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INTRODUCCION

En el marco de globalizacion de la economia internacional, innovacién
tecnolégica y financiera y apertura de las economias, la Banca Central y el sistema
financiero en los paises de América Latina han experimentado durante los ultimos
veinte aflos transformaciones de gran trascendencia. En la mayor parte de los paises -
con sus respeclivos matices nacionales- se pueden encontrar rasgos comunes, COmo son
la apertura financiera, la desregulacion, Ia aceptacion de la estabilidad de precios como
una meta prioritaria de la politica econdmica, y la asignacién de la responsabilidad de
lograrla al banco central. Empero, también ha sido un rasgo comun la presencia de una
o varias crisis financieras.

En razén al papel trascendental que desempeiia el sistema financiero en el
proceso econdomico, los gobiernos le dan una atencion especial. La apertura y
desregulacion de los mercados financieros se han correspondido con cambios en las
instituciones y las reglas que determinan su actividad. Los avances tecnoldgicos han
acorntado las distancias y los tiempos, produciendo una integraciéon mayor entre los
diversos mercados domésticos v foraneos. Los flujos financieros internacionales han
crecido espectacularmente.

Ante esta gran apertura, desregulacion ¢ innovaciones financieras, América
Latina no ha podido mantenerse al margen; ello porque significaria no so6lo ceder
actividades de intermediacion y de pagos a otros mercados mas desarrollados, sino
también perder el acceso directo a los mercados externos de capital.

Por lo anterior, las reformas a los sistemas ccondiicos y financicros han cstado
orientadas hacia una mayor disciplina econémica y una organizacion mis eficiente de
los mercados, los cuales a su vez se apoyan en finanzas publicas sanas, apertura hacia
los mercados intemacionales, privatizacion y desregulacion de las actividades de los
intermediarios financieros, predominio de operaciones de mercado abierto como
instrumento de politica monetaria, aceptacion de la inversion extranjera en el sistema
bancario, y un nuevo enfoque de la politica monetaria que hace énfasis en polfticas
cambiarias mas transparentes 'y tasas de interés activas y pasivas liberadas. Es\as
ultimas, recientemente han cobrado mayor importancia ante el auge de la movilidad
internacional de capital v la percepcion de que las mismas actiian en paralelo.

En el caso panticular de México se debe considerar la paridad cambiaria, puesto
que ¢ésta se encuentra en el ¢je de un proceso especifico de globalizacion de la economia
mexicana via Tratados de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada,
principalmente, y con otros paises de América Latina en menor grado. El tipo de cambio
es una variable fundamental que mide los precios relativos interespaciales y cada
alteracion en su valor modifica en forma importante la estructura del comercio de una
economia con el mundo. En este sentido radica la imponancia de valuar y brindar
certeza al nivel o precio de dicha variable.

En el ambito financiero doméstico también resulta importante que exista un tipo
de cambio adecuado y certero en armonia con una economia sana y con‘iable, pues
brinda certeza a inversionistas nacionales y extranjeros en la realizacién de
adquisiciones de activos reales v financieros en el pais. En este materia juega un papel



relevante la politica monetaria en tanto que definc tasas de interés confiables y
atractivas para dichos capitales.

Estas dos variables, su evolucién y el énfasis de las autoridades mexicana en
brindar politicas cambiarias mds transparemtes y tasas de interés activas y pasivas
liberadas, conducen la investigacién a encontrar cuales han sido los cambios
fundamentales que las mismas han experimentado para convertirlas en parte sustantiva
de los elementos reguladores para enfrentar y/o reducir algunos de los shock internos y
externos que ha tenido la economia mexicana. En este trabajo se analiza la importancia
de esta dupla de variables para hacer frente y defender, a la economia de eventos
nacionales y mundiales, jue en ocasi el in ) NO Sea exitoso.

El presente trabajo pretende analizar la relacién y comportamiento del tipo de
cambio y tasa de interés en México, en particular durante el periodo 1988-1998, puesto
que a partir de 1995 el tipo de cambio y la tasa de interés se han movido
simultineamente para brindar respuesta a algunos sucesos particulares de la economia,
raz6n por la cual podria considerarse que se han consolidado como elementos
sustantivos de la estrategia financiera del pais para afrontar o estimular-diversos tipos de
eventos como los relacionados con flujos internacionales de capital desde y hacia el
pals. En este trabajo se plantea como hipétesis que bajo condiciones de globalizacion
econémica v financiera y de liberalizacion del sistema financiero se hace manifiesta una
estrecha relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés para afrontar o estimular
diversos tipos de eventos monetarios y financieros relativos a los flujos internacionales
de capital desde y hacia el pais; que a partir de 1995 la aplicacién simultanea -y bajo un
enfoque armonico- de esta dos variables se ha constituido en un elcmento estratégico de
la politica finunciers del pais, cuya alencion ¢ instwnentacion recae preferentemente cn
el Banco de México.

Para los fines de esta investigacion, se inicia en el primer capitulo con algunas
precisiones teéricas de las dos variables en estudio y los aspectos mas relevantes de las
mismas con el propdsito de conocer los el 10S te6ricos ios para emprender
nuestro andlisis.

En el segundo capitulo se analiza la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de
interés, comenzando con una sintesis de los enfoques tedricos que han estudiado esta
relacién. Relevanie es dejar sentado que se han realizado estudios sobre la materia,
donde se particulariza en algunos aspectos comunes. Este capitulo concluye con un
andlisis personal de como se establecen los mecanismos basicos y generales de esta
relacion.

En el tercer capitulo se hace un analisis del comportamiento de la tasa de interés
v del tipo de cambio en México para el periodo 1988 - 1998, Se procede con el marco
histérico, después de forma general se describen algunos cambios estructurales
relevantes que registré la economia mexicana. Se analiza también, de forma breve, la
politica monetaria y cambiaria en dos periodos: 1988-1994 y 1995-1998. Este corte
obedece a que la relacion tipo de cambio/ tasa de interés se ha acentuado a partir de
1995, El andlisis de estos |.eriodos permite revelar la importancia que han tenido estos
cambios en la estrategia financiera del pais, especialmente en la forma de actuar del
Instituto Emisor del pais (Banxico). Lo anterior, pretende visualizar y conocer, si
existié6 una relacion entre las dos variables, ante sucesos particulares de ia economia
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mexicana. En este sentido, se observard cémo actuaron estas variables en cada suceso,
como afectaron al resto de la economia y como se enfrentaron sus efectos. Se¢ hace una
referencia grafica de la relacién que se comenta.

En el capitulo cuarto se presentan cuatro enfoques de la relacion de la tasa de
interés y tipo de cambio, iniciando con un enfoque sustentado en un anlisis
econométrico, que concluye parte del analisis de esta investigacién; posteriormente un
enfoque critico de la relacion estudiada, que refuerza algunos puntos de analisis y
conclusiones al respecto; se presenta el enfoque de Banco de México sobre dicha
relacién a efecto de saber como el Instituto la valia, gestiona e instrumenta, y en tal
caso, como actiia y ha actuado al respecio; y linaimente el enfoque personal sobre esta
relacion, que en realidad lo que pretende es concluir la investigacion al respecto.

Es importante hacer énfasis que el pr te trabajo es un andlisis de ta
relacién tipo de cambio y tasa de interés en México, que surge de la inquietud
personal por conocer porqué, en el periodo 1995-1998, las dos variables en estudio
en algunos moma\tos partlculnres de Ia economia, parecen moverse juntas e
incl " en :ia. perspectiva de noticias favorables y
desfavorables de Ia etonomin mexicana, Asi también, entender como el Banco de
México visualizaba esta relacién y cémo y por qué actuaba al respecto.

vii
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Capitulo §
MARCO TEORICO

Por la importancia que tienen las fluctuaciones del tipo de cambio y la tasa de
interés sobre la economia mexicana v sobre las expectativas de los agentes econdmicos
internos y externos, el presente capilulo pretende analizar los elementos teoricos de
ambas variables; asi como los diferentes planteamienios que evaluan la relacion tedrica
entre las mismas con el fin de proceder al estudio empirico y estadistico sobre la relaciébn
de estas variables y los mecanismos, eventos o circunstancias que las afectan.

En este sentido, un objetivo basico de este capitulo es analizar y conocer los
diferentes regimenes cambiarios, las formas del tipo de cambio, los factores que son o
pueden ser determinantes de éste, y cudles son los diferentes planteamientos tedricos
sobre la determinacion de los tipos de cambio. Asi también, dada la imporancia de las
fluctuaciones de las tasas de interés se analizaran cudles son los el > iales de
éstas, sus formas, su funcion y algunos enfoques tedricos sobre su determanacion y
establecimiento.

Posteriormente, se analizara el mecanismo por el cual los modelos tedricos
plantean la relacion tipo de cambio/ tasa de interés, los factores determinantes de ésta y
otros plantcamientos posibles respecto de esta relacion.

1.1 TIPO DE CAMBIO

Cada pads cuenla con una moneda de curso legal, con la cual se expresan los
precios intemnos de sus bienes y servicios. de esta forma, las transacciones econdmicas
dentro de un pais son relativamente sencillas. Empero, en el contexto del comercio
internacional entre uno o mas paises. surge la necesidad de equiparar las diversas
monedas nacionales mediante la referencia a una unidad de cambio que facilite las
transacciones, la cual puede ser el oro, la plala o la moneda nacional de un pais con
reconocida presencia y solvencia en los mercados mundiales. La relacion de expresion de
una moneda nacional por esta unidad de referencia, incluso por otra moneda nacional se
ilama tipo de cambio o paridad. El tipo de cambio entonces es el precio de una moneda
nacional en términos de otra y cumple la funciéon fundamental de permitir comparar los
precios de los bienes v servicios elaborados en las diferentes partes del mundo, asi como
de valuar las inversiones en activos reales y financieros comercializados en el mundo,
incluso las operaciones de préstamo.

L.1.1 Definicién del tipo de cambio y sus imi

El tipo de cambio indica también el precio de la unidad monetaria extranjera en
términos de la nacional. Si este tipo sirve para expresar en términos de precios nacionales
los precios de bienes v servicios extranjeros, entonces se pued parar en una
unidad de precios que permite evaluar los diversos precios relalivos necesarios para
tomar decisiones sobre compras o ventas éptimas. Cuando se presentan fluctuaciones o
variaciones del tipo de cambio de una moneda se generan cambios en los precios
relativos que afectan las decisiones presentes de compra/ venta, e incluso pueden afectar
las expectativas sobre decisiones futuras,




Andlisis de la relacion y comportamiento del tipo de cambio y lasa de interds en México 1988 -1998 2

Las variaciones que experimentan los tipo de cambio en los mercados de divisas
dan lugar a un fendmeno contrapuesto pero indisoluble en la misma relacion de paridad:
la apreciacion y depreciacion, segin se observe el precio de una moneda en 1érminos de
la otra o viceversa'. Una apreciacién del peso mexicano respecto al dolar se manifiesta
en una disminucién del precio del dolar expresado en pesos, o lo que es lo mismo, un
aumento del precio del peso expresado en ddlares. Por ejemplo, si se supone un precio
inicial de MEX$10 por un délar y un precio (cotizacion) posterior de MEX$9.80/1US se
esta refiriendo a una apreciacién de la moneda mexicana respecto a la de Estados
Unidos. Su importancia radica, ceferis paribus, en que encarece los productos de
Meéxico frente a los de Estados Unidos dado que ha aumentado el valor de los productos
mexicanos hacia el extranjero. Pero también significa que aumenta el poder adquisitivo
de la moneda mexicana en la adquisicion de bicnes, servicios y activos reales y
financieros del exterior. En el caso contrario, una depreciacion del peso respecto al dolar
implica un aumento del precio del délar expresado en pesos o una disminucién del precio
del peso expresado en dolares. Si se supone nuevamente un upo de cambio inicial de
MEXS10 por 1 délar, y posteriormente un tipo de cambio de MEX$10.20 se esta
enfrentando una depreciacion, sus implicaciones son que abaratan los productos
mexicanos respecto a los de Estados Unidos, modificando los precios relativos y el
volumen de comercio exterior; pero también la moneda mexicana pierde poder
adquisitivo de bienes, servicios y activos reales y financieros del exterior.

Cabe sefalar que un mal planteamiento en el uso de los términos apreciacién y
depreciacion puede conducir a confusiones y errores. Para precisar, cuando una moneda
sc aprecia, 1a otra sc deprecia relativamente. Por ello, cuando se habla del tipo de cambio
y de apreciacién o depreciacion, debe sefalarse especific cual de las dos monedas
en cuestion es la que se aprecia o deprecia. Es decir, cuando se produce una apreciaciéon
del peso respecto al délar, simultaneamente se da una depreciacion relativa del dolar
respecto al peso; y en forma similar, cuando el délar se aprecia respecto al peso, el peso
se deprecia respecto al ddlar.

1.1.2 El mercado de cambios

En estc mercado, la interaccion de oferentes vy demandantes —-tales como
instituciones financieras, empresas, gobiemos, arbitrajistas, dealers v particulares-
determina los tipos de cambio entre las monedas. El mercado de cambios, como
cualquier otro mercado, retine a oferentes y demandantes que intercambian divisas en la
forma de billetes y monedas extranjeras, transferencias bancarias demominadas en
moneda extranjera y otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata
denominados en moneda extranjera.

Los billetes y monedas extranjeras generalmente son r jados en vold
pequefios con relacion al total del mercado cambiario; por ello se le considera un
mercado al menudeo, donde los participantes normalmente son los particulares, en
particular los turistas, los comerciantes e inversionistas de pequeda escala. Por su parte,
las transferencias bancarias constituyven el eje del mercado de cambios y sus operaciones
se realizan en el mercado al mavorco, conocido también como el mercado interbancario,

! lnaias Morales Nijar, Citdra “Finanzas L . Facultad de E UNAM. Ciudad Univorsitania. Marzo del 2000,
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donde los participantes son los bancos, casas de cambios, corredores de divisas
especializados, tesorerias gubernamentales v de empresa de gran tamaito. Finalmente, se
encuentran los instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en
moneda extranjera, donde se incluyen instrumentos como giros, cheques de viajero y de
caja, pero con un mercado muy reducido.

En el mercado de cambios la mayoria de las transacciones son transferencias
bancarias spor, donde el término al contado se materializa generalmente 48 horas
después de su formalizacion, esto debido a que en la mayoria de los casos se requieren
dos dias para la realizacion de las 6rdenes de pago a través del sistema bancario. El
término spor cuenta con otras dos modalidades como el spor 24 horas y el spot mismo
dia.

El mercado al menudeo, integrado por ciudadanos comunes, turistas, pequefios
comerciantes ¢ inversionistas, v pequefias v medianas empresas. se realiza generalmente
en las ventanillas bancarias y en las casas de cambio. Por su parte, el mercado al mayoreo
operado por grandes empresas, transnacionales, bancos comerciales, otras instituciones
financieras, tesorerias gubemamentales, y en algunos casos por el Banco Central, se
realiza por una central de cambios o departamentos de cambios, quienes compran y
venden divisas en el mercado interbancario. Regularmente, los bancos comerciales
participan en ambos mercados, va que cuentan con sus propias casas de cambios para
operaciones al mayoreo y al menudeo®.

En México. el Banco Central, es decir el Banco de México®, es un participante
importante de este mercado. Parucipa en el mercado cambiano para todas las monedas
claves, tanto para diversificar su propia cartera, satisfacer los requisitos del gobiemo,
como para instrumnentar su politica cambiaria. El Banco de México desempefla un papel
importante en el establecimiento del tipo de cambio va que sus intervenciones en la
compra y venta de délares, en numerosas ocasiones, corrige o ayuda al establecimiento
de un tipo de cambio de equilibrio si la oferta ¥y demanda de dolares no responden
adecuadamente’,

Las operaciones cambiarias tienen tres rasgos caracteristicos:

PE| término spot.  reficrc 2 ransaccidn ambiaria cuya focha de pago & on dos dias habilcs.

Lon no cobran comisiones por a compra y venta de divisas, su ganancis radica en el difarencial (spread) que existe antre el
precio de vanta que es mayor y el precio de compra que o8 menor. Este diferencial se raduce para operaciones ! mayorco donde cf costo
&8 menor..

En Waminos i como: Jev-TUc=Diferencal, oa docir, la diferencia entre cl tipo de cambio
de venla y el tipo de umtm dc compea. I'.kulndnlo lambién como una tasa, tenamos: TCWTCc) / TCv/ 100 = Tasa del d:fcrrm:nl
Como vamon, el difarencial esta en funcién del costo de tranaaccion del hanoo, el cual & s vez cati an funcion del monto de oporacion de

iom, el tipo de i y de la volatilidad el tipo de cambio, Carvantez Jimcncz Miguel * Andliis def lipo de cambio 0 la
[§ iva de La glohalizacié ica del mundo sctual™ Teais FE (1996) Pig. 62

1! Ranco Central es una Institucion Publica que tiene una funcion oatralégica an la coonomia, 1a amisidn y control del dincro de curso

Iegll y ;snmmr 1a solvencia de ln institucioncs financicras nacionales. En gencral sus objctivos son brindar una ostabilidad de precios

con ¢l dela to cusl realiza madisnic la conduccion de la politica monclaria del pais. Scgin cl
pall. intarviene an <l marcado de cambios para [a conduccion de la politics cambiania. Movales Nijar, Isaias. Citodva “Finanzas
Bancarias™. Facuitad de Economia, UNAM. Ciudad Universitaria. Octutve del 2000. Mas adclante profundizaramos an sus funcioncs,
*Bajo o régimen de libre fotacion el Banco de Méxica no debe intarvenit en el mercado cambiario, Sin awhargo, cuando ¢l tipo de
cambio fluctiia 3] dia o un porcentaje mayor al 2% de su nivel: of Banco Contral intaviane con un monto detaminsdo o induce a los
hancos para su intervencion. con ol proposito de corregir “los movimiontos erriticos del tipo de cambio™. Var Cap. 1.1.3 Regimanes del
tipo de cambio.
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a) El mercado de cambios no es propiamente un lugar fisico donde se reinan
vendedores y compradores, puesto que las operaciones se realizan de manera diaria y
simultanea en diferentes partes del mundo.

b) Es un mercado de 24 horas o continuo (por ejemplo mi as en México es hora de
cierre, en otro pais es de apertura, es decir, “el mercado cambiario sigue al sol™).

¢) El mercado al mayoreo es un mercado over the counter que se centra en operaciones
de comunicacion directa, como pueden ser el teléfono, la computadora, entre otros,
de este modo, las transacciones cambiarias no se llevan a cabo de forma fisica, sino a
través de medios electrénicos (transferencias bancarias, por ejemplo).

Oferta y demanda de divisas

Utilizando las conocidas curvas de oferta y demanda, se explicari como se
determina el precio de la divisa en los mercados. Para este efecto, se considera
Gnicamente el comercio bilateral entre México y Estados Unidos’.

A groso modo, se puede decir que la demanda de ddlares procedera de personas
que necesitan para comprar bienes y servicios o instrumentos financieros
norteamericanos; v la oferta, procedera de aquellas personas que han ofertado bienes y
servicios a los norleamericanos o desean invertir en activos reales o financieros de
mexicanos, que han de ser pagados en délares.

Analizando mas detalladamente la demanda de divisas y cada uno de sus
componentes, se tiene que para poder importar un bien extranjero, es necesario tener la
moneda de dicho pais o una divisa de uso internacional para poder pagarlo, por ello al
importar bienes de Estados Unidos se demandaran délares. El turismo mexicano que sale
al extranjero, debera pagar con la moneda de curso legal del pais a donde se dinge, asi se
considera al turismo mexicano que sale al extranjero como una importacién de servicios®.
Otros servicios importantes, son los pagos por el uso de un factor financiero del exterior,
como pago del interés, comisiones y la amortizacion de la deuda extema, los dividendos,
utilidades, royalties por la inversién extranjera directa o de cartera’.

Con las recientes innovaciones financieras v la desregulacion en este campo, los
residentes de un pais estan en la posibilidad de sacar facil y rapidamente su dinero v abrir
depdsitos en bancos extranjeros o comprar activos financieros de otro pais, tales como
obligaciones y acciones extranjeras. Cuando los nacionales, deciden sacar su dinero al
extranjero ya sea para invertir o ahorrar; se registra una salida bruta de capital, ya que
para enviar su dinero al extranjero es necesario adquirir divisas con la moneda nacional.
Asimismo, se registra como una salida de capital los pagos del principal de las deudas
privadas v pablicas contraidas con el extranjero, asi como la desinversion en activos

‘lhidun Op cit. Pig. 63

"En 1a relacion 1 Méidco-Famados Unidos, para cjempli 1a ofarta y damanda de uns sols diviss: &l dobsr. Sin embargo, ostc
simplificacion, no sc alcja mucho dec Ia realidad econdmica moxicana; ya que México madtione mas del 80% de su comarcio
internacional con Estados Unidos, existe una fudte vinculacidn financicra con cl, v ¢l dolar, cs 1a monoda mas sccptada y por o tanto
mas domandada en todo &} mundo,

Adcmis para clocton de esla investigacion on que s snsliza (a relacion entre o tipo de cambio ~ddlar- y la Lasa de inkeréa nacional; scrd
mejor ciemplificar con los (actoros que dotorminan La ofcrta y damands de dolarcs,

*Anilogamente, cl turismo extranjaro on Néxico seré considarado como una i6n de marvicios.
"En aic rubro, ya que tanto la douda extarna como Is invenion cxiranjors procodan an gran p‘ﬂ: de los Eatados Unidos; sfwmamos
nucvamente que cl dolar jucgs un papel & dentro de la Por lo tanto, en México, 1a oferta y demanda de

délarcs ca Las més importantes dentro del mercado de divisas
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y

reales y fi icros que los agentes economicos del exterior. De esta forma, la
salida de capital es otro elemento importante de la demanda de divisas.

