principalmente la manufacturera que representa alrededor

del 96% de las exportaciones totales. EI consumo privado importado crece a tasas mayores que el

consumo privado nacional, que se acompana de bajas tasas de crecimiento de la produccién

manufacturera; al igual se observa que las importaciones crece por encima de lo que crece la

produccién nacional y la produccion manufacturera (vease TABLA IX).

Resulta mas interesante aun si se analiza la participacion del PIB manufacturero como

proporcion del PIB total, ésta ha ido decayendo de niveles del 19% del PIB a 17.6% del, casi en dos

puntos porcentuales, lo cual contrasta con las tasas de crecimiento -en promedio positivas-del PIB

manufacturero.
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TABLA IX

PIB, MANUFACTURAS, IMPORTACIONES Y CONSUMO 2004-2012.
TASAS DE CRECIMIENTO

Consumo Privado  Consumo Privado

ARo PIB PIB Manufacturero Importaciones

Nacional Importado
2004 41 3.9 10.7 5.4 8.6
2005 3.2 3.6 8.5 3 19
2006 5.2 59 12.6 4.3 14.5
2007 3.3 1.7 7.1 3.1 9.8
2008 1.2 -0.7 2.6 1.7 1.8
2009 -6 -9.9 -18.4 -3.6 -29.6
2010 5.3 9.9 19.6 3.2 19.5
2011 3.9 4.9 71 3.1 124
2012 3.9 4.3 4.1 3.4 3.5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

GRAFICO XVI. PIB MANUFACTURERO COMO PROPORCION DEL TOTAL Y
TASAS DE CRECIMIENTO 2000-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y Banco de México.

Respecto a lo anterior, Huerta (2004) sostiene que “al favorecer la importaciones, se reduce
el grado de utilizacion de la capacidad productiva, se destruyen cadenas productivas y las ramas
industriales, lo cual acentlta los efectos multipicadores internos de la demanda sobre el empleo, el
ingreso y el ahorro” (p. 57). De acuerdo a esto, conviene analizar el comportamiento del nivel de

empleo en un escenario de estabilidad del tipo de cambio y apreciacidn del tipo de cambio real.
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3.2 TIPO DE CAMBIO ESTABLE Y DESEMPLEO

GRAFICO XVII. APRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO Y
DESEMPLEO 2000-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y célculos propios.

Se observa en el GRAFICO xViIl un periodo de declive en los niveles de apreciacion del tipo de
cambio real, lo que equivale a una reduccion de la brecha del tipo de cambio de mercado y de
equilibrio. Ello se acompana de un incremento de hasta dos veces de la tasa de desempleo, lo

que parece dar indicios que la depreciacion del tipo de cambio nominal elevo el desempleo.

Es importante recalcar que dicho quiebre se da en un periodo de crisis econbémica
internacional y dada la insercibn de la economia mexicana, no es posible afirmar que el
incremento en el nivel del desempleo venga asociado a la depreciacion del tipo de cambio
nominal. Ello principalmente a que la crisis financiera que posteriormente golpearia al sector
productivo de la economia, llevaria a los principales socios comerciales a disminuir la demanda
por exportaciones mexicanas. Tal caida en la demanda externa desencadendé la caida en la
produccién nacional y por ende del nivel de empleo, pero éste no es el Unico factor que incide en

dicha relacion.

En las lineas anteriores no se habla precisamente que exista una relacion directa entre tipo
de cambio y desempleo, sino que la politica monetaria es el factor critico que determina el
movimiento del nivel del producto y del empleo. A partir de ello, como ya se ha sefialado, la
politica monetaria juega un papel importante en la determinacion del tipo de cambio. Al ser éste un

incentivo a la produccién de los bienes comerciables, el abaratamiento de la produccion externa
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termina por desplazar a la produccién nacional desencadenando en una caida en los ingresos de
las empresas que producen dichos bienes disminuyendo asi la probabilidad de crecimiento de una

economia.

Del grafico anterior se desprende que, la politica monetaria restrictiva que ha llevado a
grandes margenes de apreciacion del tipo de cambio, ha impactado sobre la generacién de

empleos al frenar la dindmica de acumulacion de las empresas.