Otro elemento importante en la demanda de divisas, es la que deriva de la
formacién de expectativas; por ejemplo, si existe temor de una variacion en la paridad
cambiaria de una moneda débil, los residentes nacionales pueden especular vendiendo su
moneda nacional (pesos mexicanos) para comprar la moneda extranjera (do6lares) con el
unico propdsito de mantener posiciones que esperan los beneficie positiv. ite cuando
ocurra la variacion esperada en el tipo de cambio. Finalmente, la especulacion también
puede expresarse en flujos de capitales al exterior o pagos anticipados de las

amontizaciones de un préstamo externo'’.

La oferta de divisas esta determinada por la exportaciéon de bienes y servicios
nacionales. Como tales exportaciones son pagadas al pais en una moneda distinta, estas
monedas son traidas al pais y en su intercambio por moneda nacional son ofrecidas en el
mercado de cambios. En este sentido, un norteamericano que visita alguna region de
Meéxico y consume algun servicio pagando con dolares, éstos se intercambian por pesos
y son ofrecidos en el mercado de divisas. Otro elemento de la oferta de délares proviene
de la exportacion de servicios, como el transporte de personas o mercancias en vehiculos
nacionales, la operacién de cc icaciones medi la red nacional, o cuando se brinda
mano de obra nacional dentro de territorio de Estados Unidos. El altimo elemento, son
las maquilas que se especializan en la importaciéon temporal de productos para su
ensambile final y su posterior exportacion. En este caso se debe evaluar el resultado neto
de la operacion comercial de este tipo de actividad. pues en teoria debe ser generador
neto de divisas para el pais. Tampoco se puede olvidar la remision de ganancias,
utilidades o intereses que generan los servicios financieros ofrecidos por residentes del
pais en el extranjero.

Finalmente, otros elementos de la oferta de divisas es el retomo de capitales, la
inversion extranjera y el endeudamiento extemo. Respecto al retorno de capitales y Ia
inversion extranjera, se hace referencia tanto a aquellos agentes econdémicos que
repatrian su dinero depositado en el extranjero, como aquellos capitales intemacionales
que ingresan al pais para realizar algan tipo de inversion; sea exclusivamente financiera o
productiva. En cualquicra de los dos casos, las divisas que ingresan al pais requieren ser
cambiadas por la moneda nacional y por lo tanto participan en la oferta de divisas. Cabe
sefialar, que el caracter que adquieran este tipo de inversiones, determina en gran medida
la volatilidad de estos capitales; si los capitales invertidos se colocan en activos
sumamente liquidos (de cono plazo), en vez de inversiones productivas y/0 menos
liquidas (de mediano y largo plazo), entonces, cualquier evento nacional o intemacional
puede provocar reacciones importantes en la oferta y demanda de divisas. Finalmente,
sobre los préstamos concedidos a la nacion que incrementan momentaneamente la oferta
de divisas. se debe tomar en cuenta la rentabilidad del tipo de inversion a realizar con el
préstamo. Desafortunadamente, los prestamos adquiridos en el extranjeros, no siempre
responden a proyectos sumamente productlivos, que a la larga generen recursos en
divisas; por esta razon, en muchas ocasiones cl pago del principal y los intereses (sobre

‘"N iguel Cavantez Jiméncz “Analisis del tipo de cambio an las porspectiva...”” Pig. 69-70
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todo en momentos de devaluaciéon y recesion) generan problemas de insolvencia dada la
existencia de una brecha muy grande entre la demanda de divisas final y la ofenta inicial''.

Equilibrio en el mercado cambiario

“El tipo de cambio de mercado es aquel en el que la oferta y demanda de bienes,
servicios v flujos de capitales se encuentran en equilibrio™?.

La grafica 1. 1. representa las curvas de oferta y demanda de divisas en fun<ién del
tipo de cambio (1c). Como se explicd, todos los gastos extermos por parte de los
residentes mexicanos (impornaciéon, compra de activos extranjeros y transferencias
extranjeras) y sus expeclativas, constituyen la demanda de divisas. Como se observa en
el grafica 1.1, la curva de demanda (DY) tiene pendiente negativa, lo que indica que a
medida que aumenta el precio de la divisa (Atc, aumenta el precio del d6lar) la demanda
de divisas disminuye. Esto se debe a que un aumento del precio de la divisa incrementara
el costo en términos de délares para comprar articulos extranjeros.

Por lo tanto, ceteris paribus, las importaciones disminuyen y se demandan menos
divisas. Como puede verse, la importacion de productos extranjeros responde
rapidamente al aumento del tipo de cambio; sin embargo, no es claro el efecto que tiene
esta variacion sobre la compra de activos extranjeros y las transferencias de capital. En
este sentido, son las expectativas de una variacion en el tipo de cambio, lo que provoca
cambios en la demanda de activos extranjeros versus activos domésticos.

Es decir, si alguien como usted espera que el precio del délar aumente en los
préximos dias, comprara ahora un bono extranjero, realizara una transferencia de capital
a un banco extranjero, intentard pagar parte de una deuda externa, o simplemente
comprard doélares y los guardard. Estas acciones le permitiran cubrirse de la posible
pérdida que pudiera incurrir en pesos, se librara det aumento por el pago en délares de
una deuda pendiente, o en el mejor de los casos obtendra una ganancia por el diferencial
que obtenga por la compra y venta de dolares una vez que el precio del délar ha
aumentado'?

TESIS CON
FALL: DE ORIGEN

"' Aunquc loa jeros son mis ivos por sus monores tasas de intaréa, b nocasidad de pagar on dolarce o en cuslquicr
otra dmn. un p grave para aqucilas invansiones cuyos ingreso cstin dotaminsdos an posos, 0 pans
aquellas inveni por sus isticas & ot su tiompo de maduracin, no generan rocursos mﬁwmdppem
y €l principal, Iuego de quc sc ha prosentado un -Jnn: cambisrio. Por cjemplo, las i blicas fi

pit
odemos, son por lo genaral monos rentables que las inversiones privadas, y por Jo tanto, 8 la larga genoan una ma)wdemnnh de
divisas para of pago del préstamo, que |2 ofarta de divisas que puodan generar.

*Samucison “Economia” Op. Cit. 1%, 861

Froyen Richard “Macrocconomia; Tooria v polilica™ g, 640-641
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Grifica 1.1 “Equilibrio cn ¢l mercado de cambios™

Tipo de Cambio

(Pcsos por ddlar)
D¢

Acotacioncs:

D'D*: Curva dc demanda dc délarcs

0'0": Curva dc ofcerta de délares

1c : Tipo de cambio de cquilibrio

d : Cantidad dc délarcs de cquilibrio

E : Punto dc cquilibrio dcl mercado cambiario

Las fucrzas del mercado clevan o bajan el tipo de
cambio para cquilibrar las cmradas o salidas dc
délarcs; cl precio sc deticne en ¢l tipo de cambio de
equnlimo en cl que los délares comprados

S0N  CXX i a los

od

1CLeeess

od

Cantidad gc Divisas (délares) | vendidos vol

La curva de oferta de divisas trazada con una pendiente positiva, reflgja el
supuesto de que la oferta de ddlares se incrementa a medida que aumenta el tipo de
cambio. Cuando se incrementa el tipo de cambio, los bienes exportables nacionales se
hacen menos costosos en términos de délares para los norteamericanos. Aqui, ceferis
paribus, 1la demanda de nuestras exportaciones se i a medida que el
tipo de cambio, siempre que la elasticidad de la demanda de nuestras exportaciones sea
igual o superior a uno. Finalmente, refiri¢ndonos a los movimientos de capital, son las
repatriaciones de capital, el endeudamiento externo y las nuevas inversiones extranjeras
las que contribuyen a la ofena de divisas.

Como se ha visto, los movimientos de las curvas de oferta y demanda de divisas
en sus desplazamientos originan movimientos en ¢l tipo de cambio definidos como
depreciacion y apreciacion. Como en adelante eslos conceplos serin sumamente
utilizados, se designa a una apreciacién con la terminologia Vtey a una depreciacion con
Ate.

Finalmente, es importante destacar que no pre los movimientos de las curvas
de oferta y demanda de divisas originan movnmlmlo del tipo de cambio hacia el nuevo
equilibrio de mercado. Por ello, es conv li los dife reg

cambiarios, donde ademds de las fuerzas del mercado intervienen otros factores para la
determinacion del tipo de cambio.

1.1.3 Regimenes del tipo de cambio

Hasta ahora se ha excluido la intervencion (transaccion de reservas oficiales) por
parte del banco central en el mercado de cambios. De este modo las curvas de oferta y
demanda, han sido solo el resultado de las transacciones auténomas en el mercado de
divisas. Sin embargo. para entender claramente como puede determinarse el tipo de
cambio con intervencién vy sin intervencién, es importante conocer los diferentes
regimenes cambiarios v sus formas de operar.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Tipo de cambio flexible

En el régimen de tipo de cambio flexible o de libre flotacion, Banco de México
permite que las fucrzas auténomas del mercado cambiario determinen libremente el
precio relativo de las monedas.

En un sistema de este tipo el conjunto de normas para los bancos centrales de los
diferentes paises es particularmente simple; esto es, no hacer nada que afecte
directamente el nivel del tipo de cambio, cualquiera que sea el nivel que éste adquiera.

Grifica I.1(a) “El mercado dec cambio con libre flotacién o flexibilidad total™
Tipo dc Cambio Acotacioncs:
(Pesos por dolar)

o* DUD?: Curva de demanda de dolares
= 00" Curva dc oferta de délares
D D*D *': Curva de demanda de délarcs
incrementada
tc : Tipo dc cambio de cquilibrio en difcrentes
niveles
d : Cantidad dc ddlarcs de cquilibrio en
ter diferentes niveles

Particndo de un nivel de cquilibrio inicial, los
D¢’ desplazamicntos de 1a curva de demanda de
o D! divisas. dada 1a ofcrta y sin intervencion de!
Banco de México. provocan una elevacion del
d d: tipo de cambio hasta tc : dondc sc encucntra ci
Cantidad dc Divisas (dolares nucvo cquilibrio,

En la grafica 1. 1(a) se analiza el efecto de un shock que incrementa la demanda de
délares, ya sea por un aumento en el pago por el servicio de la deuda, en las
importaciones de bienes y servicios, la salidas de capital o las expectativas de una
depreciacién. El desplazamiento de la curva de demanda de D°D a D*’D*’, dada una
oferta de divisas 0°O; genera que el tipo de cambio del peso respecto al délar se
deprecie (Atc) al pasar de tc, atc.™

Bajo este régimen, el gobiemo puede adoptar dos estrategias: una libre flotacion
del tipo de cambio. también denominada “floracion limpia™ porque las autoridades no
intervienen en el mercado de cambios. o una “flotacion sucia™ en la cual el Banco
Central compra o vende moneda extranjera para modificar el valor del tipo de cambio.
Las razones que llevan a la intervencion o flotacion sucia no es otra que: suavizar las
fluctuaciones erraticas que experimente el mercado cambiario, eliminar las fluctuaciones
que las autoridades consideren que alejan al tipo de cambio de su nivel de equilibrio
(ataques especulativos). Lo anterior con el propdsito de proteger objetivos
macroecondmicos, como son las metas inflacionarias.

s importante daatacar, que i ¢l shock en [ damanda de dolarcs o importante, <l movimiento en cf tipa dc cambio poded sar muy

| o TESIS CON
FALLY. "7 "™7FN
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Por otra parte, las intervenciones también pueden ser esterilizadas o no
esterilizadas de acuerdo a los objetivos de politica monetaria y cambiaria de las
autoridades monetarias.

e En una intervencion esterilizada, se emilen o compran bonos gubernamentales
para neutralizar la compra o venta de moneda extranjera que altera la base
monetaria'®.

e En una intervencion no esterilizada se compran o venden divisas sin su
contrapartida de venta o compra de bonos gubemamentales; en este sentido,
las transacciones de divisas afectan la base monetaria, y con ello los objetivos
macroeconémicos'®.

Con lo anterior, se puede observar la importancia de la Banca Central en este
régimen, pues aunque permite la libre interaccion de las fuerzas del mercado en la
determinacion del tipo de cambio'’, esta facullado en funciéon de sus objetivos
monetarios para realizar intervenciones esterilizadas que estabilicen la base monetaria de
la economia'®

Tipo de cambio fijo

En este régimen cambiario, el Banco de México actua directamente en el
mercado de cambios modificando con su participacion las funciones de oferta y demanda
de divisas para que el mercado se equilibre al tipo de cambio deseado.

Con tipo de cambio fijo, el Banco de México esta en la necesidad de comprar
todos los ddlares excedentes o de vender los ddlares necesarios para satisfacer el
mercado a un nivel de tipo de cambio determinado. Para entender esto mis claramente,
ver los grificos siguientes.

Y13¢ acucrdo a 1 politica monctaria, las intervenciones aaterilizadas parmiten an mayor 0 an menor madida una ostabilidad de 1a base

monctaria para que de aia forma sc posibilite ¢l cumplimionto de los objetivos macrovcondmicos deacados. Carvantcz J Miguel
is del tipo de cambio...” Pag.76

"rn 1as inlcrvencionas no n:nlmdn. las fluctuacionos excesivas del tipo de cambio (en atsques capaculativos., por cjamplo), afectan

fucricmenic 1a base monctaris, y por ende los objctivos macroecondmicos.

b7 Cervantez J Miguel “Anilisis del tipo de cambio...” 1'ig.76

**Los defonsores del tipo de cambia flexible. ofrocen tradicionalmente an su favor cuatro argumanios:

1. Los tipos d¢ cambio reales se i a nivecles al climinar ls W0n, y sc
on respucata a las varisciones de fa relacion real de i oy o are la

2. El equilitvio externo se manticne mejor con tipos de cambio fijos; por no ilibrios n La balanza global.

3. Las cconomias ac aislan relativamonte 2 Jos shocka cxtornos, dando a las Wades una mayor d para discllar su
politica y ica, dirigida al oqui intemo,

4. Las avloridsdes no tendrin quc imponcr restriccioncs a los flujos iakcs y de capital por razoncs macroocondmicas, pudiando
climinar las cxistontos y logranda asi una mayor cficioncia oo la n-puc:{vn de bos recursos a nivel mundial.

La cxpariancia de los Ultimos afos han do también criticas, slgunss de cllss son:

*  Este sisicma hace mis senaiblc a la ia renpocto s las fl i de sy damands intorna.

e En un contexio de movilidad intemacional de capiulu. i bion on ciaio que s flotacion del tipo de cambio consiguc cvitar los
efecton inflacionarios a modiano plazo dos por cl & L del exterion, no cs capaz de cvitar sus
ofectos de corto plaze

Por otra parte ¢ tipo de cambio Nlexible tampoco consigue ablar a 1a cconomis, i a corte ni a malianoe plazo, de los efotos de una
perturhacion extorna de cardcter real.

*  La experiencia de bos Gltimos sdos ha pucsto an entredicho el rcforzamicnto de 1a politics ia como i

®  FPor dltimo ante tipo de cambio, & scmible, s¢ mucve ariticsmonte y a manudo agravan o probkma macroccondmico de ta
incatabilidad. Andréa 1. “Politica *Feondmica™ pig. 298-300

TESIS CON
FALLA DE CRIGEN




Analisis de la relacion y compormiento del tipo de combio y tasa du interdés en México 1988 -1998 10

Gréfica 1.2 “Incrementos de la demanda de délares con Tipo de Cambio Fijo”

;rx;f;‘sh C::llzl’:;) D45 Curva de demanda de délares
po oe o! 040" Curva de oferta de délares

D, o4 | P*'D*: Curva de demanda de délares

incrementada

0O*°0**: Curva de ofertu de dolarcs

> incrementada

tc ; Tipo de cambio de equilibrio en diferentes

niveles

d : Cantidad dc délares de equilibrio cn

\ diferentes niveles

LA

E :Puntos de equilibrio

; . , Partiendo de un nivel de cquilibrio inicial tey,
| d los desplazamicntos de la curva de demanda de
o! - o D¢ -+ divisas, dada la oferta pero con intervencion

del Banco de México con ¢l fin de mantener un

d; d; di» tipo de cambio fijo, provocan ¢l mantenimicnto

Cantidad de Divisas (dolures) del tipo de cun}l?lo.cn el punto te; donde s
manticne el equilibrio.

En la figura 1.2, se puede observar que sin la fijacion de! tipo de cambio en el
nivel tc;, los aumentos de la demanda de divisas de D'D! a D*'D"’, dada la oferta de
divisas, provocarian un aumento del tipo de cambio al nivel tc,; sin embargo, con la
Jijacion del tipo de cambio en el nivel tc,, los incr s de la d da de divisas
seran compensados con incrementos en la oferta de divisas de 0'0* a 00", que
mantendran al tipo de cambio fijo en el nivel tc,. El Banco de México incrementa la
ofeta de divisas'® en un monto que iguale el exceso de demanda de ddlares.
Generalmente esto o lleva a cabo mediante 1a venta de dolares al mercado, para 1al caso
es necesario la utitizaciéon de las reservas intemacionales que se veran en consecuencia
disminuidas. Si esto no es asi, porque se desea mantener un nivel de reservas, se
aplicardn restricciones y controles con el fin de contraer los excesos de demanda, pero
que podran provocar que aumente el tipo de cambio hasta el nivel tc: en el mercado
negro. Si esta disparidad entre el tipo de cambio sombra (ic2) y el tipo de cambio fijo
(tcy) permanece, el tipo de cambio oficial tomara valores de equilibrio sélo mediante un
politica de devaluacion de la moneda®.

[ TESIS CON
| FALLA DE CRIGKN

*Cuando ¢ Banco de México intervienc para incromentar |a ofarta de délares, entra al mercado vandiendo délarcs v recibiondo posos,
cuando cato en asl, generalmente sc ulilizan los dolarcs de 143 resarvas itamacionales.

** Cuanda exiate cale tipo de régimen cambiario, si cf 1ipo de cambio oficia] {por ejcmplo 10 posos por ddlar), eata por debajo del tipo de
cambio do equilibrio an un sistema de tipo de cambio flexible (por ciamplo |1 pasem por dolar), Sc dice que <l poso osta sobrevaluado y
<l dolar subvalusdo. Esto significa que 1i e tipo de cambio fuera dotarminado por o marcado, el precio del paso an relacion sl ddlar ( ¢

tipo de cambio) tendeia quc d para oquili i al . Véase Froyen R. T. *Macrocconomia™
Pig. 646
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Griéfica 1.3 “Incrementos de la oferta de délares con Tipo de Cambio Fijo™

ll:'_“_’ de C":]':;m D'D%: Curva de demanda de dolares
(Pesos por ur).h : Curva de oferta de dolares

D! oY o IY**1>***: Curva de demanda de détares

incrementada

D 0% 0%*: Curva de oferin de ddlares
incrementada
te : Tipo de cambio de equilibrio en diferentes
) niveles
E d : Cantidad de délares de equilibrio en
c diferentes niveles
1cy E :Puntos de equilibrio

—> Partiendo de un nivel de equilibrio inicial te,,
D¢ los desplazamientos de la curva de oferta de
o o, p¢ divisas, dada la demanda, pero con

intervencion del Banco de México con ¢l fin de

dy d; dy- mantener un tipo de cambio ﬁjq, provocan el

-T+7 Contidad de Divisas (délares) mantenimicnto dcl tipo de cambio cn ¢l punio
te; donde se manticne ¢l equilibrio,

En la grifica 1.3, si la oferta de divisas se desplaza hacia la derecha pasando de
0°0? a 0*'0%, quizas por un aumento en el turismo o por las exportaciones de petréleo,
el tipo de cambio fijado en el nivel tc,, serd mantenido mediante la compra de ddlares por
parte del Banco de México™'. Esta compra de délares excedentes modificara la funcién
de demanda de D'D" a D* D* . Asimismo, aumentaran las reservas internacionales y se
eliminaran las presiones sobre el tipo de cambio hacia una apreciacion o revaluacion.

En un régimen de tipo de ¢ bio fijo los aj en el mercado de cambios
se llevan a cabo mediante la modificacién de Ias cantidades ofrecidas o
demandadas y no mediante el precio de la da (tipo de bio). Sin embargo,

una de las restricciones mis importantes para este régimen cambiario, es Ia
capacidad que el pais tiene para generar ahorve del exterior, ya sea por contar con
una balanza en cuenta corviente continuamente superavitana o por ser un pais
atractive para el financiamiento intermacional, de tal manera que cuente con
montos adecuados de reservas internacionales’’. Si las reservas intermacionales del
pais se agotan bajo condiciones de pérdida en la capacidad exportadora o por
desconfianza en las instituciones nacionales, incluso en la moneda, entonces el
Banco Central debe retirarse™ y permiitir que ocurya una devaluacién para que el
mercado se ajuste™

#'Cuando el Banco de Miéxico compes dilarca, implics que los retira del mancado ofreciondo pesos, al mismo ticmpo que, genera preaion
sabre 1 domanda de divisas. Como puads varsc, atas modificacioncs, ganaran Lambicn mavimeentos on I base monctaria; sin ambargo.
cuando existe un régimen de tipo de camhio fijo, b palitica monctaria no cxistc o oata cncaminada s cf logro del nivel de tipo de cambio
dexeado.

22 Morales Nijar, Isaias. Finanzas Intamacionalos. Op. Cit.

e acuardo a las exporioncias recicnicos de algunos paiscs y de numaorosas invostigacioncs, sc sabe que no cs adocuado cporar que s¢
agolen las naarvas, para flevar a cabo ol ajustc cambiario (una devaluacion). Como sc ha visto. micntras son suficiontes poro cacasss las
raavas intomackmales para hacar fronle a bos exomos do demanda de dmsn ¥y mnuutn sc nzln‘n Las intorvenciones dol Bamo
Ceniral, sc alimantan accioncs aapoculativas que detonan aun mis Las rescrvas ks y ac el margon de a
Hevame a cabo.

B ox defomsoren del tipo de cambio fijo croon:

¢ Que ente sialoma proporcions una stmdsfcrs mis oxtable para ef i el mundisl y la & on & ionat.

TESIS CCN
FALLA DF n7ns
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Concluyendo, para hacer frente a los desequilibrios de un régimen de fijacion del
tipo de cambio, se puede responder en la siguiente forma:

. Que el Banco de México intervenga direclamente en el mercado de divisas

2. Que se apliquen politicas comerciales impositivas en la economia.

3. Que sc apliquen politicas contractivas que reduzcan la demanda agregada de la
economia para atenuar la demanda de imponaciones.

4. Que se devaluar, reconociendo que no se puede defender la paridad vigente, v tratar
de establecer una mas adecuada.™

Régimen de Bandas Cambiarias

Este régimen puede definirse como una combinacién de los dos anteriores. En
este caso, el Banco de Meéxico permite que las fuerzas del mercado determinen
libremente el tipo de cambio; sin embargo, al alcanzar éste ciertos niveles, denominados
bandas de fluctuacion minima y maxima, interviene para mantener ¢l tipo de cambio
dentro del nivel deseado.

En este sentido, el régimen de bandas cambiarias representa una alternativa de
estabilizacion, cuando el pais desea evitar la volatilidad del tipo de cambio, o cuando la
moneda presenta tendencias de debilitamiento v no se desea la inestabilidad que implica
un tipo de cambin flexible o no desea que se apoten fas reservas que implica un régimen
de tipo de cambio fijo™.

Este régimen permite determinar una trayectoria del tipo de cambio, en donde se
fija una depreciacion maxima de la moneda (limite superior de la banda) y una tasa
minima de depreciacion (limite inferior de la banda). Dentro de este sisterma de bandas, el
tipo de cambio fluctia libremente segin lo determine la oferta y la demanda de mercado;
sin embargo, de llegarse a alcanzar algun limite de la banda, el Banco de México
interviene comprando divisas si se llega al limite inferior o vendiendo divisas si se alcanza
el limite superior (ver grafica 1.4).

e Quc la adocuad inacidn y combinacicn de un sistams de tipo de cambio fijo y de politicas econémicas cntre Las cconomias
h . Sucird al & dela P Ay

Sus dorventajas mas relev; anion son:

s  Conduccala ion de la moncda an el mediano y largo plazo.

* Conpduces duﬁeuluda ya d'u,k- negativos o h bahnu da pagos

*  Surgm iales cntre bos obj; 30 inlamo y extemo, y por lo tanto, roproecnta dificullades an el mancjo
dc 1a polilics econémica intema.

® No ahla a la cconomis doméstica de shocks extanos, cuyos cfactos on la balanza de pagos y en ¢l marcado cambiario afoctan
gravamenic a 1a oconomia intoma.

”l Frayen. Op. Cit. Pig. 79

*Otra

también una snacion del tipo de cambio fijo y flexible, pucdc sor ef “deali

=I nmd-:umhmufjnpan un [modudﬂnmuudn(gﬂmlmhmuym).puoqua:nonclpuoddnwo.vn-ﬁaﬂo
blocid: Ejemplo claro dc amto sc aprevia on Jos Pactos de 1987, donde cl

duhum-mmdd lq-n de camhio sc ciablecia p.u detarminados periados de tiampo.
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Grifica 1.4 “Régi de Bandas Cambiarias™
Tipo de Cambio
(Pesos por Délar) Como sc mucstra
graficamente, una vez
cstablecida la banda
superior ¢ inferior, los
movimicntos dcl tipo de
P q o

Tipo de cambio maximo ( banda superior )

Venta de dolares por el 13anco de
Meéxico —

dentro de cstos limites a las
fucrzas dec la ofcrta y la
demanda. Sin embargo, una
vez. que sc alcanza alguno
de los limites dec 1a banda, cl

1) Banco de . México
W—___Compra de délares por Banco de México interviene. cvitando asi, los
niveles no deseados del tipo
dc cambio.

S’

Tipo de cambio minimo ( banda inferior )

Dias

Tipo de cambio dual o miiltiple

Cuando no existen las suficientes reservas para mantener un tipo de cambio fijo o
una banda cambiaria y ademis se requiere evitar una devaluacién se recurre a fa
imposicién de controles de cambios, Esto ademéas de postergar una devaluacion modera
la volatilidad y especulacion en el mercado cambiario. EIl control de cambios divide
artificialmente al mercado cambiario, imponiendo un tipo de cambio para ciertas
transacciones y otro, u otros o mas, para otro tipo de transacciones™’.

Bajo este esquema se establece un tipo de cambio elevado (moneda doméstica
débil) para transacciones dificiles de documeniar, tales como las transacciones turisticas,
las transacciones fronterizas, los flujos de capital ¥ otros servicios; y un tipo de cambio
bajo (moneda doméstica fuerte) en transacciones de facil verificacién, como las
exportaciones de bienes, servicios de maquiladoras y créditos externos.

Como se ve, el objetivo de un mercado dual es aislar al comercio de los
movimientos volatiles de los flujos de capital, sin establecer controles de capital™.
Asimismo, puede funcionar para promover exportaciones especificas o subsidiar
importaciones elegidas™

B \argas Sinchaz, Gustavo “latrod al Anilisis E, ico: El Caso de México™ Edits. Facultad de Economia UNAN (1997)
"Ann-lmu-. dada ba \'ohnlldad de los flujos financicros y sus efoctos en las sc postula abi -ncluso » nivel
hp a los Nujos de capital con el fin de cvitar dichos movimicnios bruscos; sin

emhargo, aun cx tama de dncu-m
na desventaja importante de eate sistoma, o que u divergoncia entrc los n.pu- dc cambio pucde conduci al ddtarioro de s balanza
1.2 la sub delas exp de la asi como otra serie do cfoctos negativos en

el mercado cambiario, si las id no gonaran das y un sistema eficiontc que sustantc dicho
régimen. Ver Cervantes 3 Migucl “Anslinia dcl 1ipo de cambio...” Pig, 83-84

r"'"”TESIS CGLs
FALLA DE ORIGEN
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1.1.4 Formas del tipo de cambio
1.1.4.1 Tipo de cambio nominal

Como se ha definido, el tipo de cambio es el precio relativo entre dos monedas;
es decir, el precio de una moneda (v.gr. délar) expresado en términos de la otra (pesos).
Sin embargo, se llama tipo de cambio nominal, a aquél que no ofrece informacion
precisa sobre el poder adquisitivo de la moneda en cuestion, y que se ve afectado por
variaciones en la oferta y demanda monetarias.

1.1.4.2 Tipo de cambio real

El tipo de cambio real es una ampliacion de la paridad del poder adquisitivo, es
un indicador amplio del precio de los bienes v servicios de una pais, México, respecto a
los de otros paises, Estados Unidos. El tipo de cambio real es un indicador del precio
relativo de dos canastas de productos similares® entre dos paises. Es importante que al
compararse estas canastas se pondere adecuadamente la importancia -en el consumo y
produccién- de cada bien de acuerdo a los gustos, preferencias y costumbres de los
consumidores de cada pais.

De este modo, si se representa por INPyyx .l indice Nacional de Precios de
Meéxico, a INPgya al indice Nacional de Precios de Estados Unidos, a Tc al tipo de
cambio nominal, y a Tcr como el tipo de cambio real; podemos, a través de la siguiente
expresion (ecuacién 1 1), se puede derivar al tipo de cambio real (Ter):

Ter = (Tc INPgua) INPyex (L)

El tipo de cambio real indica el poder adquisitivo de una moneda, en otras
palabras, el precio relativo de los productos estadounidenses en términos de los
productos mexicanos. Por tanto, un aumento en el tipo de cambio real del peso frente al
délar implica una depreciacion del peso, lo que implica que se tendran que dar mis
canastas mexicanas por cada canasta estadounidense, siempre y cuando los precios
relativos sean constantes. Inver: cuando hablemos de una apreciacion real del
tipo de cambio, se habla de una caida en el tipo de cambio o un fortalecimiento de la
moneda en cuestion.

De la expresion del tipo de cambio real (1.1) se puede deducir que considerando
constantes los precios de ambos paises, una depreciacion del tipo de cambio nominal,
implica una depreciacion del tipo de cambio real®’.

ATer = (ATe INPrua) INPyx (1.2)

También se puede observar que si el tipo de cambio nominal y los precios de
Estados Unidos permanecen constantes, un aumento de la inflacion en México conducira
a una apreciacion del tipo de cambio real y los productos mexicanos exportables
perderan competitividad en el extranjero. Asimismo, si los precios nacionales disminuyen,

30 Segin cicrta gama de procios de bicnes y scrvicios de cada pais
e forma andloga una apreciacién del tipo de cambio nominal (V' Tc) implica una aprociacion del tipo de cambio real (VTar)
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permaneciendo lo demas constante, el tipo de cambio real se deprecia, provocnndo un
aumento e¢n la competitividad de los productos mexicanos respecto a los extranjeros®?

ATer = (Tc INPy Y VINPuex .3)

1.1.5 Efectos de los movimi cambiarios en la i

1.1.5.1 La devaluacién como medida de politica econémica

La devaluaciéon de la moneda o divisa de un pais constituye una de las medidas
mas dramaticas e incluso traumaticas que puede adoptar la politica econémica de un
gobiemo. La devaluacidon puede interpretarse como el reconocimiento del fracaso de una
politica econémica que ha sido incapaz de solucionar un problema crénico de déficit con
et exterior, 0 no ha logrado reactivar la actividad productiva y exportadora de un pais, o
ha incurrido en insolvencia financiera frente al exterior, obligando a las autoridades
monetarias del pais a devaluar.

Como se puede apreciar, la relevancia de este fenémeno, recae precisamente en el
cambio de ese precio relativo y su efecto sobre los demas precios; por tanto, conviene
sefialar los impactos de esta medida, a fin de conocer y poder valorar su relevancia y
alcance como instrumento estabilizador:

1. Efecto ccondmico comoervial Fs cl mis importante D¢ ncucrdo a éste. una devaluncidn
implica una disminucidén del precio exterior (en dolares) de las cxponnclona del pais que
devalda. Con cllo, las cxpor\ac:oncs dcbicran tender a al po quc S¢
provoca un encarccimicnto de las importaci cn d jonal, las cualcs dcberian
reducirsc. No obstante, esto requicre ¢l cumplimiento de determinadas condiciones, como lo
menciona ¢l enfoque clasticidad que restringe notablementic las posibilidades operativas. En
definitiva, la nccesidad de una suficiente clasticidad-precio de las cxportaciones ¢
importaciones™®

2. Efecto positivo sobre Ia produccidn intcrier bruta. Esio ocurrc si sc presenta un cstimulo
tanto por ¢l aumento de las cxportaciones como por la sustitucion parcial de las importacioncs
por producto nacional.

3. Efecto especulativo, cs cl provocado por comp anticipadas dc prod y divisas al
cxistir algan tipo de informacion sobre la futura medida deval ia, ademas de i ificar
el ya cxistente exceso de oferta sobre demanda de la moneda ional cn los dos dc
cambios.

MCabe scllalar, que cl tipo de cambio utilizado cominmente o cl tipe de cambio nominal & inado cn cl macada iario, astc

tipo dc cambio rexponde a muchos otres factores y no soko a las d:fm inflacionarias. En oske scntido, si ¢l tipo de cambio nominal
blecido en ¢l marcado 1 aun con e dif ionario, el tipo de cambio real no implicars modificacioncs

reales del tipa de cambio nominal en el corta plazo. ¥ por b tanta, odi dcla itividad. A razon de aato, sblo

se extari lublando de sotwevaluacion dol poso cuando cl tipo de cambio real & mayor al tipo de cambio nominal. o subvaluacién
cuanda l tipa de cambio real s nenor al tipo de cambio nominal,

*iGencralmentc una dovaluacion provocs el aumenio de la competitividad de los biewes oanubla del pais qm: éﬂ'-hu ) mismo
tiempo que un aumento de los procios de los productos importados. Sin anhnrp.dqn-h

o dodto result Sec ha visto que la h. i nmywqu:ln
lasticidad-procio de as i uda:n.qucdduanmlmmﬂl’mllulmnddnllmm#Ill-npnn.lcwnu
mis que .Il incramento de h- cxportacioncs. Para <l caso de Mcocn. <l cfecto ac logra por la

de 133 iomp on su primer ¥ ‘por ¢l aumento de las cxportacioncs.
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4. Efecto inflacioni: La devaluacion cjerce i inflacionarias inlcrmas quc exigen que
scan pl das con medidas dc control de jos precios nacionales, pucs de lo contrario,
cstas tensioncs inflacionarias podrian llevar cn poco ticmpo a superar las ventajas obienidas
cn términos de  compelitividad exterior, derivadas de la  devaluacio Las i
inflacionistas se produccn por:

* aumcntos automiticos dc los prcclos cn los productos de importacion, cna cl tanto por

cicnto cn quc sc d a la i do cn ta que la d da dc cicrtos
productos cs muy rigida, dado que sc trata dec productos no sustitutivos de los productos
nacionales

e via incrcmento dc costos, pucsio quec algunos dc csos productos importados son
fundamentales en los procesos productivos internos, mis o menos dircctamente

® vin cfcclo expectativas, que lieva a un incremento de precios de los productos nacionales.

o Mecdi la espiral precios-salarios mis intensa.

1. Efecto moactario. En tanto que la devatuacion pucde influir sobre la demanda de saldos
...—~rcales, ¢l alza de los precios interiores reduce cl valor real de un volumen de dincro.

2. Efecto sobre Is cficicncia de los r Ya quc a largo plazo y cn lno medida en que
desplace malas asi ioncs dc los recursos hacia otros cmpleos mas cficaces. la devaluacién
pucde dar lugar a incrementos de la renta real.

3. E&fecto encarccimiento de los costes internos (cn moncda nacional) por Is presencia de I
dcuds cxtranfera.

4. Efecto distribucion del ingreso. Que cs provocado por los cambios e los precios relativos y
1a clevacion en ¢l nivel I dc los precios 1 dc la deval

5. Efecto sobre Ias relaciones de intercambio. Sc idcra quc una devaluacion detcriora la
relacion real de intercambio cxpresada tanto en moneda nacional como cxtranjera. Si se
admite esto, entonces sc tratara de una reduccion del ingreso y del nivel de absorcion.

6. Efecto polftice. La devaluacid lica de alguna forma cl fracaso relativo o la insuficiencia
dc las medidas cstabilizadoras ndoptndas con antcrioridad a la decision devaluatosia. Puede
concluirse que esta produce itados politicos cl gati para cl gobicmo quc la

adopta, salvo que, naturalmente. haya habido cambio dec autoridades, cn cuyo caso cste costo
politico sc traslada a sus antecesores.
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1.2. TASA DE INTERES

El estudio de la economia monctaria es fundamental para comprender el
funcionamiento de las economias de mercado modemas, asi como para entender la forma
en que los gobiemnos pueden controlar la produccién, el desempleo y la inflacién. Cuando
el dinero estd bien gestionado, la economia puede crecer fluidamente con precios
estables; sin embargo, cuando el mecanismo monetario vacila, las variaciones erréneas en
la cantidad de dinero, pueden conducir a periurbaciones monetarias que seguramente
conduciran a inflacion o a depresiones.

Al analizar las perturbaciones monetarias, ademis de la oferta y demanda de
dinero, se observa que la tasa de interés realiza una funcion vital en la economia
monetaria actuando como una vilvula que regula los flujos de fondos y activos
financieros entre ahorradores e inversionistas. Por lo anterior, uno de los instrumentos
fundamentales con que cuenta la politica monetana ¢s sin duda la tasa de interés. Con
ella, el Gobierno o el Banco Central (en el caso de México, BANXICO) puede influir en
el valor de la tasa de interés y afectar las decisiones que tomen los agentes econdémicos
en cuanto a consumo, ahorro e inversion.

1.2.1 Pefinicién de la tasa de interés

Las tasas de interés ayudan a la economia a asignar el ahorro entre diversas
alternativas de utilizacién. Para los ahorradores, la tasa de interés es un premio por
abstcnerse de consumir hoy v posponer el consumo al futuro. Para los que piden fondos
prestados, la tasa de interés es el costo de esos préstamos para inverlir y comprar bienes
de consumo. Por tanto, con tasas de interés elevadas, la gente pedird menos prestado y
comprara menos bicnes.

Las empresas, por su parte, deciden cuanto invertir comparando la tasa de interés
que se carga en los fondos prestados con las ganancias de los proyectos de inversion.
Estos proyectos no se realizarin a menos que el inversionista obtenga ganancias
suficientes para pagar los gastos como salarios v renta, ademis de proporcionar los
fondos necesarios para pagar los intereses del préstamo. Asi, cualquier incremento en las
tasas de interés reducira la probabilidad de que las g ias sean sufici para cubrir
los pagos de intereses; y por lo tanto, la inversidn se contraera Como se puede apreciar,
este mismo razonamiento serd util para aquellos que decidan la compra de una casa, un
automovil, entre otros bienes. Las aitas tasas de interés provocaran que algunos
consumidores prefieran esperar en lugar de comprar hoy, ¥ por lo tanto, el consumo
declinara™.

En suma, “desde la perspectiva del que obtiene el crédito, 1a tasa de interés es el
precio pagado por el crédito, o el precio pagado por el uso del dinero™>. Cabe
mencionar, que indistinltamente se utiliza la terminologia tasa de interés y tipo de interés
para referirse a la cantidad de dinero pagada por la posibilidad de utilizar el dinero®®.

2V argas Shnches, Gustavo “Introduccion a) Andlisis Economico: EI Caso de México™. Ed. Facultad de Foonomis UNAM (1998),

** Ramirez Solano E. “Moneda, Banca y Mavados Financicros en Mico™ (1998). Op. c.L pig. 78

P*En goncral s define como intada a “la paric proporcional que expresa en qué <l rédito en relacion
al capital. considerande # eatc con valor dc 1009 o La unidad™ Stephan Paols Dicoiomario de Contabifdad Pig. 217
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Variedad de los tipos de interés

En la vida real las caracteristicas del préstamo o del prestatario, determinan una
enorme variedad de tipos de interés en el complejo slslcma financiero. En gencral, los
distintos tipos de i és se diferencian por lo si

. Duracién o vencimiento. Se diferencia por su duracién o vencimiento, es decir el
plazo al que deben devolverse. Los mas cortos duran desde 24 horas a un aflo. Los
titulos a mas largo plazo, generalmente son con un interés mas alto que el de corto
plazo, debido a que la gente solo estara dispuestia a sacrificar el rapido acceso a sus
fondos a cambio de obtener un mavor rendimiento a futuro, Estos normalmente duran
mas de un aflo.

2. Riesgo. Dado que algunos préstamos tienen un menor riesgo en tanlo que otros uno
mayor, ¢l inversionista exige una prima cuando invierte en proyectos arriesgados, y se
conforma con pocos intereses cuando su inversion es totalmente segura. Ejemplo de
esto, son los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, ya que como existe una certeza
casi absoluta que se pagara. el tipo de interés es muy inferior al pagado por similares
instrumentos en otras economias con mayor Fiesgo.

3. Liquidez. Se dice que un activo es “liquido™ si puede convertirse en efeclivo
rapidamente a precios de mercado, sin perder valor. Los activos que no son liquidos
son aquéllos para los que no existe un mercado perfectamente establecido, o para los
que es imposible convertir en efectivo el total de su valor. Estos activos suelen tener
tipos de interés mucho mas altos que los liquidos con bajo riesgo, debido a que tienen
un riesgo mas alto; ya que es dificil recuperar Ia inversion realizada inmediatamente.

4. Costo de administracion. Algunos préstamos, como aquéllos para estudiantes,
hipotecas o los adelantos de tarjetas de créditos, obligan a asegurarse de que se
efectiien los pagos a tiempo. El utilizar gente adicional o procedimientos mayores, es
lo que cleva el costo de los prestamos haciendo que los tipos de interés en estos
prestamos sean entre un 5 y 10% superiores a otros.

Las diferencias anteriores, intervienen en la determinacién de las tasas de interés y
justifican el nivel que éstas adquieren. Tomando en cuenta estos elementos, en la practica
se entiende el porqué los diferentes niveles de las tasas de interés entre los distintos
paises y los diferentes instrumentos financieros.

Dada la gran variedad de tasas de interés seria imposible realizar este trabajo
utilizando cada una de ellas: por ello, de ahi que, en esta investigacion se hara referencia
a la tasa de interés CETES 28 dias, que como se explicard mas adelante, tiene
caracteristicas v significados muy particulares.