3.3 EL TIPO DE CAMBIO ESTABLE Y REFORMAS ESTRUCTURALES

En muchas ocasiones se habla de que las reformas estructurales son necesarias para impulsar al
crecimiento econémico y la generacion de empleos. Estas han sido vistas como una alternativa
para retomar la senda del crecimiento por medio de politicas publicas basadas en el Consenso de
Washington -en una de sus versiones?4-, reformas fundamentalmente de mercado que vendrian a
ampliar la participacién del sector privado en la economia reduciendo la esfera de influencia del
Estado.

Hoy dia se insiste en las asi llamadas reformas estructurales de segunda generacion que
son vistas como parte de una agenda modernizadora de Estado, en la cual se habla sobre el
replanteamiento del papel de éste en la actividad econémica al igual que la consolidacién de un
Estado eficiente. Estas aclamadas reformas van desde temas hacendarios, de privatizacion de
empresas publicas, financieros, laborales y de integracion econdémica que en su mayoria ya
habian sido abarcadas por las reformas de primera generacion por lo que conviene cuestionar su

verdadera efectividad.

Una pregunta que se deriva de este planteamiento es ;cual es la relacion entre la
estabilidad del tipo de cambio y las reformas estructurales? en realidad, estos aspectos estan
fuertemente relacionados ante el proceso de liberalizacion y financiarizacibn que la economia
mexicana ha experimentado. Es una condicién sin la cual no puede mantenerse el flujo de
capitales hacia la economia que permita contar con un délar barato y de ello depende la confianza

que los inversionistas tengan sobre una economia.

Una moneda apreciada y estable puede ganarse la confianza de los inversores, puesto que
se sabe que sus inversiones no estan expuestas a la pérdida de valor, contrario a lo que

sucederia si una moneda se deprecia, como se vio con Chang y Grabel (2006) en el capitulo

24 Vgase primer capitulo apartado 1.1.2 Régimen de tipo de cambio en México ¢ flotante o semi-fjjo?
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anterior. Se ha sefalado a lo largo de la investigacion que un délar apreciado configura un
escenario de baja inflacion -objetivo Unico de la politica monetaria- dado que el traspaso del tipo
de cambio a precios es significativo en el caso de la economia mexicana. El logro de tal objetivo al
mismo tiempo contribuye a crear clima de confianza para los inversionistas internacionales, lo que

crea una especie de circulo vicioso de apreciacion de la moneda nacional.

De lo anterior se desprende que las reformas estructurales no son mas que un mecanismo
con el cual el gobierno busca mantener la relativa estabilidad en sus variables macroeconémicas y
lejos de lograr mayores ritmos de crecimiento econdmico, podrian profundizar los actuales
rezagos que en materia econémica se tienen. Es por ello que se debe de otorgar una mayor
importancia a la politica cambiaria como herramienta que permita mejorar los niveles de
crecimiento econémico, acompafiada con acciones de politica monetaria orientadas a otorgar

estimulos al crecimiento econémico.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

El anadlisis del tipo de cambio cobra relevancia en un contexto de economia abierta y de libre
movilidad de mercancias y capitales. Mas en concreto, el régimen del tipo de cambio con el cual
se trabaje, viene a determinar los grados de libertad de la politica econémica. De ello nace la
importancia de conocer el manejo de la politica cambiaria y sus consecuencias sobre el producto

y el empleo.

Uno de los aspectos mas relevantes en la presente investigacion fue el cuestionamiento del
actual régimen de tipo de cambio en México que se declara de libre flotacion. Como se analizé en
el primer capitulo no se puede hablar de una verdadera flotacion del tipo de cambio ante una
activa presencia del banco central en el mercado de divisas y fuertes movimientos en la tasa de
interés de cara a minimizar la volatilidad del tipo de cambio. Mas bien se puede sostener que para
el periodo de 1994 a 2012 se ha venido trabajando bajo un régimen de flotacion sucia o

manejada.

Diversos factores inciden para que la institucidbn central tenga una presencia activa por
medio de los citados mecanismos, principalmente el significativo traspaso del tipo de cambio a
precios. De ello se desprende que el tipo de cambio sigue fungiendo como el ancla nominal de la
economia y no la politica monetaria -como sostienen las autoridades-, el régimen de objetivos de
inflacibn no permite al tipo de cambio flotar pues de darse una libre flotacidén la depreciacion se

reflejaria en el incremento del nivel de precios y en el incumplimiento de los objetivos de inflacién.