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), surgen por primera
vez en 1978 como un intento por desarrollar un mercado de dinero ¥ modificar el rigido
esquema financiero mexicano, ademias de crear un esquema de mercado para el
financiamiento gubemamental fuera del crédito directo del Banco Central. Las
operaciones iniciales fueron muy pequeias en gran medida porque carecian de un

VSamuclson. “Economia™ Pig. 606-607
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mercado secundario vy los rendimientos eran fijados por las autoridades. Sera hasta 1982
cuando se permita a los particip de las subastas de CETES presentar sus ofertas en
términos de montos y rendimientos, con lo que posteriormente se desarrollé un incipiente
mercado secundario, ademas de que el sistema de subastas siguié mejorando y
ad dndose paulati

Estos instrumentos de deuda de corto plazo del Gobierno Federal son emitidos a
1. 3, 6y 12 meses de vencimiento. Estos documentos pagan una cantidad determinada a
su vencimiento y no tienen pagos de intereses, sino que estos vienen implicitos en el
valor nominal pues son instrumentos a descuento; esto €s, s€ compran a un precio mis
bajo que el monto que se paga a su vencimiento®®

Estos instrumentos son los mas liguidos de todos los instrumentos del mercado
de dinero® mexicano debido a que son los mas activamente comerciados. También son
los menos riesgosos de lodos los instrumentos mexicanos pues hasla la fecha no hay
posibilidades de incumplimiento de pago si se -considera que su emisor puede
eventualmente cumplir sus obligaciones di un o de imp 0s, aunque
claro siempre y cuando la economia lo posibilite. A diferencia del caso argentino en que
el gobierno no pudo asumir el cumplimiento de sus titulos de deuda®. Los CETES son
manejados primordialmente por las casas de bolsa, aunque también en ciertas cantidades
por bancos, compaiiias de seguros y otros intermediarios financieros.

Los Cetes han tenido un desarrollo dinimico debido a la preferencia de los
inversionistas cn inversiones liquidas, sepuras y de corto plazo; ademas de que el
Gobiemo Federal, ha optado por financiarse cada vez mas a través del sistema bursatil*'.
Debido a esto, ¥ a las caracteristicas anteriores, la tasa de interés Cetes 28 dias, es
considerada como la “tasa lider™ dentro del sistema financiero mexicano®. Por lo
anterior, cotidianamente se lleva el seguimiento de los valores que ésta adquiera y se
informa por casi todos los medios de corunicacion de sus fluctuaciones.

En este senlido, entender sus variaciones y quien las determina, podra decir
mucho acerca de sus efectos en la economia y las caracteristicas de ésta™. Antes de
profundizar en su analisis, conviene hacer algunas otras acotaciones sobre la tasa de
interés®

'Por cjemplo,sc puede comprar un Ccte an mayo de 1997 por $8 puode ser lvdxmuhm $10cn mvlanhmchl mmm afo.

"l.l marcada de dinaro se constituye de instrumentos donde cl plazo de de los activos

a0, 1.0 Cetes s0n los activos mis liquidos dentro de todo of sistema funanciero mexicano porque son glunlludol por <1 Gobicmo

Mexkana y tica una gran demanda.

40 Noralos Nijar, Iafas. Cilodra “Finanzas Bursitiles™. Faculiad de Econamia. UNAM. Ciudad Univensitaria. Octubre ded 2001,

*!Con L autonomia del lhrmm el Gobiemo no puuk financiarse diroctamonte del Banco Central, pov lo quc tione que recurris al
del mercado de mercado abi las cuakes ae realizan principaimonte con valores del Gobiemno

. Moralas  Nijar, Tsaias. Ciledra “Finanzas Bunsitiles™, Facultad de Economia. UNAM. Ciudad

Federal. ospecisimonte CE
Universitaria, Octubee del 2001,

La tasa de inlarés S 28 dias, e también muy i para la politica ia y por lo tanto para ¢! resto de la cconomis.

1) 2 ta%a liday, o5 aquélia con 1a cual sc fijan todas las dams tasan de intorés, o da.lr, o h tasa de referoncia para s damés tasas de
intarés del morcado, En consccuancia, las modificaciones de 1a taws de intarés CETES 28 dias (que o la mis liquida), gencra
modificacionas on todas Jas demmis Lasas de inorés del mercado,
“'Esto en virud de que 1s s de interis sc ha ido haciando mas flexible y ac ha adaptado con mayor rapidez 3 las condiciones
prevalecintos on el macsdo. sobre todo cuando ac sctiia bajo una politica de tipe dc cambio flexible y plana convartibilidsd de pagos
mlamcwlulu

“*Jin los apartados siguicntes sc podri ver con mas claridad como se dotarmina fa tasa de intorés y como b afocta ba politica monctaria y
como se relaciona con otros instrumentos de politica econémica.
Para mayor detallc al rosperto, vésse capitulo 1V.
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1.2.2 Formas de la tasa de interés.

Si en la economia nacional existen expectativas de inflacion, las tasas de interés
contendran un premio por inflacién como compensacion de la pérdida esperada del poder
adquisitivo. Reconociendo los efectos de la inflacion sobre las tasas de interés, los
diferentes agenles econémicos, pero en especial los especialistas econdémicos, distinguen
entre la tasa de interés real y la tasa de interés nominal.

‘Tasa de interés nominal
El tipo de interés nominal, mide el rendimiento en pesos les por cada peso
invertido, es decir “el tipo de interés sobre el dinero expresado en dinero™. Empero
como la distorsion de precios puede desencadenar inflacion, y por lo tanto hacer menos
preciso en términos monetarios la cuantia de la pérdida o ganancia real de capital
comparada con el resto de la economia, entonces este concepto no es suficiente para
. conocer el verdadero rendimiento de una inversion®’. Por ello se recurre al calculo de la
tasa de interés real.

‘Tasa de interés real

La lasa de interés real es aquélla que “pagan los prestatarios en bienes y servicios
reales”™, o en otras palabras, es la cantidad de bienes que se obtendrin mafiana a cambio
de los bienes a los que se renuncien hoy. En términos teéricos simples dicha tasa se
obticne al restar at tipo de interés nominal (o monetario) 1a tasa de inflacién. Al respecto.
la tasa de interés real esperada () es la tasa nominal (i) menos la tasa de inflacion
esperada (p°):

=i-p° m

Esta misma relacién se reinterpreta para mostrar que la tasa de interés nominal es
la suma de la tasa de imerés real esperada y la tasa de inflacion esperada.

i=sr+pt @

Esta relacion entre la inflacién esperada v la tasa de interés real y nominal se
denomina ecuacién de Fischer*”. En esta ecuacion, si r permanece constante implica un
resultado fundamental: a largo plazo cuando ya se han producido todos los ajustes®®, un
aumento de la inflacidn se refleja tolalmente en los tipos de interés nominales, que
aumentan en {a misma proporcion que la inflaciéon®'. Entonces el tipo de interés real
efectivo es /la diferencia entre el tipo de interés nominal v la tasa de inflacion.

“Op cit. Vargas S. G. “Introduccion al Analisis.
*'Como se puede apreciar 3! hojear cualqui H los tipos de intcrés cotidianamontc utilizados, son jos
lipos de interés nomirulos o monctarios; los cuales, scrin clevados si catin acompaiados por clevadas tass de inflacion. En cute sentido,
si alguicn dasea conover sus rendimicnios reaks, debera catimar por separade con os tipos dc intorés nominalos y la tasa de inflacion los
rendimicntos realen de su imvarsian.

“*0p cit. Samuclson. “Economia™ Pig. 547

**Llamada asi en honor a Irving Fischer, famono coonomi..a de Estados Unidos del primer tercio de ate siglo que awsjo la alencidn
hacia la relacion entre b inflacion y cf tipo de intoris

**Tanto monctarios, como de Is tass dc interéa de pleno amploo ¢ inflacion.

*')a razén de que la concxion cntre L inflacion v Jos lipos de intercs nominalos sca tan fuarte, aa que 8 largo plazo o (ipo de inkerés rea)
0 se ve afectado por las paturhaciones exclusivamonic monctarias. La constancia de lipo de intarés real sbo se curple en el oquilibrio
a largo plazo. A 1o largo del procesa de ajuste, <l tipo de interds real si varia y, por tanka, los cambios del tipo dc intorés nowinsl refician
cambios tanto de los tipos reales como de las expectativas de inflacion. Vargas S. G. “Introduccion al Andlisia...”. (1998)

L (1998) .
dico con infe
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=i-p 3

No obstante que csta definicion da una muy buena idea de la estimacién y
significado de la tasa de interés real, es conveniente destacar que la estimacion de ésta no
es tan simple. Sin embargo, retomando esta misma idea, la ecuaci6n alternativa para
estimar en términos practicos y mas precisos la tasa de interés real es:

= 1+i, -1 [O)]
l+a

Donde i, es la tasa de interés real, i, ia tasa de interés nominal, y a la tasa de
inflacién esperada®?

1.2.3 El mercado de dinero

Como ya se ha visto, la tasa de interés representa el precio por el uso del
dinero®®. Al igual que en otros mercados donde se megocian bienes y servicios, la
interaccion de la oferta y demanda determinan el precio de equilibrio. Por tanto, en el
mercado de dinero el precio de equilibrio, /a rasa de interés de mercado, se determina de
igual forma. En este mercado como en el mercado de cambios, la interaccién de
oferentes y demandantes (como las instituciones financieras, las empresas, los
panticulares y el pobiemno) son los que determinan la tasa de interés. EI mercado de
dincro, reane a oferentes y demandantes que por sus caracteristicas™, generalmente
intercambian titulos de deuda de corto plazo, es decir los |nstnm2nlos ﬁnnncieros de
disponibilidad inmediata denominados en moneda nacional.

Los Cetes, por ejermplo, por sus caracteristicas dominan en las transacciones de
este mercado, aunque existen otros instrumentos financieros que participan con menor
proporcién. En el mercado de dinero, los participantes principales son los bancos
comerciales, casas de bolsa, grandes empresa, Banco de México y otras instituciones
financieras.

En Meéxico, al igual que en otros paises, el Banco de Central es un participante
importante de este mercado. Participa en todas las transacciones claves, sobre todo con
los propdsitos de satisfacer los requisitos financieros del gobierno y de instrumentar su
politica monetaria. E! Banco de México desempeila un papel importante en el
establecimiento de la tasa de interés, ya que sus intervenciones en la compra y venta de
CETES, determina, corrige, o ayuda en el adecuado establecimiento de la tasa de interés
de equilibrio. De este modo, de acuerdo a las condiciones monetarias v crediticias del
pals y los objetivos de politica monetaria, cuando la oferta y demanda de dinero se desvia

P01 acuacion altamativa ca: i + tie - @) A1 ea)
1 dinero, aunque ai bien o ciato, “ea ct ) e la actividad dmica™ (S: 1993). o 1an wolo una de los muschos
activos en los mercados Ginancieros. Con objclo de aatudiar el dincro en los 4 fa ion de s

precio (1a tasa de inaés), o ale apastado sc -m.luym activos que por sus definicioncs ontran on [a ofarta monctania, poro que 3 M1 vez

tienen una fuertc i 1 con el sistema

¥Dado que algunas unidsdes economticas gastan mis de lo que gansn y necesitan podir fondos prestados, on contrapante de otrax

unidsden coondmicas, que ganan mas a.; lo que gastan y nocositan un lugar para guardar sus ahorros; los marcados financiaros y los
La funcion ceencial de canalizar el dincro dc quicnas tiencn fondos cxoodantos a quiancs los

nocasitan, el marado de dincro, solo ca una forma de utilizar dichos fondos; PO Por sus. H uns muy

fiema de financiamicnto,
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como consecuencia de perturbaciones exogenas y de corto plazo, el Banco Central
recurre a otro tipo de intervenciones, con la intencion de enviar la “'sefial” de mayor o
menor restriccion a los participantes, y lograr modificar las expectativas sobre la
evolucion de la politica monetaria v sus objetivos macroecondémicos.

Oferta y Demanda de dinero

Como se sabe, el dinero tiene tres caracteristicas principales unidad de cuenta,
medio de pago v depésito de valor, que se aplica a una amplia gama de activos en la
economia. Por ello, se han diferenciado a estas distintas medidas de dinero. Los
principales agregados monetarios del pais responden a esta interpretacion.

e MI: dmcru para lran.\acuonc “Comprende los activos que pueden utilizarse
dir te v sin restricciones para efectuar pagos™. Estos
son activos hquldos sus componentes son los billetes y monedas en circulacion v
los depositos en cuentas de cheques en bancos comerciales, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera®™.

e M2: o Dinero amplio. Conocido también como “cuasi-dinero” por su menor
liquidez, incluye diversos dineros cuasi monetarios, como las cuentas de ahorro.
En M¢xico, M2 es igual a M1 mis los instrumentos bancarios liquidos con
vencimientos de hasta un aio, vy las aceptaciones bancarias.

e M3 FEs igual a M2 méas los instrumentos no bancarios liquidos, instrumentos
emitidos fuera del sistema bancario, donde se encuentran los certificados, pagarés
y bonos emitidos por la Tesoreria de la Federacion (Cetes, Pagafes, Bondes y
Tesobonos), ademas del papel comercial emitido por las empresas.

e M. Es igual a M3 mis instrumentos financieros a largo plazo, con vencimientos
superior a un afo. Entre estos, se encuentran los Instrumentos Bancarios,
Petrobonos,  Ajustabonos, Obligaciones  Quirografarias,  Obligaciones
Hipotecarias, Pagarés de empresas. y depdsitos de FICORCA en el Banco de
Meéxico.

No obstante, que se han definido los componentes de la oferta monetaria, es
necesario, entender cuales son sus fuentes y los factores que la determinan. Para esto, es
indispensable, realizar un acercamiento a los agregados monetarios y observar como se
generan,

Debido a que el Banco Central tiene el monopolio de la emisién monetaria,
entonces el dinero del Banco Central constituye la base para la expansion del crédito por
los bancos comerciales. De este modo los billetes del banco central son la unica moneda
con poder liberatorio ilimitad. Los bancos privados s6lo pueden expandir su crédito
hasta el punto en que sus reservas de dinero en efectivo alcancen a cubrir los retiros
probables de sus clientes. La emision primaria de billetes, por lo tanto, permite al banco

paskin Michael. p. 414
**Ambas clascs de dincro comparten las uuuauucan de scr el medio de inlercambio .eq-u.s.., que no ptn-luel: rendimiento, s decir,
qua N0 gana intcrés. listos ilos en cucntas ucs o d oa a la_visia consl el io

rculante.
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ceniral influir directamenie sobre la expansion del crédito de los bancos comerciales y
sobre el total de medios de pago en circulacion,

Por otra parte, como los bancos comerciales tienen la facultad de crear dinero,
ello implica que, sin una adecuada regulacion, pueden incurrir en desordenes monetarios
(expansién excesiva del crédito y procesos inflacionarios), con serios efectos en la
economia. Por esto la intervencion del Banco Central se hace también indispensable. La
expansion de los medios de pagos por los bancos comerciales, puede controlarse por el
establecimiento de una reserva legal, donde la autoridad monetaria obliga a los bancos
comerciales a transferir una parte de los depésitos de sus clientes como reserva
obligatoria en el banco central, o bien un requerimiento de reserva en relacién a la
composicién de sus activos riesgosos. Esta reserva reduce la capacidad de los bancos
para expandir el crédito. Bajo ciertas condiciones ¢l Banco Central establece un limite a
las tasas de_interés’’ que los bancos pagan sobre los depésitos, lo cual incidiria en la tasa
manima que los bancos cobren por los préstamos que otorguen.

El banco central también puede influir en el crédito al fijar /a rasa de interés*® ala
que presta o recibe depésitos de los bancos comerciales. Cuanto mas alto sea el costo de
los fondos del banco central, mas altas seran las reservas liquidas que mantendran los
bancos comerciales y menor sera la expansion del crédito.

En general, se observa que los bancos centrales para conducir 12 oferta monetaria
total cuemtan con los siguientes instrumentos: 1) la emision primaria de billetes, 2) los
coeficientes de reserva legal v 3) In tasa de interés. Aunque adicionalmente, existen otras
maneras de controlar la base monetaria y asi, la expansion de! crédito. Estos
instrumentos son: las operaciones de mercado abierto v las “sedales™ de restriccién o
expansién monetaria realizadas mediante el “corto™ y el “largo™.

En general, se observa que los billetes y monedas en circulacion mis las reservas
de las instituciones financieras en el Banco Central constituyen el “dinero del banco
central” o “base monetaria”, denommada asi porque es la base que permite la expansion
del crédito por los bancos comerciales®™. Como ya se vio, cuando aumenta la cantidad de
billetes en circulacion, los depositos en los bancos se incrementan. ¥ por lo tanto, se
incrementa la oferta de crédito, y con ello 1a oferta monetaria total.

Entonces, la “oferta monetaria™ (M) sera el producto de la base monetaria
(BM) por el multiplicador (K), definido este ultimo como la capacidad de la banca de
multiplicar varias veces un dep6sito original®',

M = BM*K (5)
Desde of otofio de 1988, las i ias ya no i i onla Ko delluudcmhu,lmqucpumllmquc
eata 3¢ aatablezea conforme al morcado de acuerdo a las oxp sobre las dici del pais. De csta mancra ¢ evitan
duunlom: dentro del marcado a) dqar que las Laxas sc ajusicn de & cuardo a s oforta y domanda,

usa de

"Ln el capitulo 1.24 pml'undlnrcnun sobre 1a politica monctaria.

*\tantey Guadalupe ( 1994) p. 4

“kn  general, lcpuedcqullch hncmondarudqud:nd:l lthmlanmﬁnlqued iplicador dependers de las decisi

y <l pablico; docisioncs que a su vz & dela ilidad relativa y exp ivas on
cuanto s In dxferwlu opcionen fmancicas.
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De igual forma, la base monetaria se define de dos formas, por sus “usos”, por su
composicién; que son las reservas de los bancos comerciales en el banco central miés el
total de billetes emitidos, es decir.

BM =RB + Bl 6)

Por sus “fuentes™ que explican su creacion: las reservas intemacionales netas
(RI), ¢l financiamiento neto otorgado por el Banco Central y el financiamiento neto a los
bancos (C1); que para una mejor estimacion de politica monetaria y financiera se divide
en la parte extema (reservas internacionales) y la parte intema (crédito interno del
banco central)®?, mas otros activos netos (OAN):

BM=RI+CI+OAN (7)

En esta dlima ecuacion se distinque la forma de expansion o contraccion
monetaria, va que si aumentan las reservas intemacionales, la expansion de la base

3

monetaria podra controlarse iante una disminucién del crédito intemo o viceversa.

La demanda de dinero es aquélla que los individuos y las empresas ejercen con el
objeto de comprar productos de consumo, bienes intermedios y servicios reales entre
otros; es decir, que se utiliza exclusivamente como medio de cambio. Este es el elemento
esencial que define a la demanda de dinero para transacciones.

La demanda de dincro recacciona negativamente al aumento de las tasas de
interés, lo cual de hecho influve en mayor medida en el sector empresarial, dado el
volumen de efectivo que maneja v por tanto de intereses que puede perder o ganar en el
corto plazo®. Por ello, los bancos avudan a sus empresas a mantener sus saldos
invertidos constantemente en activos muy rentables en vez de permanecer inactivos en
cuentas corrientes de bajo rendimiento.

La demanda de dinero como activo actia sobre el efectivo necesario para
ocuparlo como deposito de valor y no como medio de cambio. Generalmente los
individuos ahorran una parte de su ingreso, estos ahorros responden a las necesidades o
expectativas futuras, ya sean para enfrentar épocas dificiles, educacion, salud, jubilacion,
entre otros motivos. En este sentido podemos ver que un movimiento en la tasa de
interés incidird en las perspectivas futuras de los agentes econdmicos, provocando
reestructuraciones de carteras, y en cada caso el aumento de inversiones en activos
financieros o la disminucion de este tipo de demanda.

La demanda de dinero puede verse afectada por una serie de factores como el
ingreso. los precios. la tasa de interés vy las expectativas de la economia en general®,

*13c acuenlo 2 Ls definicion y formato oficial, 13 base monctaria de acuerdo  sus “usos”™ som: billctes ¥ monadas en poder del publico +
depimitos bancarion; m»amn que, Ia basc monaalu de acucrdo a sus “fuentrs™ o: activos infamacionales + financiamiento ncto al
soctor pablico + a io + pouicién ncta de olros Veéase Carpeta E| onics Hanco de
Meéxico.
*Uina ampreaa que sc encuantre con saldos bancarnios de entre $100,000 y $250.000 diarion. si o hiciara nada por invartir o dincto
liquido n execso, podria perder facilmente milos dc poros anualcs

L2 demanda de dinero depende p del ingreso, negati de [a taa de intcrén y positivamente de tos procion. En
goneyal, cada una de catas variables influyc en la domanda de dmcm $in ambargo, algunas teorias coondmicas al roespecto, hacen énfasis
solo en alguas de ontas variables. No obstanic. para ohjcto de politica econdmica y control de politics monctaria, lodos extos factores son
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En este aspecto, las diversas teorias econémicas no han tlegado a un acuerdo por lo que
tienen enfoques especificos en determinados elementos sin tomar en cuenta otros. No
obstante, se sabe quc los desplazamientos de la demanda de dinero dada la oferta
monetaria, provocardn que la tasa de interés, como todo precio, se ajuste definiendo el
equilibrio en el mercado monetario.

Equilibrio del mercado de dinero

La oferta y demanda de dinero determinan conjuntamente los tipos de interés de
mercado. Como se muestra en la grafica 11.1 la cantidad de dinero (M) en el eje de las
abscisas y el tipo de interés nominal (r) en las ordenadas, representa conjuntamente las
necesidades de dinero de acuerdo a las tasas nominales de interés®®, La curva de oferta es
vertical porque se parte del supuesto de que el banco central manipula sus instr to
para mantener la ofena monetaria en un determinado nivel M*.