Por otra parte, las estimaciones que se hacen del tipo de cambio real para medir la
desalineacion existente entre ésta y el tipo de cambio de mercado permiten concluir que para el
periodo que va de 1996 a 2012 existié un periodo de evidente sobrevaluacién del tipo de cambio.
Incluso a finales de la década de los 2000 se puede sefalar un episodio en el cual ante los
elevados niveles de sobrevaluacion del tipo de cambio que se venian presentando desde
comienzos de la década, se da una serie de abruptas depreciaciones del tipo de cambio de
mercado en un contexto de crisis financiera internacional, evidenciando que no existen factores
internos que permitan mantener la moneda en tales niveles. Lo anterior hace pensar que la

tendencia a la sobrevaluacion de la moneda otorga una idea de la posible depreciacion de ésta.

En otro orden de ideas, una de las preguntas que se planted fue ;qué factores determinan
al tipo de cambio en un entorno de libre movilidad de mercancias y capitales? La respuesta a esta
pregunta se encontrd en que existe una supremacia de los mercados financieros dado su volumen

diario de transacciones en los mercados cambiarios que superan hasta 40 veces el comercio
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mundial y mientras que en México 11.5 veces. Por ello que se parte del supuesto que tanto en el
corto como en el largo plazo, los flujos de capital son la fuerza dominante para fijar los tipos de

cambio.

Otro punto importante fue el andlisis de los factores que permiten mantener la estabilidad del
tipo de cambio y al mismo tiempo han llevado a una sobrevaluacién del mismo. Se encontr6 que
factores externos como la inversion directa, de cartera remesas y exportaciones petroleras juegan
un papel preponderante para la determinacion del tipo de cambio nominal. Ello debido al escaso
crecimiento de la productividad y el incremento de la brecha de productividades con Estados
Unidos, lo cual no permite hacer frente a la apreciacion del tipo de cambio. En conjunto, lo anterior
manifiesta la vulnerabilidad de la determinacidn del tipo de cambio, por lo que se pasa a depender

principalmente de los flujos de capital para mantener la estabilidad del tipo de cambio.

Dentro del analisis se encontr6 que una de las vulnerabilidades que deviene al trabajar con
un tipo de cambio estable es que éste no aisla a la economia de choques externos negativos,
como se sefiala, éste régimen de tipo de cambio ha vuelto mas vulnerable aun a la economia
hacia este tipo de choques. Las depreciaciones del tipo de cambio real no han logrado ajustar el
déficit comercial no petrolero y el saldo de la balanza comercial se ha ajustado Unicamente ante la
mejora de la balanza comercial petrolera que responde mas bien al efecto precio de la mezcla del
barril. Dado lo anterior surgi6 la pregunta ¢ de qué magnitud deberia de ser la depreciacion del tipo

de cambio nominal? para ajustar dicho déficit, lo cual puede ser materia de otra investigacion.

Planteamientos apuntan a la existencia de problemas estructurales para poder corregir el
déficit comercial como respuesta a una depreciacion monetaria, con los cuales se coincide en la
investigacion. Variables tales como la apertura comercial, diferencial de productividad, falta de
capacidad productiva y la alta elasticidad ingreso de las exportaciones, no permite a la economia

dejar de importar a pesar de que se de una correccion de los precios relativos.

Los problemas del ajuste externo han creado dentro de la economia la necesidad de atraer
capitales a la economia y asi poder financiar el déficit de comercio exterior. Manejar un tipo de
cambio estable y sobrevaluado se ha convertido en un pre requisito para que dichos flujos de
capital vengan hacia la economia mexicana. De esto se desprende que la politica econémica en
su conjunto y en particular la politica monetaria y cambiaria se han centrado en perseguir los
objetivos de estabilidad por medio de resguardar y garantizar la permanencia de capitales, y estos

no desestabilicen a la economia en su conjunto.

89



En este orden de ideas se concluye que el banco central y la Comision de Cambios por
medio de mantener el tipo de cambio estable, tratan de evitar caer en el riesgo cambiario y pueda
desembocar en un circulo vicioso de depreciacion ante la huida de capitales y el posterior

incremento de la fragilidad financiera.

El actual régimen cambiario ademas de colocar a la economia nacional en un contexto de
fragilidad financiera, reduce los grados de libertad de la actual politica monetaria. Al encontrarse la
economia restringida a un nivel predeterminado de tipo de cambio, no se cuenta con una politica
monetaria independiente que permitan fijar la tasa de interés con vistas hacia un objetivo diferente
(pleno empleo, crecimiento econdmico o estabilidad de precios). El caso mexicano demuestra que
la tasa de interés ha jugado el papel de estabilizar y minimizar la volatilidad del tipo de cambio,
con ello se muestra que se cumple el trilema de la politica monetaria al dejar a un lado la
autonomia monetaria, y contar un régimen de tipo de cambio controlado y una libre movilidad de

capitales.

Ademas de la tasa de interés, se demostr6 como el banco central hace un uso de las
intervenciones en el mercado cambiario para incidir sobre la determinacién de la moneda nacional
por medio del mecanismo de subastas. Estas durante la Gltima década han demostrado ser una
de las herramientas adicionales de politica. El uso de ambas herramientas para sostener la
estabilidad del tipo de cambio no han permitido tener una politica contraciclica que permita a la

economia nacional la busqueda de otros objetivos mas que el de la estabilidad de precios.

En esta misma tonica, se encontré que el uso de la politica monetaria y cambiaria han tenido
efectos sobre la economia real a pesar de los planteamientos neoclasicos de que ninguna variable
nominal tiene efectos en los resultados reales en el largo plazo. El caso mexicano muestra
inconsistencias al momento de analizar la estrategia del crecimiento basado en las exportaciones
-especialmente en manufacturas- y la inexistencia de un tipo de cambio competitivo. El mercado
mexicano se ha permeado de produccion importada lo cual ha golpeado a la industria y a la

generaciéon de empleos.

Enfocar los esfuerzos de la politica monetaria y cambiaria sobre un unico objetivo -
estabilidad de precios- también ha tenido repercusiones sobre el producto. Durante el periodo de
estudio se observd que el banco central por medio de la tasa de interés busca contraer tanto la
oferta como la demanda agregada, contrayendo asi la actividad econ6mica. Con ello la politica
monetaria dirigida a mantener bajos niveles de inflacion termina siento prociclica reflejandose en

menores ritmos de crecimiento econémico.
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Otra de los factores que determinan el bajo crecimiento econémico es la pobre evolucion de
la inversion en un escenario de apreciacion del tipo de cambio que afectado principalmente al
sector manufacturero. La escasa evolucion de la inversion termina por golpear el crecimiento de la
demanda agregada La baja rentabilidad de la inversion privada ha desestimulado la acumulacion

de capital en los sectores manufactureros.

Finalmente, una de las vias propuestas por los hacedores de politica para retomar la senda
del escaso crecimiento econémico son las asi llamadas reformas estructurales. Estas no han
demostrado ser la via para lograr mayores ritmos de crecimiento econdmico, mas bien no han
hecho mas que profundizar los actuales rezagos que el pais tiene en materia econémica en aras
de mantener la estabilidad macroecon6mica. De este punto y una vez planteadas las

consideraciones que se desprenden de la presente investigacion, se considera conveniente:

En primer lugar, se debe de modificar el mandato Unico del Banco de México partiendo que
la volatilidad del tipo de cambio tiene una fuerte incidencia sobre el movimiento de precios con
miras a que el tipo de cambio flote libremente. Esto implicaria, sobreponer un objetivo de

crecimiento econdmico y pasar a segundo plano el objetivo de estabilidad de precios.

En segundo lugar, se debe de operar con una politica monetaria independiente, esto es, que
se dirijan los movimientos de la tasa de interés hacia objetivos de crecimiento econémico y de

pleno empleo.

Por otra parte, un objetivo de crecimiento econémico debe de ir acompafiado de un tipo de
cambio competitivo, entiéndase éste como un tipo de cambio que se indexe al diferencial de
precios entre México y Estados Unidos. Junto con esto, se debe dar un impulso a la productividad
por medio de la inversibn en ciencia y tecnologia, para que ambos factores permitan a la
produccién nacional ser mas competitiva y poder hacer frente al incremento de la demanda

externa de productos nacionales.

Al beneficiarse el conjunto de la economia de la mejora en la competitividad, debe de tener
lugar una politica industrial para asi desarrollar la industria y que permita tanto a los sectores que
produzcan bienes transables como que produzcan bienes no transables tomar ventaja frente a la

produccién externa.

Se debe entonces, de configurar un escenario donde dentro de la politica econdmica se
priorice la politica cambiaria y ésta sea vista como una herramienta a favor del crecimiento

econdémico.
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