Grafica 1.1, "Equlhbno en el mercado de Dinero™

ipo Acotuciones:
(Porcent S IY"ID™: Curva de demanda de dinero
$S: Curva de oferta de dinero
r : Tipo de interés de equilibrio
Ms* : Cantidad de dinero de equilibrio
I : Punto de equilibrio del mercado de dinero
T

F1 tanco central ticne como objetive monetario
M?® representada por In curva S8 de oferta
monetaria. £l publico (los individuos y las
n cmpresas) licnen una curva de demanda de

S D dinero de pendiente negativa.

M*
Cautidad dc Dincro

Por su parte, la curva de demanda tiene pendiente negativa, porque las tenencias
de dinero responden inversamente a los movimientos de la tasa de interés. Cuando éstos
suben los individuos y las empresas transfieren una cantidad mayvor de sus activos del
dinero poco productivo a aclivos mis rentables, teniendo menos efectivo v sincronizando
con mayor destreza sus flujos de caja®. Este punio revela la imporancia de la estructura
financiera y su flexibilidad para inversiones de todo tipo.

La interseccion de las curvas de oferia y demanda de la figura anterior determinan
el interés de equilibrio en el punto E. Ahora, dado que éste se determina en el mercado
de dinero, que es un mercado en el que se prestan fondos a corno plarzo; se debe notar
cudles son los instrumentos mayormente negociados en México. Entre los tipo de interés
importantes a corto plarzo, se encuentran a los Cetes (el mas importantes) v otros

tomados en cucnta pars analizar las variacioncs o la demands de dincro y sus cfecios an 1a cconomia. Como podri veric en os
doa, existen dj; formas de afoctar La ofcrta y demanda de d'yero, y enla o

“Recuérdese que 1a Lasa de i interés o ct precio del dincro.

“Como sabomos 1 i acckxa cl d omico, porque sdapla los instrumantos de caplacion de recuraos &

lar preferencias del piblico ahomador v canaliza aios recunos de acucrdo con bss nooctidades de las unidades productivas. De eeta

mancra favoreee la gmwacmdenlmmnym cvilando el on activos img i Es por clla, que

fos movimicnios cn la tasa de interds que f i de cartera i ¥ dgiles, @ la
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instrumentos bancarios y no bancarios. Para los tipos de interés a largo plazo estan los
instrumentos del Gobierno Federal, obligaciones de las sociedades, obligaciones
hipotecarias, entre otros.

Si en la grafica anterior el tipo de interés de equilibrio es de 5% anual. Ese es el
tnico tipo de interds, que la oferta monetaria se ha fijado como objetivo (por el banco
central), y que es compatible con la cantidad de dinero que desea mantener el pablico. Si
el tipo de interés fucra mas alto® habria unos saldos monetarios excesivos y la gente no
estaria dispuesta a tener toda la M*. Entonces, el pihblico, se deshara de todas sus
tenencias de dinero excesivas comprando bonos y otros instrumentos financieros,
reduciendo asi los tipos de interés de mercado hasta situarlos al nuevo equilibrio

Un factor importante que modifica el equilibrio monetario es la politica
monetaria. Si ésta pretende inducir una reduccion de la oferta para evitar presiones
inflacionarias entonces podra vender titulos financieros. La consecuencia serd un

. desplazamiento de la oferta monetaria hacia la izquierda, lo que significa que el tipo de
interés del 4% no sea suficiente para hacer frente a las necesidades que tiene el publico
de dinero para realizar transacciones y de dinero como activo. La diferencia entre E y N
muestra ¢l exceso de demanda de dinero al antiguo tipo de interés; aqui, la gente
comienza a vender algunos de sus activos y a aumentar sus tenencias de dinero. Los
tipos de interés suben hasta que se alcanza el nuevo equilibrio, que en la grafica 11.2 se
encuentra en el punto E® que corresponde a un tipo de interés anual mis alto, 6%.

Grafica Il 2 “Contraccién monetaria™

T3 o S Aculach o

Tipo de Interés D=D®: Curva de demanda de dinero
(Poromll)%c anual} S

'urva de oferta de dincvo

Curva deofarta con conlyaccién monctaria

£y : Tipos de intorés de cquilibrio

M*y M**: Cantidad de dinaro de equilibrio

. Li : Puntos do aquilibrio del mercado de dinaro

[ e N: Nucva demanda de dincro al tipo de intorés antarior

il banco central contrac las reservas hancarias
y la oferta moncetaria  porque teme que suban
los precios. Lu reduceion de la oferta

s p™ monetaria provoca un exceso de demanda de
dinero representada por la brecha EN. Comocl
M* M* pablico intenta conseguir la cantidad de dinero
Cantidad de Dinero que deses, suben los tipos de interés al nuevo
cquilibrio.

El aumento de los precios podria producir otra perturbacién. El banco central
mantiene constante la oferta monetaria. Sin embargo, como consecuencia de una subida
de los precios del petréleo, sube el nivel general de precios y a el dinero d do
para financiar las transacciones. sin que varie el PNB real. En este caso, la curva de
demanda de dinero se desplaza hacia la derecha, lo que provoca una subida de los tipos
de interés de equilibrio. El caso contrario se produce cuando el Banco Centra teme un
recesion como resultado de una contraccion de la demanda de dinero generada por una
reduccion de los precios, una reduccion de la produccion real o un cambio del deseo del
publico de tener dinero.

“’En algunas cormomias sc fija dircctamente s Lasa de intrén, a 13 que el mearcado sc ajusta. En otras cconomias por ol contrario, La sa
de interés es la que sc ajusta.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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En resumen, en el mercado de dinero influyen

e el deseo del publico de tener dinero (representado por la curva de demanda de
dinero), y

e la politica monetaria del banco central (representada por la curva de oferta
monetaria fija o la curva S8 vertical en el punto M*).

e Su interdependencia determina el #ipo de interés de mercado ().

Un endurecimiento de la politica monetaria desplaza la curva SS hacia la
izquierda, elevando los tipos de interés de mercado. Un aumento de la produccion o det
nivel de precios del pais desplaza la curva DD hacia la derecha y eleva los tipos de
interés. La suavizacién de la politica monetaria o la disminucién de a demanda de dinero
producen los efectos contrarios.

1.2.4 El Banco Central, 1a politica monetaria y ia tasa de interés

En los apartados anteriores se ha analizado cémo los mercados, cambiario y
monetario, logran equilibrarse y establecer un tipo de cambio y tasa de interés de
equilibrio respectivamente. Como se recordara, en cada uno de ellos el Banco Central
cumple una funcion: incidir en la determinacion de distintos niveles de equilibrio. Por
tanto, aunque no es objeto de estudio el papel del Banco Central, es importante analizar
brevemente su concepto y sus objetivos, para de este modo comprender por qué y como
aclua para buscar los distintos equilibrios en dichos mercados.

En México el Banco Central, Banco de México, es una instituciéon pablica que
funciona como controlador y regulador det sistema bancario del pais, que norma y dirige
la politica monetaria nacional™. El Banco de México tiene la funcion de proveer a la
economia del pais de la moneda nacional procurando principalmente la estabilidad del
poder adquisitivo de ta moneda. Al mismo tiempo, debe promover el sano desarvollo del
sistema financiero nacional y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos®”. De este modo, el Banco de México esta facultado para cumplir ciertas
funciones™ que le posibilitan el cumplimiento de sus objetivos.

Puesto que el Banco Central tiene el monopolio de la emision de moneda, y al
igual que los monopolistas, estd capacitado para fijar el precio de su moneda™ o la
cantidad en poder del publico (pero no ambas). Entonces, puede elegir un régimen de
tipo de cambio fijo, o puede fijar la cantidad de dinero y permitir que su precio o tipo de
cambio flote con respecto a otra moneda.

*La politica monctaria, c la accion de las autonidades monctarias ( el banco central, que usa para cllo sus instrumentos monctarios
sobre todo cuantitativos poro también cualitativos) dirigida a controlar las variaciones o b cantidad total de dincro (o de crédito), on
1ot tipos de intorés e incluso en el tipa de cambio, con el fin de colaborar con bos damis i de |a politica coondmica a) control
de W inflacion, a b ion del al ia de una mayor tasa de crecimianto del ingrcso o son real y a la
mcjora en cl saldo de la halanza de pagos

“*Sogiin b Ley del Banco de México yue entro en vigor <l primero de abeil de 1994,

1) regular la omision y circulacion de 1a monada, los cambios 1 1os scrvicios icros y los sistomas de pagos; 2)
Operar con la instituciones de -:mdun como hanco de rescrva y acraditante de Gltima inslancia; 3) ;-aur sorvicios de tosoreria al
gobiemo y actuar como agente del mismo cn de arédito mtumyc.\lm 4 ﬁmgummnamd:l Gobiomo en
matcria u:om‘nnm 13 fm-lm:u:a, 5) I’amcqut ante :l l\u ¥ cn otros. de y6)opaarcom el FMl y
utros
VE| precio de una monoda on relacion a otra o ¢l 1ipo de cambio, por tanto ef hanco central realiza aqui su itenvancion on o maraado
cambiario.
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Por tanto, reforzando lo que se dijo en el apartado 1.1.3, existen dos tipos basicos
de regimenes biarios’?: 1) Flotacién o flexible, donde el banco central fija la oferta
monetaria y no participa en el mercado cambiario, de tal forma que permite que el tipo
‘de cambio se establezca de acuerdo con la oferta y demanda de mercado; v 2) Fijo,
donde el banco central participa en el mercado cambiario para defender el tipo de
cambio.

Con la adopcién de un régimen cambiario flexible, el Banco de México, adquiere
el control sobre la basc monetaria. Para cllo cuenta con los siguientes instrumentos de
politica monetaria: emision primaria de billetes, variaciones de la proporcion del depésito
obligatorio o encaje legal, variacion de la tasa de redescuento, operaciones de mercado
abierto, entre otros. El control que ejerce el Banco Central mediante el empleo de los
tres primeros instrumentos es muy simple’®. Su efecto en la base monetaria, y por tanto
en la oferta monetaria total, es lo que conduce a movinuentos (aunque pequeios) en la
tasa de interés del mercado de dinero.

De igual forma, el Banco Central puede influir sobre las tasas de interés™ en un
mercado libre, a través de ajustar la oferta monetaria mediantc la compra y venta de
certificados de tesoreria (CETES) y/o diversos instrumentos del mercado de dinero. A
esta mecénica se la conoce como operacion de mercado abierto, v se lleva a cabo de la
siguiente manera: cuando BANXICO™ compra CETES aumenta la cantidad de dinero en
circulacion al pagar por estos instrumentos con billetes v monedas, o aumentando las
reservas del sistema financicro. Por otro lade, cuando el Banco de México vende
CETES, retira dinero de circulacion al disminuir las reservas del sistema financiero o al
recibir el pago cn billetes y monedas. El efecto de este aumento o disminucion en la
oferta monetaria en el mercado de dinero son los movimientos de la tasa de interés.

Finalmente. otros instrumentos de politica monetaria menos usuales pueden ser
los instrumentos cualitativos (persuasion moral, publicidad v asesoramiento, limitacién
del crédito en la compra de titulos y la accién directa™) y las operaciones de corto y
largo. Basicamente un “corto’” monctario implica que el Banco Central efectie sus
operaciones de mercado abierto con el objetivo de mantener saldos acumulados
negativos en el conjunto de cuentas corrientes que mantiene cotidianamente con los
bancos’’. El monto no es significativo dada la magnitud de las transacciones diarias que

"Como sc aprecia, cuando existe un tipo de cambio fijo 1a politica monctaria sc limita a la mantencion del tipo de cambio dado que su
ohjetive principal (combatir la inflacion ) ac logea modiante b fijacion del tipo de cambio. Por ¢l contrarin, con tipo de cambio flexible,
1a politica monctaria actia sobre la basc monctana y contrarrests fos efoctos de los an s
combaticendo 1a inflacion.

"*No e 1a inlencion de éne trabajo profundizar en kos instrumantos de politica monctaria, sino 10lo en cl cfiocto de cata sobre la Lasa de
intaréx. Para mayor detathe. ver Fisher “Macroaconomia™ Ed.Mc Graw 151l pag. 356 , G. Mantcy “1.cocionas de Economia Monctaria™
De. FF pig. 4347

"I provedimicnto que Banico siguc para & e lquicr ajustc o modificacio o las tasas de intares, (o realiza
normalmente, tomande on cucnla  una sric de faclores o cdlomantos  gue influyen sobre ©f marcado monctario v craditicio. Taloe
clementon ac reficron a informacion an materia de: cump(mm-mm de Lax tasas mlafunum-, po--cma dc Jas rocrvas sacundarias de
los bancos, nivelas y posibles tasas de los exiormos, s EUA. y cl de los curoddlares on
Londren, ¥ ks rendimiontos de inversiim on valores de ronta variable. :\lhn‘l. 3¢ tiene coma marco de reforoncia e denarrollo y
comportamicnto del gasto pablion, de los procios, de 1a balanza de plgm y en gonaral, de la cconomia en su conjunto, a fin de hacer
comaistentca Las modidas sobre 14 tina de interés con e desempato de la cconomia.

"l stos instrumentos cualitativos del banco Central, son monos cfoctivos y casi nada usualos.. No obstante el corto y of largo son
medidas actualmente utilizadas por cl hanco central y por clio, importantcs para cl anilisis,
"Por su padic un “largo™ implica que ¢l hanco central cfactiic sus oparacionas de mercado abicrio con cf objdive de saldos scumulados
ponitivos en el conjunio de cuentas corricnien que mantione cotidianameniz con los hanvos
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realiza la banca, pero permite cnviar la seial de austeridad a los distintos agentes
econdmicos, con lo que se ajusta la tasa de interés y se moderan las presiones
inflacionarias.

En suma, el Banco de México mediante la utilizacion de los diversos
instrumentos de politica monetania afecta la oferta de dinero en circulacién, y con ello la
tasa de interés que equilibra el mercado monetario.

1.2.5 Efectos de los movimientos de la tasa de interés en la economia

En este Gltimo apartado finalmente se examina como a través de la tasa de interés
la politica monetaria logra expandir sus efectos sobre el total de la economia. Esto nos
permite entender como detrias de todo se encuentra la forma en que actia el Banco
Central, la forma en que el dinero afecta a la economia y la forma en que los lideres
politicos y la poblacion quieren conltigurar la politica monetana.

La Politica Monetaria: ia tasa de interés™

Primeramente se analiza una politica monetaria expansiva y sus consecuencias de
ello sobre la actividad econémica. Dado un nivel inicial de oferta SaSa ¥ un tipo de
interés del 5% anual. Si el banco central teme una recesion, podria elevar la oferta
monetaria realizando compras en el mercado abierto y desplazando la curva a SpSp. En
el caso que muestra (Grafica 11.3) los tipos de interés bajarian entonces a 3.5%.

El resultado de dicha alteracién monetaria no para en la simple disminucion de la
tasa de interés, pues dicho movimiento eleva el nivel de gasto en los componentes de la
demanda agregada sensibles al mismo. Los efectos de una suavizacion de la politica
monetaria se observan rapid por ejemplo, en el mercado de vivienda donde las
cuotas por créditos hipotecarios se veran diminuidas. La economia se vera incentivada a
comprar mis y mayores viviendas. El gasto en consumo también se vera incr ado en
la medida que aumenten los créditos, ademis se eleva en general el valor de la riqueza
(los precios de acciones, bonos y otros activos reales y financieros tienden a subir). Por
otra parte, al bajar los tipos de interés se provoca un aumento det tipo de cambio (Atc)
v por lo tanto un aumento de las exportaciones.

(1 mecanismo monctario
TEn particular ol de Mundell-Fleming, el de Balanza de pagos del tipo de cambio y ef enfoque monctario del tipo de cambio.
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Grifica 113 “El banco Central, difica la oferta J difi o la tasa de interés.™
(») El mercado dedinero (b) Demanda de Inversion
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desplaza a lo largo de la curva de demanda de /

dinero. v

La reduccion de los tipos de interés reduce el costo 300 e

de la inversion y por tanto, anima a los empres asa

comprar mayuinaria y equlpo, y a lm consumidores

biencs durad la laza cn

sentido descendente a lo lar dn jacurva de

demanda de inversién (' D) de A’a B en (b). 100 200

En (¢), el dela i6n cleva la d 1 ién Anual
agrepada yel PNBde A aB"™ (<) De i ién de Ia p

Este mismo gjemplo, perv en sentido contrario,

puede seguirse para €l caso de ventas de mercado

abierto por ¢l Banco Central, dondk la oferta

Estas consecuencias son evidentes en la grafica 11.3 (b) en la cual el descenso de
los tipos de interés, provoca un inctemento en la inversioén de A" a B’. En este caso,
deberemos entender la inversion en el sentido amplio, la cual se realiza no solo por las
empresas sino también por los individuos en bienes de consumo duradero; ademas de la
inversion externa neta en forma de importaciones.

Finalmente, como la produccién de equilibrio se alcanza cuando el ahorro
deseado es igual a la inversion deseada®, 1a grafica 1.3 (c) muestra la relacion de ahorro
deseado AA en el eje de las abscisas, en funcion del PNB en el gje de las ordenadas. El
PNB de equilibrio se encuentra en el nivel en que la demanda de inversion del panel (b)
es igual al ahorro descado de la curva AA. De este modo el aumento de la oferta
monetaria de S\Sa a Sy;Sy; ha bajado al tipo de interés de A a B, lo que ha provocado una
aumento de la inversién de A’ a B". que al actuar a través del multiplicador provoca a su
vez un aumento del PNB de A a B™. Esta es la via por la cual la politica monetaria actia
a través de objetivos lmcmndms (la oferta monetaria y los tipos de interés). para
alcanzar sus objetivos ultimos*!

*De scucrdo al modelo sencillo del muhiplicador
*Samucton “Economia™ pig. 650658
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La politica monetaria en el modelo DA-OA, al aumentar la oferta monetaria eleva
igualmente la demanda agregada. El o de la d da agregada provocado por el
aumento de la oferta monetaria origina una desplazamientos de la curva DADA hacia la
derecha, como en la grafica 11.4. Este desplazamienio de la expansion monetaria se
ilustra en presencia de recursos descmpleados con una curva OA relativamente plana. El
equilibrio global se desplaza de E a E°, esto muestra que una expansién monectaria puede
elevar la demanda agregada v producir un poderoso efecto en la produccién real.

Sin embargo, si la economia estuviera funcionando en pleno rendimiento como se
muestra en el punto E”, que se encuentra en el tramo mis inclinado (o clisico) de la
curva OA de la grifica 11.4. Entonces los cambios monetarios apenas afectarian a la
produccion real. En el segmento clasico de la curva OA, el aumento de la cantidad de
dinero, al alcanzar la misma cantidad de produccion, terminara elevando principalmente
los precios.

Grifica 1.4 “Politica ia iva y la di da y ofcria agregada™
= s Proch Acotacionca:
N";;' Glabal de Precios OA DADA: Curvas de demanda de agregada
OAOA: Curva de ofcrta agregada
DA DA’ E" Ii: Puntos de equilibeio a corto y largo plazo

En este grafico, podemos apreciar, que dentro de la
- rcgabn keynesiana en la que la curva OAcs

E relatiy plana, una exy ia afecta

A 1} a la produccién real. el do los

precms. pero solo llgcummle

DA DA En la reion clasica, con s curva OA relativamente
vemml (eomo sc mucstra cn ¢l punln E™). una

ia cleva pri | los precios
d- Qf vy <l PNB nominal sin npcnm afectar ol PNB n:ul

PNB real

Por consiguiente, /a expansion monetaria reduce los tipos de interés de mercado,

lo que esllmula el gasto sensible a los tipos de interés en inversion empresarial,

- viviend. de duraderos, entre otros. A través del mecanismo del

ltiplicador la de {a agregada. lo que eleva Ia produccion y los precios.
Por lanlo la secuencia basica se da:

AM— Vr—ALCX —ADA-»APNB v P

Sobre algunos de los efectos monetarios a largo plazo. los economistas clasicos
creen que las variaciones de la oferta monetaria a largo plazo elevan principalmente el
nivel de precios y apenas afectan a la producciéon real. Este hecho se comprende
analizando la influencia de los cambios monetarios con diferentes curvas de OA.

Cuando los salarios y precios se ajustan a largo plazo, disminuyen los efectos que
producen los desplazamientos de la DA en la produccion y tienden a predominar los
efectos producidos en los precios. Como la curva de OA tiende a ser vertical o casi
vertical a largo plazo cuando se ajustan o se adaptan todos los elementos rigidos a corto
plazo como salarios contractuales y precios, a los mayores niveles esperados de precios y
salarios. Entonces. esto significa que a largo plazo, al ser flexibles salarios y precios, las
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variaciones de oferta monetaria afectan cada vez mas a los precios y cada vez menos a la
produccidn.

En este sentido, algunos estudiosos como Robert J. Gordon indican que a corto
plazo “las variaciones del PNB nominal se han dividido siempre: dos tercios ha adoptado
la forma de una variaciéon de la produccién y el tercio restante la forma de una variacion
de los precios™. Por consiguiente, en el primer alo de expansion de la oferta monetaria
podria aumentar ¢l PNB real de alrededor de 7% y los precios subir en 3%. Sin embargo,
a medida que pasa el tiempo los salarios y los precios comienzan a adaptarse més a los
mayores niveles de precios y produccion. La inflacion de d da existente tanto en el
mercado de trabajo como en el de productos, elevaria los salarios ¥ los precios; los
salarios se eclevarian para reflejar el aumento del costo de la vida: las cliusulas de
indicacién elevarian aun mas los salarios y por tanto también los precios. Por lo que a
largo plazo, todas las magnitudes nominales aumentan mientras que las reales no varian.
Asi entonces, se cumple que el dinero es neutral a fargo plazo™.

Con lo anterior, hemos terminado de analizar los elementos tedricos necesarios
sobre la tasa de interés. Ahora, sabemos mas claramente, qué es, como se determina y
cudles son sus efectos dentro de la economia Si bien, estos son solo elementos
esenciales, son suficientes para poder llegar al objeto de estudio de éste trabajo.

Y0p cit. Samuetson “Heonomia® Pig. $53

*Convicne hacer I aclaracion de que i ias p una on en todss Las B ymno
alicran las variablos realos, oslo o intuitivamentc plausible y ha sido confirmado por alguncs dstos cmpirioos., sin ambargo, no cs una ley
universal. El largo plazo puede scr un pariodo de muchas décadas ontretanto los aconiecimicnios que ocurren pucdan alcjer a la
oconomia de la trayectoria de largo plazo; y 1as variscioncs del tipo dc intarés & fo lacgo de 1a senda pucdon afctar de una mancra
imrevensible al roaultado final. De este modo Is neutralidad s largo plazo del dinero 30lo €5 una tendencia y no uns ley umiversal.
Samuclson (1994) pég. 650-658
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Capitulo 11

ANALISIS DE LA RELACION ENTRE EL TIPO DE CAMBIO Y LA TASA DE
INTERES

Una vez analizados todos los determinantes del tipo de cambio y la tasa de interés
se puede estudiar v especificar la forma en que la tasa de interés y el tipo de cambio se
interrelacionan. Al respecto, existen varios planteamientos tedricos sobre la
determinacién del tipo de cambio en relacion con la tasa de interés, y gran variedad de
modelos explicativos adicionales de sus variaciones. A razén de esto, a continuacioén se
menciona lo esencial de algunos de estos enfoques, tratando de puntualizar en cada uno
de cllos cual es la relacion directa o indirecta entre estas variables v la explicacion de sus
variaciones.

Posteriormente, basandose en esta informacion y en la del primer capitulo, se
sefialaran cudles son los mecanismos basicos que permiten esta relacién y la politica
monetaria aplicada por el Banco Central.

11.1 Enfoques tedricos que relaci tipo de bio y tasa de interés

Este apartado tiene cl objetivo de mostrar los elementos tedricos de la relacion
entre tipo de cambio v tasa de interés. Se destaca lo esencial de cada enfoque*, con el fin
de no perder de vista el objetivo central de este trabajo y asi lograr definir
especlficamente cudles son los mecanismos con los que sc puede cncontrar fa relacién

1L.1.1 La teoria de la paridad de los tipos de interés (PTI)

Asociada al enfoque Kevnes, esta teoria parte de la posibilidad de eleccion que
tiene un inversor entre los activos financicros denominados en moneda nacional y en
otras monedas, con sus rendimientos medidos en términos de tipo de interés. Esta teoria,
relaciona el diferencial de tipo de interés con el diferencial de los tipos de cambio al
contado (spot) y a plazo (forward). estando los diferenciales de interés en el mercado
monetario sobre activos financieros similares denominados en diferentes monedas®.

Esta teoria establece que el porcentaje por el cual el precio a plazo de una
moneda nacional excede su precio al contado, se ajustard al exceso del tipo de interés
extranjero sobre el nacional, estando los tipos de interés expresados en tanto por ciento
por el mismo plazo al que se aplica el tipo de cambio de la moneda a plazo, y sin tomar
en cuenta otros elementos de riesgo. En este sentido, siempre que la diferencia entre los
tipos al contado y a plazo entre dos monedas, medidos en porcentajes, sea mayor o
menor que la diferencia entre los tipos de interés entre ambos paises, se podran realizar
beneficios moviéndose de una moneda a otra.

“En particular, si se dosca saber mis sobre cada uno de oaos enfoques, revisar 3 Dombush ia de una abicra™
Ed. Me Graw Hilt. Cervantez Jiméncz “Anilisis del tipo de cambio cn las perspoctivas de la globalizacic bmica an el mundo
actual” Tauis FE (1996) y Femindez, 1.A. “Politica Economica® Ed.Me Graw Hill.

*3Es docir, que cada instrumento denominado en distinta monada debe ser igual en plazo,
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No debe confundirse este tcorema con el Efecto Fisher Abierto”, segun el cual
las diferencias en los tipos de interés nominales sobre activos similares denominados en
distintas monedas igualan a la tasa prevista de variacion en el tipo de cambio, lo que se
puede expresar como:

Ti - Ti* =Tc"/Te (1)

donde T'¢*/Tc es la tasa de variacién prevista en el tipo de cambio, Ti el tipo de interés del
dincro nacional y Ti’ el tipo de interés del dinero extranjero (o mundial)*®

En el Efecto Fisher, como en la paridad de los tipos de interés, la actuacion de los
arbitrajistas es basica*’. Aunque ambas teorias tienen el mismo fund >, 5u contenido
es claramente distinto: el “Fisher abicrto™ establece que el diferencial en los tipos de
interés sobre activos similares denominados en diferentes monedas depende de las
variaciones previstas en los tipos de cambio, mientras que el teorema de la PTI establece
que el tipo de cambio forward sobre contratos negociados hoy depende del diferencial de
interés. Por una varicdad de razones institucionales, incluyendo al inversor preocupado
por el n'ﬁsgo politico, el tipo de cambio furward pucde ser diferente del tipo de cambio
previsto

En suma, tanto el efecto Fisher como el PT1 integran una visidn sistematica de las
relaciones monetarias internacionales v sefalan de manera particular la relacion
estudiada. En gencral, estos dos enfoques sefialan que las expectativas sobre las
ganancias o pérdidas que se puedan asumir al moverse de activos denominados en una
moneda a activos denominados en otra, dados los diferenciales actuales o esperados en
tasas de interés o en tipos de cambio. es un motivo financiero que permite establecer una
relacion entre los niveles obscrvados del tipo de cambio y de la tasa de interés®.

11.1.2 La teoria de la balanza de pagos de los tipos de cambio (TBPTC)

Igualmente keynesiana, esta teoria establece que el tipo de cambio se ajustia para
equilibrar los ingresos y pagos resultantes del comercio internacional de bienes, servicios
¥ aclivos. La balanza en cuenta corriente se ve afectada por el tipo de cambio porque
madifica los precios relativos, v por 1anto la competitividad, mi que la bal en
cuenta de capital se ve afectada por la importancia de los efectos sobre las expectativas.

Los tipos de cambios se mueven de tal manera que se equilibran las ofertas y
demandas de monedas, es decir los ingresos y pagos por unidad de tiempo derivado del
comercio internacional de bienes y servicios y de los movimicntos auténomos de capital.
La teoria central se basa en que la oferta y demanda de flujos para transacciones

**%:1 fundamento del “efocto abicrta™ o que los i activos inados cn moncda gue sc capera qu sc deprocic, 3610
i 104 tipos de intarés de éatos son los alos para las ;uhbd--dcupnul derivadas de las varisciones provistas
encl hpn de cambio. Anil los & ioni activos da n monadas que catiman quc s apreviard a un
llpo de interés mas bajo debido a la ganancia de capital provista por las vmmn cn cl tipo de cambio.

llo con ef fin de cvitar que a de un active a otro.

‘emindez DA I%g. 250

'Son los nnveles de lipo de cambio 0 asa de interds, porgue son los valores que adquicrn (sobwe 10do cuando o cxpresan su nivel reat,
scgun la tooria), o que mﬂuyc para lomar una decision de movene de un activo denominado cn una moneds & otra; y os la dectidn
Sinanciera de oate mecanismo Jo que permite encontrar como cl valor de una variable puede influir sobxe La otrs.
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comcrcmhs son las que muestran clevadas elasticidades respecto al tipo de cambio™. El
cunl proy ' esta en fi ion de:

Te = f ( Y,Y*, Ti, Ti*, P*/P, s)*' (1n.2)
Esta leoria sefiala que el tipo de cambio esta en funcién de una serie de variables
entre las que destacan, por ser punto central de éste anilisis, a la tasa de interés (Ti). Sin
embargo, en base a la funcién anterior se puede percibir en general que:®

e Un AY (dcbido a A auténomo en cl gasto ) cmpceorara la cuenta comcmc dcbido a Am; por

tanto, sc rcqulcrc una depreciacion p dora cn la d
o Un AP*, mcjorara la balanza comercial (dado Ax y Vm), y Ilcvam a unn apreciacion.
e Un ATi tendera a producir una apreciscion _de Ia I al lax

cntradas nctas de capital del exterior.
e Al igual, que un ATi*, un (AP) llevara a una depreciacién de 12 moneda nacional, y los
aumcentos en ¢l ingreso ded resto del mundo (AY*), a su g!ncium."‘

Como se puede ver esta teoria analiza las transacciones intemnacionales y el tipo
de cambio que estan en funcidn de una serie de variables, entre las que encontramos ia la
tasa de interés. Los movimientos tanto en la tasa de interés nacional como en la
intemacional tendran efectos en la balanza de pagos (implicitamente en la balanza de
cuenta de capital), que se veran finalmente reflejados en el tipo de cambio. Por tal
molivo, se dice que esta teoria_relaciona de manera directa v a través de la balanza de
pagos, al tipo de cambio v la tasa de interés™

El cfecto de la tasa de interés en los movimientos de capital (de ahi en la balanza
de capital), y por tanto en el tipo de cambio, sefala e/ mecanismo financiero por medio
del cual las expectativas de pérdidas o ganancias generadas por los movimientos de las
tasas de interés y su efectos en el tipo de cambio permiten establecer que existe una
relacion entre estas dos variables.

11.1.3 El enfoque monetario del tipo de cambio (EMTC)

*ista torla catuve muy de moda durante ¢l  periodo de vngmcu del Sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos, poro ajustables.
Hoy en dia. on ficil percibir que las dominan los ded tipo de cambio y que las fluctuaciones dc
éate dependan en alto grado de los valores de las clasticidados de Is ofcrta y la demandas do divisas con origen on ¢ comarcio
intnacional.

*Sicndo Y b ronta nacional, Ti 1a tasa de interés, P21 Ia relacion de precios relativos, y s 1a variable capoculativa (exprosando * los
\'almu exteriora)

Mam V= d m = i ineR, x = ‘

*ste enfuque Keynesiano sobre la determinacion de los tipos | de cambio prosenta dos claras difc ias con cl enfoque

primer lugar, ve las vaniacioncs en ¢l tipo de cambio de una forma muy dosagregada, como alicrando (casi uno por uno ) fos pmu
relativos v 13 competitividad. En cstc aspecto, Foproscnta una vision opucata a la muy agregada recogida on cf modeio monetario.
Contradice al modelo monctaria al afirmar que un incremento en fos tipos de interds llcvara 2 una aprociacion. Famindez . A. Pig. 282
**El mecanismo o simplo: para mejorar L balanza de pagos y con cllo cl tipo de cambio Vic (apreciacion), se foquiare uns cxpansion
fiscal: A 1a demanda de dinero que A a tasa de interés que A los flujos de capital cxtamos que finalmanic mcjors Ls belanza de pagos.
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Esta tcorina considera al tipo de cambio como un fendmeno monetario
basicamente, por lo que su principal factor determinante seran las diferentes tasas de
crecimiento de la cantidad de dinero en los distintos paises”,

Los modelos monetarios de tipo de cambio combinan la teoria cuantitativa del
dinero™ con la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) para llegar a una teoria de
la determinacion del tipo de cambio. Dando como consecuencia la siguiente ecuacion:

tc=(VP*)MV/Y) (IL3)

Esta expresion dice que el tipo de cambio depende de la cantidad de dinero
nominal M, de la produccion real Y, y de la velocidad media de circulacion del dinero V,
ademis de P*. De tal modo, un AM y una VV depreciaran al tipo de cambio (ATc). En
esie enfoque el tipo de cambio aparece determinado en el mercado monetario, pues
depende de M® v M*; de la primera direct v de la segunda a través de los factores
que influyen en clla: el ingreso y el tipo de interés.

Ampliando estec modelo y tomando en cuenta que el nivel de precios en el
extranjero (P*) se¢ determina como cl nacional”’. Entonces lo que importa para la
determinacion del tipo de cambio en este analisis son las ofertas de dinero relativas, las
velocidades medias v las rentas reales en los dos paises. El tipo de cambio de la moneda
nacional se depreciara si, cereris paribus, el stock nacional de dinero nominal aumenta
con relacién al extranjero™.

Conociendo que la ecuacion estandar de este enfoque™ parte del cquilibrio cn ¢!
mercado de dinero, donde la oferta esta determinada por las autoridades monetarias y la
demanda en términos reales es una funcién estable del ingreso real y el tipo de interés
nominal, se concluye en general que:

I. Un A cn cl stock rclativo de dincro (m-m*) o una V dc nucstro ingreso relativo (Y-Y?*)
provocara una depreciacion del tipo de cambio (Atc).

2. Un ATi tipo de interés rolativo (Ti-Ti*) provoca una depreciacion (Atc). Sc obscrva quc
esta conclusion cs contraria a la obicnida por la teoria de la balanza de pagos. dondc un ATi
produce mayores entradas de capital del exterior y por tanto una apreciacién del tipo de
cambio (Vic). La razon cs que cl ATi. Vdemanda de saldos reales de dincro, y dada la
cantidad nominal de dinecro el nivel de precios debe subir para reducir cl stock real de dincro a
su nivel mas bajo de cquilibrio; la inflacion'* provocara una depreciacion para restaurar la
PPA.

En este enfoque sobre el tipo de cambio la relacion estudiada mediante las
modificaciones del stock de dinero y la reaccion de los precios, corresponde a la
inflaciéon. Como se menciona. las variaciones en la tasa de interés, dado un stock de
dinero, generaran presiones en los precios que finalmente se traduciran en una

"ista tooris partancce al enfoque monctario de 1a halanza de pagos que oantra su atencion o las condiciones de oquilibria existente on
los mercados de dinero on Jos distinlos paiscs ¥ su cfecto sobre el saldo de 1a halanza de capital, interprctindose ©f suparavit como un
excoso de demanda monctaris nacional. y cl déficit como un cxcaso de a oferta de dinero.

**a decir, procios lolalmente flexibles dctarminados por §a domands real y la oferta nominal de dinero.

*’A partir de 12 damanda y la oferta monctarias, para mayor detalle revisar capitulo 1.

"Faminder 1D.A. pig. 284

*en a que no figuran las clasticidades median de circulacion del dinaro V' y V., 5ino & travéa de las variablas que b dtaminan. o decis,
1arenta y cl tipo de intarés. Ver Feminder .1 A pig. 285

'®En cate anilisis, 3c obwerva que modiante 12 inflacion sc ancuentra ambién la relacion entre 12 Lasa de interéa y el tipo de cambio.
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depreciacion del tipo de cambio. De este modo mediante el mecanismo monctario y el
mecanismo precios, ¢l tipo de cambio y la tasa de interés reaccionan casi
simultancamente.

11.1.4 El modelo Mundell-Fleming (MF)

Este modclo se basa en la teoria de la balanza de pagos sobre el tipo de cambio a
la que se afladen los flujos de capital en la determinacién de Este. Se trata de un modelo
tipicamente keynesiano donde el tipo de cambio, junto con el tipo de interés y el nivel de
ingreso, se determina en el contexto de un modelo econdmico.

E! planteamiento es que el tipo de cambio influve en la determinacién de la
demanda agregada pues afecta la competitividad a través del impacto que sus variaciones
producen en las exporiaciones e importaciones. Una depreciacion estimula la demanda
agregada al desviar la demanda mundial hacia los productos del pais que deprecia su
moneda, lo contrario sucede con la apreciacion'”'.

La movilidad perfecta del capital significa que solo hay un interés al que la
balanza de pagos puede estar en equilibrio. Si éste es bajo, habra salida de capitales que
hundiran a cualquicr superavit en la cuenta corriente, y a la inversa si éste fuera alto'*%.

Como un A monetario provoca una VTi, y por tanto un impacto expansivo en la
demanda, entonces un VTi _conduce a una Ate (depreciacion), debido a que provoca
mayores salidas netas de capital al exterior. La depreciacion a su vez aumenta la
competitividad elevando la demanda hasta que el producto aumenta lo suficiente para
mantener ¢l mayor stock de dinero al tipo de interés inicial'",

Aunque este modelo permite ver puntualmente como los movimientos de la tasa
de interés nacional e internacional afeclan directamente al tipo de cambio mediante los
movimientos de capital. Hay algunos inconvenientes'™, que podrian ser muy
cuestionables para aplicar concretamente esta teoria en los efectos de la tasa de interés
en el tipo de cambio. No obstante, da un elemento adicional para reforzar los argumentos
sobre la relacién entre el tipo de cambio y la tasa de interés, sobre todo en lo que se
refiere al mecanismo financicro 3 el mecanismo monetario. El primero, porque como
hemos definido, es resultado de la busqueda de mayores rendimientos por parte del
capital (mayores tasas de interés). afectando con ello los mercados de divisas. El

emandcz 1. Andron pag, 286-287

ombush “Macroocinomia de una Economia Abicrta™ pag. 216

19a politica monctaria equnan- logra AY. poro o hace a travis de 12 doprociacion del ipo de cambio y su impacto sobre la balanza

ial. La perfota de kes y la igualacion de la tasa de interdn a nivel intonacional, hacen que el AM actise no a

travén del gasto privado, sino a ravés de 1s doproviacion y €l consiguicnic superkvit on 1a cucnta corrientc.

1 Como pucan or:

1. No hay papel para las del tipo d hio, pucs Jos movims de capital son soko funcion del difaroncial de los tipos de
interés; y donde otros componentos unpnmnu: d.:bahn scr los rendimiontos o pirdidas futuras csp & travis do las.
previstan on el tipo de cambio,

2. No considora los retardos unphcllnl cn ba reapucata de fos flujos comorcialos y de la produccion

3. dec s de capital, sin taner on cucnta los efccios niqueza sobee los gnlm reales y sobru la
compusicion de la cartera.

4. La principal critica sc rcfiare 8] supucsto inicial de procios fijos, pucs con cale sc olvidan ko posibles cfictos de 1a deprociacion sobre
la inflacién intoma y las alteraciones on ¢l valor real del stock de dinero.

Por tanto, su planteamiento sobee que AM y Al produce AY cs irreal en la economis.
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segundo, porque la movilidad perfecta del capital, genera efectos monetarios que
repercuten en la tasa de interés, los movimientos de capital y el tipo de cambio.

H1.1.5 Teoria de la seleccién de cartera (TSC)

Este enfoque parte de un modelo de equilibrio de stock que contempla al tipo de
cambio como el precio relativo entre las monedas y resalla las fuertes influencias de los
mercados_monelarios_en la_evolucion de los tipos de cambio y la rapidez de los ajustes en
dichos mercados. Este nuevo enfoque de la seleccion de carteras parte del hecho de que
el tipo de cambio no sélo fluctia cuando hay perturbaciones en los mercados de otros
activos financieros. por lo que considera al tipo de cambio como una de las variables,
que junto a la estructura de los tipos de interés nacionales y extranjeros, equilibran el
mercado de activos financieros'"®. Este modelo supone un paso mis respecto a los
anteriores'”, acercandose con clio un poco mas a la realidad y definiendo mas
estrechamente la relaciéon que interesa.

Este modelo parte de la restriccion de riqueza individual (W), e incluye tanto
riqueza en forma de dinero (M) como riqueza en activos nacionales (X) v la riqueza en
activos extranjeros (F) valorados en divisas (multiplicada por el tipo de cambio tc) pero
en moneda nacional:

W=M+tcF+X (1L.4)

Siendo la condicién de equilibrio en el mercado monetario y en el de los aclivos
nacionales de la mancra siguiente:

M=¢ (Ti, T )W (¢1 < 0; én- <0)(11.5)
X =@ (Ti, Ti*)W (¢r.> 05 @i <0) (11.6)

expresando Ti el tipo de interés intemo y Ti* el extranjero, y reflejando ¢ y ¢
respectivamente, la fraccion de la riqueza que la comunidad desea mantener en forma de
dinero nacional y de activos nacionales, es decir la demanda de uno y otros. En la grafica
111.1, se observan las lincas de equilibrio de estos mercados, dados los stocks de cada
uno en los activos. MM es creciente, porque al incrementarse Ti ha de aumentar el tc
(depreciacion). Si se produce una contraccion monetaria (VM) que eleve el tipo de
interés (ATi), disminuira la M*, por lo que el equilibrio exige una depreciacion (Atc), y
por tanto un aumento en el valor en la moneda de los aclivos extranjeros (AicF), v en

'*Este nucvo anfoque sobre la determinacion de 10s tipos de cambio ha aido rocogido en diversos modelos de Kouri, Branson, Boyer,
l)omhu-h,d& Femindez.1D. A pig. IKH-Z'II

tai Nn r 1a parficta i ontre activos ionaka, debido a s divarsificacion de cartcra

1 i bre en los lo que hace quc las Samandss do lou scifvos vengan detarminadas por sus

dlﬁ:mculc- de rendimicnion reales o de sus ricagos, 2) considera que la demanda de dincro no dopande 1610 de 1a ranta (flujo) sine

también dela riqueza (fondo). De ahi. que cl tipo de cambio sca una variable q\ll‘.)unln con los nndimicnios de las activos financicros, o

lo que a lo misma, las ofatas mlnu\u de ks activos naci Jjunto con el stock de dinar, los tipos de
intcrés y cl tipo de cambio cn oquili A)a \arub!c fiqueza ¢ incluye tambicn en funcionc de consumo ¢ invenion privada, lo que
refucrza fos vinculos ontre lon 3 y dc 4) suponcn prw.m- flexibles, $) distinguen los cfoctos de corto y
targo plazo, con a i ion de ajustos dinami i mayor la velocidad de ajustc on el marcado de adtivos que cn o de

hicnon, de donde s doduce a importancia de los movimientos Lk capital & corto plazo, funcion del difarmncial de intorés y de las
expectalivas sobre of tipo de cambio ( aigunos de entos modelon i las
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definitiva de la riqueza (W). Por su parte, XX es decreciente; porque al ATi, = A la
demanda de activos nacionales (X), lo que requicre una apreciacion (VTc) para
compensar dicho AX y que W no varie.

Grifica [11.1 *Equilibrio en ¢l mercado de dinero y de activos nacionales™
X M Acotaciones:

Tipo de| X .
Anterés XX : Riq ©n activos |1
E MM : Rigueza en forma de dinero
Ti o ri ¢ Tasu de interds de equilibrio
/ Te o Tipo de cambio de equilibrio
M X Tipode] I Punto de cquilibrio
Tcs cambio

Particularmente, este enfoque tedrico vincula al tipo de cambio y tasa de interés,
al buscar el equilibrio entre el mercado de activos nacionales y el de dinero. Esta relacién
se da mediante el mecanismo financiero; porque los movimientos de las tasas de interés
distorsionan el atractivo de los activos nacionales frente a los extranjeros, afectando con
ello el tipo de cambio, que equilibra a los mercados. Por otro lado, mediante el
mecanismo monetario, los efectos que se realicen en el mercado de dinero, no sélo
afectan a la tasa de interés sino también al tipo de cambio. Este ultimo mecanismo que
escasamente lo hemos mencionado, 1o detallaremos en adelante.

11.1.6 Modelo de expectativas (ME)

Este modelo. a diferencia de los anteriores, destaca la influencia de las
expeclativas sobre los tipos de cambio, lo cual es crucial en la determinacion de éstos.
De este modo, decimos que el tipo de cambio, al igual que el precio de otros activos
financieros, tiene un valor en la actualidad que depende estrechamente del valor que se
espera que posea en el fuluro, el cual a su vez depende de las expectativas que se forman
en el presente acerca de las variables que son capaces de influir en el tipo de cambio en el
futuro.

El tipo de cambio depende del compromiso futuro esperado de las variables
exdgenas que influyen en los mercados de bienes v en los mercados financieros, es decir,
variables tanto reales como nominales. Los supuestos son de movilidad perfecta del
capital, para establecer una relacion entre tipos de interés, tipos de cambio actuales y
tipos de cambio esperados. Con movilidad perfecta de capital a los poseedores de activos
les es indiferente poseer activos nacionales o extranjeros, siempre y cuando tengan el
mismo rendimiento. es decir cuando ¢l diferencial de interés iguale al tipo anticipado de
depreciacion:

Ti-Ti* = ( tee/te -1 ) (IL7)

TESIS Coi
FALLA DE ORIGEN
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donde Ti-Ti* es el diferencial de interés v donde tee/ te - 1 es la depreciacion esperada
de la moneda nacional, que se define como el porcentaje del tipo de cambio futuro al
contado esperado, tcy, sobre el tipo al contado actual te. Despejando esta expresion:

tc=tee/ (Ti-Ti* + 1) (11.8)

Esta expresion sefala claramente que los cambios en E se deben a : 1) cambios en
el diferencial de intereses (Ti-Ti*), dadas las expectativas de tce constante; 2) cambios en
las expectativas sobre el tipo de cambio (tcc), supomcndo constantes los tipos de interés
v 3) cambios en ambos clementos simultaneamente'”

Estos modelos de expectativas sobre la determinacién del tipo de cambio'” se
concentran en la informacion, en las noticias, como en los determinantes de las
variaciones no anticipadas del tipo de cambio (informacion sobre desarrollo monetario o
sobre la situacion de la demanda o de cualquier otra magnitud, que lleva a vanaciones
inmediatas en el nivel y desarrollo del tipo de cambio). Considerando al tipo de cambio
como ¢l precio relativo de las dos monedas, que consigue su equilibrio cuando el stock
de ambas coincide con sus respectivas demandas.

Se observa que lo anterior, coincide con los modelos monetarios, pero a
diferencia de ellos, introducen explicitamente las expectativas racionales ¢n la demanda
monetaria. El hecho de que se considere a la informacién del tipo de cambio como un
resultado de los ajustes en la oferta y demanda de dinero, en condiciones de mercado
eficiente, al respecto puede esperwse que ¢l Lipo de cambio refleje toda la informacién
existente sobre las variables que pueden condicionarlo: la politica monetaria v la politica
econdmica en su conjunto.

De este enfoque y de su andlisis se concluyo una vez mas, que la relacién entre
tipo de cambio y tasa de interés se logra concretamente por el mecanismo financiero ya
comentado, y el mecanismo monetario, el cual si requiere un mayor anilisis en adelante.
Sobre esto 1ltimo, se hace notar que el tipo de cambio refleja la informacién sobre
variables tales como la politica monetaria. Entonces, necesariamente el tipo de cambio
esta reflcjando las variaciones y niveles que la tasa de interés esta tomando en un
momento dado. Como esta idea es aiin muy vaga, para poder precisar este mecanismo y
los anteriores sobre la relacion entre la tasa de interés y tipo de cambio en el apartado
siguiente trataremos de comentar estos con amplitud.

A continuacién se presenta un cuadro resumen de los diversos enfoques hasta
aqui analizados.

"'Concretamante, un incrementy de Ti Jkeva a una aprociacion de 1a monada munml(Vl:) «n lo que coincide con la vision tradicional
sobre eata vinculacién y duaqudeh ista - ¥ que una anticipacion de s de iacion (ATe) conduce 8 una depreciscidn
inmediata (AMc) dados l- tipos de interés.

'™ Sobre toda los de expactativas racionalor que son los mis numercsos y utilizados en Jos Gltimos ados

TESIS CCN |
FALLA DE ORIGEN
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Teoria o Planteamiento Desarrallo Dependenci de
Enfoque relacion
Relaciona o diferencial del lipo d= Ti-Ti*=DTi
cambio (DTe). D e - - i 2 i
oAl d e ds mlc&(l)‘m (Tes-TcfyTes=DTe | Tef = f(DTi) Moec. financiero
PTL | Eqando el DTi sobre actives | Dac.PTE
Keiastinio similares en diferentes g;‘::’,.:.‘: :.;l;c
= moncdas, y ¢l DTc sobre lipo &
de cambio spot y forward.
Enfoque | El Dti nominal sabre activos Ti-Ti*=DTi
Fisher | similares en diferentes loiguala | Te'/Te=Te Ti= f(TTc) Mecc. financicro
a la tasa prevista de la DTe>DTi =»Te
Manclario | variacidn en ¢l tipo de cambio. | DTe<DTi ~»Ti
El Tc se ajusta para equilibrar | ATi => AMK = V¥ Te = J(Y.Y*,TiTi* P°P.8) | Mec. financiero
TBPTC | la Balanza de pagos. Te
ATi®* => VMK = A
Kceynesiana Te
El Tc es un fendmeno AM = VV=>ATc | Te= (IIP')(MVIY)
EMTC manctanio por lo que el ATi= ATe Y=Prod real Mec: Monetarioy
determinantc es el diferencial M=Dincro Nommnl precios
do la tasa de crecimiento V= velocidad crecim.
Monetario | monetaria entre dos paiscs. Del dinero
Te= f(M")
To= f(Y. Ti)
El Tc influye cn la demanda AMDVTIDATE(VMK) o | Tgw f(1i )
MF agregada por su cfecto en los T TR | por MK Mec. Financieros
precios. Solohay una Tiala
Keynesiano | que la Balanza de Pagos esta en
ilibrio.
Resalta fos fucrtes influencias | M) VM ATim VM [ WoMeTeFeX E
TSC de los mercados monctarios en | = ATe > AFTe > W wm—.-—-o Mecc. Financicros y
Ia evolucién del Tc. El Tejunto |« oo o " ! s
Monetario | con la Ti y Ti®cquitibran el 3’-::“ AN OMO x-“'-. -
mereado de activos financicros
El Tc dec hay, reflcja lus Te= £ (tef) ol
ME expectativas esperadas sobre ¢l | Ti-Ti®= (Tcf/Tc)-1 Te= £ (tcf, Ti-Ti® ) | Mec. Mon.
Te. Los poscedores de aclivos Te= f(Ti-Ti®) financiero™
financieros les es indiferente 3
Exp. posecr activos nacionales o
Racionales | extranjeros sicmpre que tengan
<l mismo rendimiento. 2
TERMINOLOGIA
D Diferencinl
yi En funcién de
Ti Tasa de interés
Tc __| Tipo de cambio
MK | Movimicntos de capital
BM | Base monelaria
G Gasto publico
(o Crédito
$ Inflacion
1] Inversion
A Incremento
v Decremento

TESIS CCu

FALLA DE ORIGEN




Analisis du T relacion y comportamiento del tipo de cambio y tass de interds en México 1988 -1998 42

11.2 Mecanismos bisicos de la relacién

En los apartados anteriores, se han visto diferentes formas en que el tipo de
cambio y la tasa de interés logran conectarse. Se debe precisar que ello se da tanto de
manera directa como indirecta. Entre los diferentes planteamientos analizados se pueden
definir dos o tres mecanismos esenciales en los cuales estas dos variables se ven
afectadas. Estos mecanismos son: el mecanismo financiero, el mecanismo monetario y el
mecanismo precio.

11.2.1 Mecanismo financiero

En los planteamientos tedricos anteriores se observa uno de los mecanismos por
el que el tipo de cambio y la tasa de interés logran relacionarse es nada menos que una
decision financiera. En términos tedricos existen muchos caminos en que una variable
determina y/ o afecta a la otra, en 1€rminos praclicos y empiricos esta refacion es ain mdas
exacta. A continuacién se precisa dicho mecanismo, el que refuerza el argumento de
relacion tipo de cambio y tasa de interés.

Primero, se define el mecanismo donde la tasa de interés afecta al tipo de cambio
via flujos de capital entre paises. Un componente de la balanza de pagos es la cuenta de
capitales, la cual registra las compras v las ventas de activos extranjeros por parte de
residentes mexicanos; asi como las compras y ventas de activos nacionales por parte de
residentes extranjeros. Debido a que el capital se mueve libremente entre ambos tipos de
activos, los bonos y otros activos deben encontrar ¢l rendimicnto mas alto disponible
para su propia divisa'”. Por lo tanto, en el caso de movilidad perfecta de capital
cuando los residentes de un pais pueden adquirir cualquier cantidad d da de activos
de otro pais de manera inmediata, la tasa de interés de un pais se relaciona o compite
estrechamente con la de otros. De tal modo, que cualquier acontecimienio de un pais
que modifique su tasa de interés relativa a las tasa de interés extranjera generara
considerables movimientos de capital que afectaran al tipo de cambio v pronto eliminaran
el diferencial en la tasa de interés.

Por lo cual con flexibilidad perfecta de capital las politicas monelarias y fiscales
no afectan ia tasa de interés interna. Sin embargo, a la larga los movimientos de capital
provocaran ¢l ajustic de las tasas de interés al nivel Optimo del mercado,
independientemente de cual sea el nivel de la tasa de interés deseado por las autoridades
correspondientes'’®, En consecuencia. toda politica sobre tasas de interés debe
considerar que las decisiones financieras de empresas e individuos depende fuertemente
de la relacion entre el nivel de las tasas internas de interés v el rendimiento o el costo en
moneda nacional de los activos o créditos extemos'''.

En este sentido una reduccion ariificial de las tasas de interés internas por
debajo de las externas con el proposito de abaratar el costo del crédito para las empresas

$*}:n donde dande lucgo ac toman en cuenta vtrus clementos como el ficsgo pais.

973¢ Ja anterior, se deduce la nocvsidad de que b tasa de interés e fije b - las jonca reales del marcada.
Ademis de quc Las intervenciones deliberadas del gobicma para modificarlas, solo gencran 1 i dici e los mercados y
expectativa irrealon sobre Las condi dela ia y lon objetivos de politica

WEllo, dade que tanto ofcrentos como danand. p ipi a la existoncia de di ias entre Law

variables.
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nacionales, dificultara ¢l manejo de la politica cambiaria pues al surgir un déficit en la
cuenta de capitales con ¢l exterior obliga a la adopcion de un tipo de cambio real aun
mas elevado para compensar tanto el mercado de divisas''> como la situacion de déficit
que vive el pais procurando obtener un saldo positivo en la balnnm comercml'”
Empero, tal medida dificulta el logro de los objetivos antiinflacionarios''* y tiende de
cualquier manera a elevar eventualmente las tasas de interés nominales a nnelcs mis
altos de los que habrian alcanzado de no haberlas deprimido temporalmente'"*

Por el contrario, si se persigue una politica de rasas de interés excesivas se
generard una entrada de capitales con consecuencias negativas para el comercio exterior,
independicniemente del régimen cambiario vigente. Si el tipo de cambio fluctia
libremente sin la intervencion del Banco Central, el ingreso de capital tendera a provocar
una apreciacion del tipo de cambio nominal que reducira el tipo de cambio real y
desalentara la exportaciéon ¥ la sustitucion de importaciones. Por otra parte, si el tipo de
cambio es fijo o fluclia a una tasa predeterminada por el Banco Central, entonces la
entrada de capitales incrementara. las reservas intemacionales del Banco Central. Ello
podria ser conveniente o aun indispensable durante algunas etapas, pero tratar de
perpeluar este proceso hara necesaria una esterilizacion creciente que a la larga puede
ser indeseable''®.  Un pais con deuda externa y/ o con apertura al comercio exterior,
estarta en posibilidades de esterilizar el efecto expansivo del flujo de capital hacia el
mismo mediante el prepago de deuda externa y/ o mediante un mayor gasio interno, que
aumemaria las importaciones'"’.

Si bicn, hasta ahora hemos mencionade que 1a relacion entre tipo de cambio v
tasa de interés se da por el efecto de la tasa de interés sobre los movimientos de cnpnal
debe mencionarse que éste no es s6lo el Gnico camino. Adicional los mov os
esperados en el tipo de cambio a corto y largo plazo''*, pueden gencrar que los capitales
-en espera de pérdidas considerables o ganancias inferiores' ’(por el cambio en el precio
de la moneda)- se muevan generando que la tasa de interés se incremente (en el caso del
mecanismo financiero), en espera de que este incremento al mejorar los rendimientos en
moneda nacional, detenga los movimientos de capital al exterior y por tanto la
depreciacion,

Debe mencionarse que este enfoque sobre el mecanismo financiero parte sobre
todo de una visién macro. la cual hace referencia a los mercados en general y los efectos
que estos tienen en la economia en su conjunto y viceversa. Bajo otro plano, un enfoque

"MComo se m\mcumn en cf capitulo primcre sobre ¢l mercado cambiario. Los movimicnios de capital (una fuga de capital), goncran
bi <l 1a demanda de drvinas). que finalmente sc traduce en un aumento del tipo de cambio.
o es por 1a rodummn det provio de las al Ia &
"o ¢l inanmento en ¢l costo de los insumos importados
'Conaretamente: Vi (tasa d& interés) ->VR bilidad de activos nacionalas) =>VK (1lujos de capital) =2 (degweciacion) =AS
((m:tmma inflacionarias) A Ti
*lom ..l'u.ln- que 1a politica monctaria restrictiva causa en *) uu de intares, de ahi on fas roacrvas intamacionales, y por tanto, en los

sc pucdan a on de las antradas de roscrvas intcmacionales. Que consiste on
-.mlm:r a0n mas cl acduo mh:-m pau compensar ol incramento de la- activos inturnacionales del hanco central, de tal modo que cste
no e traduzca on un 1 de kn No obwtanic al aplicarlo, lu causa Jel saldo favorable se

provocando gumentos gdicionales en las reservas nternacionales, y por tunto de esteriizaciones adicionales, que a la
larga pueden tener cfectos sobre la acipidad
Hancomext y Colmex "NMedio Siglo de Fi del io exterior de Mexico™ 11 Ensayo Conmamorativo.

{1992) Miguel Mancurs Aguayo El comarcio extorior v la pnlma monctaria pig. 21-26

%)che tomarme en cucnla que Las fluctuaciones bruscas cn cf 1ipo de cambio csperadas, puakon deberac 2 una scric de factores intamos y
extemos. Por ko que, eata variable, e ¢l indicador que a 10s flujos de capitales ks pamilc tomar sus decisionea financiaras.
Blam flujos de capitalos. como ac explico son alamente volitiles ¢ incatabics 2 corto plazo y dependen en gran modida a una saric de
factores intemaos ¥ externos.
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vpeninenle puede Hevarse también a niveles micro, donde tanto el tipo de cambio como la
tasa de interés genera decisiones individuales de inversion.

Esta vision micro se refiere concretamenie a las decisiones financieras
individuales realizadas ante el cambio en la rentabilidad de dos activos denominados en
monedas diferentes. Esta vision puede ayudar a entender en términos numéricos, cémo
es que los niveles observados o esperados en estas dos variables, lleva a los individuos a
tomar sus decisiones de inversidn, que posteriormente en su conjunto generan los
movimientos macro.

Para comparar dos activos de cualidades semejantes, de diferentes partes del
mundo, es necesario conocer la tasa de interés nominal que ofrece cada pais, asi como
las variaciones esperadas que sufrird la paridad cambiaria entre las dos naciones. Por
ejemplo, si desea compar la remabilidad de un 7reasury Bills (Certificados de la
Tesoreria de Estados Unidos) y un CETE (Centificados de la Tesoreria de Meéxico), se
-necesita la tasa nominal de interés con la que se descuenta el Treasury Bills y el Cete y la
variacion esperada en el tipo de cambio.

Una forma sencilla para el calculo se puede expresar definiendo primero la tasa de
depreciacion esperada del tipo de cambio del peso respecto al délar, que por ejemplo
seria 10-9.5/9.5 = .0526. Una vez. calculada se establece que la tasa de rentabilidad en
términos de pesos de los depositos en dolares es aproximadamente la tasa de interés del
doélar mas la tasa de depreciacion del peso respecto al dolar. En otras palabras, para
expresar 1a rentabilidad en términos de pesos de un depasito denominado en délares es
necesario sumar al tipo de interés de los dolares la tasa anual a la cual se incrementa el
precio de los dolares expresados en pesos.

Si la depreciacion esperada del tipo de cambio es 0.0526 (5.26%) y se suma la
tasa de interés de los Estados Unidos digamos 0.10 (10%), se obtiene una tasa de 0.1526
(15.26%) que deberia ser la tasa de rentabilidad en términos de pesos de los depésitos en
délares.

Este andlisis puede ser expresado a través de:

tirnex : €l tipo dc interés actual aplicado a los depésitos cn pesos en un afo
tipya el tipode i és actual aplicado a los depasitos cn ddlares a un afio
tc : precio actual de los dolarcs en términos dc pesos

tc* :tipo dc cambio del peso respecto al délar esperado dentro de 12 meses

En base a esta notacién se puede expresar maicmaticamente que la tasa de
rentabilidad esperada de un depésito denominado en dolares expresado en pesos es igual
a la suma del tipo de interés de los délares y Ia tasa de depreciacion esperada del peso
respecto al délar:

E (Rentabilidad) = tigsa + (1¢*- tc)/tc(11.9)

Siendo esta tasa de rentabilidad esperada la que se compara con la tasa de interés
de los depésitos en pesos a un aiio. Esta ecuacion se puede expresar como la diferencia
entre los rendimientos en pesos y la tasa de rentabilidad esperada de los depdsitos en
pesos v dolares, es decir tinex menos la expresion anterior:
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timex - [ tiusa + (1c*- tc)/ic] = Re (11.10)

Cuando la diferencia anterior es positiva, los depositos en pesos ofrecen la tasa
de rentabilidad esperada mayor'®, y cuando es negativa son los depésitos en dolares los
que ofrecen la tasa de rentabilidad esperada mas elevada. Cabe destacar, que la demanda
de activos en divisas depende no solo de la rentabilidad sino también del nivel de riesgo y
el grado de liquidez, como ya se ha mencionado. Aunque faltan desde luego algunos
elementos de precision, por ahora esta expresion nos da un claro ejemplo de la forma en
que se realizan las decisiones financieras dados los niveles actuales o esperados de la tasa
de interés y el tipo de cambio; y por tanto, del mecanismo en que la tasa de interés y el
tipo de cambio pueden relacionarse.

Por lo anterior. concluimos que el mecanismo financiero que relaciona el tipo de
cambio y la tasa de interés esta en funcion de decisiones financieras tomadas por los
inversionistas individuales, generadas a raiz de los niveles observados o ﬁperados en el
tipo de cambio y la tasa de interés. Estas decisiones en su conj ) generan mov
en los mercados, ocasionando fluctuaciones adicionales en estas variables y decisiones
financieras y de politica economica en consecuencia, para contrarrestar los efectos. En
seguida se presenta un cuadro que refiere los diferenciales de tasas de interés sobre los
flujos de capital en condiciones de cierto tipo de riesgo.

Condicién E 't Ec i
Nacional Internacional

Ti > Ti* iesgo igual, tipo de bio estable AMK VMK
Ti < Ti* riesgo igual, tipo de cambio estable VMK AMK
Ti=Ti* Riesgo Pafs > Riesgo Extranjero VMK AMK
(Inflacién, devaluacion, deuda, inestabilidad politica, menor
crecimienlo)

= Ti* Riesgo Pais < Riesgo Extranjero AMK VMK
(Eslabllldnd apreciacion, deuda, estabilidad politica,
impulso al crecimiento)

TERMINOLOGIA
Ti Tusa de interés real ional Cred. | Crédito
Ti®* | Tasa de interés real i ional S Inflacion
Tc Tipo de bi 1 nversion
MK | Movimicntos de capitat A
BM | Base monetaria v Decremento
G Gasto publico Y% Parcial
= Afecta en cl corto pluzo a: == |Afectaenel di plazo a:

o e TESIS C..i
FALLA DE ORIGEN
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MECANISMO FINANCIERO

Régimen D d Efectos Efecto en
Cambiario Efecto 1 Efectos secundarios variables
FLJO Ti = AMK = |ABM = VTi= VMK = TiV
No exlste reladén | (¥ ricsgo pais) U = | AOferta Délares= A Reservas => Te fijo
VTi= VMK = |VBM = ATi = AMK ATi
(artificial) VOferta Dolares => aT¢ (techo banda) aTe
I = 4 = v Reservas
VTi= VMK = | VBM = ACréd. (awrilizscien =>Ti baja ) Ti baja
(antificial) U = AG. 1, PIB, =>=> AS = ATi
BANDAS DE I = VOferta Dolares =aTc¢ (1echo banda)= A$ |aTe
FLOTACION Y = VReservas = = ATc
ATi = AMK = |ABM = VTi = VMK VTi
(artificial) M AOferta Délares = vTe (piso banda) vTe
= => A Reservas
ATi = AMK = |[ABM = VCréd (atcrilizscisn=>Ti alta) Ti alta
(artificial) U = AMK=> cutaritiacions => Vi, VG
AOferta Délares = vTc (piso banda) vTe
I =
4 = AReservas = reforzar Tc
VT! = VMK => | VBM = ATi = AMK (nivel inicial) ATi
(antificial) I = VOferta Délares=> AT¢c == A$ = ATiy Tc | AT¢
4 = desconfianza MK=> ATc
VTi=> VMK = | VBM => ACrédito (asteritizacion Ti baja) Ti vsja
(antificial) Y =AG, 1, PIB. pero AS (por ATcy AC)
M VOferta Dolares=> AT¢ = A$ => => ATi ATe
LIBRE = U = desconfianza MK + U == ATc
FLOTACION ATi = AMK = |ABM = VTi = VMK (nivel inicial) VTi
(anificial) Y = [AOferta Délares = VT¢ VTc
ATi = AMK = | ABM => VCréd. (cstcrilizacién toal, Ti alta) | Ti alta
(artificial) U = AMK
=> v %Créd. (@aurilizacion menor V4 Ti 8lta) | veroTi alta
U=MK
= V %Créd. (esterilizacion mayor ATi alta) ATi alta
U = AMK
U = [AOfera Délares = VTe VTe

=> A Reservas, | financicra, Déf. Com.

La politica 6émica se enf 2 propiciar y contrarvestar los movimi de ital y sus ef

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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11.2.2 Mecani tario

Como se sabe, ¢l control de la oferta monetaria constituye uno de los problemas
centrales en la instrumentacion de la politica monetaria, sobre todo en economias
pequeiias y abiertas como la economia mexicana sensibles a la movilidad intemacional
del capital, cuyos efectos son importantes sobre la liquidez de la economia nacional. Ante
este hecho y considerando las precisiones de los modelos teéricos sobre el tipo de
cambio y las tasas de interés en su aspecto monetario, se argumenta que el mecanismo
monetario considera que 1os movimientos de capital logran afectar a estas dos variables.

Como puede apreciarse, los movimientos de capital son importantes para este
andlisis en la medida que ellos permiten establecer la relacion estudiada En este caso, los
fuertes ingresos de capital del exterior propician grandes vemajas al aumentar la
capacidad para importar bienes v servicios ademds de contribuir a conformar las reservas
intemacionales, entre otros, pero contraen un nesgo tambien al favorecer un aumento
excesivo de la oferia monetaria, la liquidez, y por consiguiente hacer crecer la demanda
agregada v su impacto en la generacion de presiones inflacionarias. Ademis, es
importante destacar que sus fluctuaciones significativas —en particular las de corto plazo,
de no ser compensadas produciran estimulos erraticos en la demanda intema'®, Por
estos y otros motivos, en muchas economias como la de México, se toma la decisién de
compensar mediante diversos mecanismos el efecto monetario de los movimientos de
capital.

En ¢! estimulo de atraccion o desalicnto de dichos fluyjos de capital, y la
determinacion de su efecto, influve en gran medida el disefio e instrumentacion de la
politica monetaria. Por ello v las diferencias de estos efectos en los distintos regimenes
cambiarios, se explica la doble via de relacion -de los flujos de capital a la oferta
monetaria y de la oferta monetaria a los flujos de capital- en los regimenes cambiarios
mds importantes.

En el régimen de tipo de cambio fijo o que se ajusta de forma gradual o
predeterminada, un aumento de los flujos de capital hacia el pais (motivados por
ejemplo, por una disminucién de la percepcion del riesgo pais) en forma de depésitos
bancarios, favorece que los bancos vendan las divisas al banco central a cambio de
moneda local. Los bancos con esos depOsitos aumentarin sus préstamos en moneda
local, induciendo a una caida en la tasa de interés. La apreciacion real del tipo de cambio
v el mayor gasto induciran a su vez a elevar la demanda de titulos foraneos y de medios
de pago, incluso una mayor actividad econémica. La expansion en el gasto y el aumento
en la demanda de titulos extenos presionara al mercado de divisas. Sin embargo. en un
régimen de cambio de paridad fija el Banco Central proveera todas las divisas para
mantener estable la paridad. Esta situacion perdurara hasta que ¢l Banco Central siga
ofreciendo oportunamente las divisas a los demandantes, pues cuando no ocurra asi se
elevaran las presiones por una moneda que probablemente va se aprecid sustantivamente
en ¢l mercado.

Ncstor Maninez Neira. “Reforma financicra de 1a posterisis en América Latina® (¢l caso de NMéxica), cn Monctaria. CEMLA,
line-Mar 1993, Pig.31
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Por supuesto que ¢l Banco Central actuara, para evitar estas presiones y el efecto
expansivo de los flujos de capital, mediante /a esterilizacion. La esterilizacion no es mis
que contraer el crédito intemo para comy el incr > de los activos
internacionales del Banco Central, de tal suerte que los flujos de capital no se traduzcan
en un crecimiento adicional de los agregados monetarios. Con esta estrategia el Banco
Central impide que los flujos de capital se moneucen se previene un descenso en la tasa
de interés y se frena la expansion de la demanda'®, La pregunta serd hasta cuando podra
seguir manteniendo esta prictica, en tanto pueden generarse condiciones cambiantes en
la economia interna ¥ en el exterior.

Si bien la esterilizacion es eficaz para evitar en cierta medida una apreciacion real,
al limitar la expansion de los agregados monetarios'”, también provoca un costo en
bicnestar considerable al incidir sobre la tasa de interés, restandole dinamismo a la
economia'?!

En otro régimen, como ¢l esquema de bandas cambiarias, se observa la
peculiaridad de asimetria en las intervenciones del Banco Central en el mercado de
divisas, pues la esterilizaciéon es una allemativa bajo situaciones de alta inestabilidad
monetaria. De este modo, los flujos de capital en depositos bancarios haria que su
conversion a moneda local se hiciese al tipo de cambio del piso establecido. Bajo este
régimen la transmisiéon de los flujos de capital a otras variables de la economia
compartiria algunos aspectos que se presentan en un régimen de paridad fija: los bancos
comerciales transforman sus depdsitos en nuevos préstamos. Si el Banco Central no
estertliza, las presiones sobie ¢l uwicado de divisas (derivadas de un mayor nivel de
crédito, gasto y demanda de titulos foraneos) no se traduciran cn una venta de divisas
por parte del Banco Central, pues éste lo hace solo en condiciones devaluatorias. En este
caso la economia no cuenta con un mecanismo de autorregulacion para el aumento en la
liquidez via ingreso de capital foraneo'”. El aumento de la liquidez tendria que
resolverse a través de presiones. posiblemente no deseadas, sobre los precios donmésticos
y el tipo de cambio'®. En este régimen cambiario el ingreso de capital generard un
incremento de la liquidez intema que presionara a la baja la tasa de interés, v a la larga
tendra efectos en los precios intemos (inflacion por el exceso de demanda) v el tipo de
cambio, que finalmente tendra que ser ajustado.

Finalmente, en el caso del régimen de libre flotacion, tenemos que un incremento
de flujos de capital, en las condiciones antes mencionadas, generari casi inmediatamente

'in términos grificos, s denominamos por R a los actives extemos del banco central, a € el crédito intemo, y a 1a suma de cstos

la base AL dc s oferta monctaria, tenemos que: HM-- R¢C, donde si AR ( por los Mujos de
capital) entonces AR+C= AHM aumentara la basc monctaria, por Lanto, la oferta y disminuird |a tasa de intorés. Al esterilizar cl
hanco central, esle de la mancra: Si AR+C=ABC cntonces VC de tal forma que AR+VC =~ BM y,

o 1anto, no sc alterari la lasa de interés.

* I:n un régimen de tipo de cambio flolantc cvita la apseciacién nominal
por cjemplo, cn cxie régimen cambiario, 1a aflucncia de capitales inducird a una inmediata scumulacion de rescrvas, la cual con
una exteritizacion incompleta generara un aumento de 1a base nm‘l.n intema. Este incremento de la liguidez, baJau fas ln.u de
inlerés v ocasionard una expamsion del erédito bancario, <l delai ion y del interno d
fara hacer que 12 cucnla commicnic ac sjusic a 1a nucva y mayor disponibilidad de ruuncum-mlu exicmo.

¥No obstanic lo mencionado, en México el régimen de handas .3 con 1a disminucién del crédito, la mayor
liquidez originada por cl incremento de las resenvan intemacionsles duranic 1994, Este mocanismo de csterilizacion, fue tlevado a
cabo duranic lon aumentos importanics dc las feactvas cn o aflo; y posteviormentc en sentido inverwo, cuando las perturhacioncs
paliticas incidicron sobre los flujos de capital, afectando nucstras reacrvas intemacionales. Ver Francisco Gil Diaz “La politica
monctania y sus efoctos o la economia®™ en Ejeculivos on Finanzas maye 1995,
"iernandez 1. A, Trigucros Ignacio *Tipo dc cambio real y régimen monetario: una nota™ en Gacela de Economis, No. S ITAM
1997




Andlisis de la relacion y comportamiento del tipo de cambio y tisa de interes on México 1988 -1998 49

un ajuste en ¢l mercado cambiario ante la mayor disponibilidad de divisas, favoreciendo
una apreciacié inal”’. El » de la liquidez interna gencrada por esto flujos
(sin intervencion'*®) se traducira en una disminucion de Ia tasa de interés 'y expansion
adicional de la demanda agregada intema, y en condiciones de perfecta movilidad de
capital reducira el incentivo a las entradas de capital.

El mecanismo de ajuste en estas condiciones residird no sélo en el efecto sobre
los flujos de capital, sino 1ambién sobre el impacto que los cambios en el tipo de cambio
v tasa de interds tengan sobre la economia, en particular sobre la balanza comercial. El
efecto de estas dos variables en la demanda aye;_.,ada generara a la larga déficit en la
balanza comercial, que finalmente |mpl|cam presiones en el mercado de cambios, en la
liquidez nacional y en la tasa de interés’™

En este esquema. en periodos de afluencia de capitales a medida que se acumulan
reservas, el Banco Central enfrenta la opcion de estenlizar los nuevos flujos de reservas
o permitir que éstas afecten a la oferta intema de dinero. Si se permite que la oferta-
monetaria se ajuste, /as tasas de interés internas (ajustadas en funcidén del riesgo) se
acercaran a las tasas mundiales, raz6n por la cual la economia se ajustara en
consecuencia a estos flujos y se reducira el incentivo para una mayor afluencia de
capitales.

El mercado financiero reacciona mis rapido que el mercado real'*, razén por la
cual casi inmedialamente estas variables (tipo de cambio y tasa de interés) reflejaran la
percepeion del mietcado sobie tales efectos asi como también de immediato los efcectos
esperados en la economia v la respuesta de politica econdmica'>'. En suma, el tipo de
cambio no se apreciara totalmente sino que de acuerdo al mercado descontara los efectos
de todas estas expectativas'>

De la misma manera en que el mercado ajusta al tipo de cambio, la tasa de interés
(ajustada también libremente) se ajustara a las condiciones presentes y esperadas. Como
el aumento de la liquidez interna provocara, por un lado, la disminucion de la tasa de
interés que los mercados percibiran como una disminucién de los rendimientos, y por
otro, un aumento adicional de la demanda agregada intemna, la cual a la larga provocara
presiones en el mercado cambiario, v por tanto, un deterioro de los rendimiento en
pesos. Entonces, se tendra la percepeion de que los flujos de capital se detendran e
incluso se retiraran en busca de mejores rendimientos en otros mercados. Ello provocara
que la tasa de interés no disminuya totalmente sino que refleje la percepcion del mercado

Hausman Ricardo, Rojas 1.. *1.a volatilidad de Jos flujon de capital; c6mo controlar su impacta en América Latina™ Ed.BID
(1996).
Y oate régimen cambiario con inlervencion, 13 acumulacion de rescrvas s una opeion de politica. Cuanto mis agresiva aca la
acumulacion de rescrvas, las autoridades aistarin mis pml‘undamml: al upn dn: :aniuo nominal dc ln pluwn-: genamtn porla
afluencia de capitales, Aqui, ¢l grado optimo de on de remcrvas di i de las px de shock que
afoctc la cucnta de capital. Si existe una alta probabilidad de que cl capital que cata fluyendo dnud- retitane en cl filuro
rw)umn. entonces serd prudentc acumular una mayor nivel de roscrvas.

'Coma puede iarsc, calo ex muy al por la tooris d la balanza de pagos del tipo do cambio
1,1 enfique monctario de los tipos de cambio.

s decir, descucnia o ac ajustan § alos on ba
‘Comia ya se menciond, u(nl podrin scr los cfecton de la cxpamion de La damnda lgcpdl sobre la balanza y do ahi en el tipo de
cambia, las " de la politica Tas o dela nacional y
mundial, [as expectativas sohv los Nlujos de capital, cte.
1Ry deeir, tomars en cuenta de antemano, lo cfecton que ©f aumento de 1a liquidez causarin cn ¢l nercado cambiario a 1a largs
(lll [nulonn devaluatorias). En csic scntido, <l tipo de cambio se ajistard no solo & los aumentos considerables de las rescrvas

sino a 13 exp ivas de la en peneral,
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sobre todos estos acontecimientos'. El tipo de cambio y la tasa de interés, ante los
flujos de capital, se ajustarin como raulmdo de las expectativas en general, y de este
modo, tras el mecanismo automaitico anterior, el tipo de cambio y la tasa de interés
llegarin a un equilibrio, donde los flujos de capital estaran disp os a t en
nucstro pais en las condiciones econémicas prevalecientes'”.

En el analisis anterior se ha visto concretamente como los flujos de capital afectan
al tipo de cambio y la tasa de interés, dependiendo del régimen cambiario. Existe una
relacién entre estas variables mediante el efecto monetario de los flujos de capital. Sin
embargo para complementar este analisis, falta observar cémo la politica monetaria
puede también inducir a esta relacion a través de su efecto en las expectativas de la
economia, en particular sobre los flujos de capital.

Por ejemplo. bajo un régimen de cambios fijo una politica monetaria que
implemente una restriccion crediticia con el fin de mejorar la balanza de pagos, sera
exitosa si la presion en la tasa de interés hacia el mlza estimula el flujo -de capitales
hacia el pais, y por su efecto contractivo sobre la demanda intema, deprime las
importaciones y alienta las exportaciones. Estos dos ajustes produciran una senda mejora
en la cuenta de capital v en la balanza de mercancias.

Empero, la disminucién del crédito sélo reduce transitoriamente la cantidad de
dinero en tanto que e/ aumento de las reservas internacionales -por la mejoria en las
cuentas externas- alimenta el crecimiento de los agregados monetarios, compensando
el efecto de la contraccion crediticia uncial. Esta compensacion podia set conlranestada
medi la esterilizacién de las entradas de capital. Esto consistird en contraer aun mas
el crédito interno para compensar el incremento de los activos internacionales del Banco
Central, de tal modo que estos no se traduzcan en un incremento adicional de los
agregados monetarios. No obstante, al aplicar esta medida la causa del saldo favorable'**
se intensifica, provocando aumentos adicionales en las reservas intemacionales, por lo
que con el tiempo se vuelven necesarias esterilizaciones adicionales'.

Esta limitada capacidad de la restriccion crediticia por favorecer Ia balanza de
mercancias es aun mis manifiesta cuando el tipo de cambio fluctia libremente sin
intervencion del Banco Central. En este caso, una restriccion crediticia (por tanto, un
aumento en la tasa de interés) contrae la demanda interna. Sin embargo, la respuesta de
los mercados financieros (entre ellos el de divisas) a tal restriccion, es mucho mus rapida
que la de bienes y servicios, por lo que las variables financieras -como el tipo de cambio-
incorporan con gran rapidez el efecto de la politica contractiva'”. Es decir, como el

esde lucgo, lan expectativas sobre politica cconémica en general. politica ctari biari d
'MCabe destacar, que en ¢l caso de la esterilizacion de los flujos de capital en cute régimen de libre flotacion. Satos 1 I‘lujo- de
ital afectarian al mercado cambiario, p«u nao a la liquidez nacional, con 1o ue sc mamendnn 12 wasa de intcrés on su nivel
1, y 12 demanda agregada no als de fos monctarios. En este sentido 1a tasa
erés en sy nivel inicial, podri scguir fn-orc-.ncmlo Tos ﬂujo- de capital, en la medida que lo permita 1a autoridad monctaria,
decir, ¢l aumento de tasa do interés
"‘Cmm y2 s menciono, esto cs una politica no descable porque significa que la mcjoria en 2 halanza comercial sc logrs
al exterior (es decir, sdquiricndo cada vez mis rescrvas intemacionales), y porque ta
sonlraceion mmmle del credito pucde tener cfcctos negativos sobre ¢l nivel de 1a actividad cconomica. NMancera Agusyo
Miguel, “El comercio exterior y la politica monctaria™ en Bancomext y Colmex *“Medio Siglo de Financismicnto y promocion del
comercio exterior de México™ 1T Ensayo Conmemorativo. (1992) Pig. 21-26
ks por clin que en economias en que el tipo de cambio fluctaa libeementc, la posibilidad de mejorar 1a halanza, sc pucde dar no
por media d: una ion, sino medi. una 0 . Por lo ya mencionade, de cllo se derivaria s la corta una
T iaria real que mej; la petitividad de la produccion nacional. Sin embargo, cs evidente. que tal medida
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aunento de la tasa de interés generara la expectativa de una mayor afluencia de capitales,
y por tanto de una apreciacion del tipo de cambio, entonces el tipo de cambio se ajustara
inmediatamente a este hecho. Por tanto, en este caso la restriccion crediticia no solo no
promueve la mejora en la balanza sino que al reducir el tipo de cambio real (una
apreciacion) deteriora la competitividad intemacional, en ocasiones de manera relevante,
agravando el equilibrio deseado e incluso distorsionando los nkercados financieros.

Hasta ahora hemos visto, como mediante los flujos de capital v su efecto en la
economia, las variables tasa de interds v tipo de cambio, logran modificarse casi de
mancra conjunta v automitica, ¥ de esta forma afectan el resto de la economia. Para
puntualizar, se puede decir que las entradas de capital, por mencionar un ejemplo,
originan presiones en favor de la apreciacion del tipo de cambio (nominal o real segin el
régimen cambiario) y una reduccién de la tasa de interés.

En seguida se presenta un cuadro resumen del mecanismo monetario bajo
diversos regimenes de cambio,

: las ventajas que atrojara scria transitoria y sc alcanzaria a cosla de Ia lnlhcion. que destruisia las ventajas
mguulm:nle Iognda I'buicm Pig. 24-26
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MECANISMO MONETARIO
Régimen Detonador Efectes Efecoen
Cambiario variables
Efecto primario Efectos secundarios
AMK = ABM = VTi= 4G, | > APIB=>VMK = vTi
4 =
AOferta Dolares=> Tc¢ (VTcreal ) Te fijo
AMK = ABM = VCrédito (esterilizacion totaly=> Ti Ti
AOferta Délares=> Tc (VTcreal ) Tc fijo
Ah’fl( = ABM = ¥ %Crédilo = V%Ti =V $MK V*%Ti
AOferta Délares= Tc (VTcreal ) Tc fijo
BANDAS DE AMK = ABM = VTi= AG, Al = APIB =pero A$ VvTi
FLOTACION § =
AOferta Dolares => VTc nominal piso de la banda ’ VTe
. Ai‘\de = ABM = VCrédito (csterilizacion)=> Ti o incluso ATi TioATi
=
AOferta Dolares= VTc nominal piso de la banda VTe
LIBRE AMK = ABM = VTi = AG, |, PIB, pero ==>VMK vTi
FLOTACION )
AOferta Dolares = VTc VTe
Al\lfK = ABM = VCrédito(esterilizacién)=>Ti=AMK Ti
=
AOferts Dolares = VTe VTc
Ah{‘ﬂ( = ABM = V %Crédito (cster.)=> V%Ti = V%Ti
=
AOferta Dolares = VTe VTce
AMK= ABM = VY Credito (ester)= ATi = AMK= ABM | ATi
== =VV Credito=
AOferta Dolares = VTc VTe
La politica econémica sc enfoca a contrarrestar los cfectos monetarios de los flujos de capital.
Sin intervencion en el mercado monetario y cambiario se da 1a relacién tipo de cambio y tasa de
interés. .

TERMINOLOGIA
Ti Tasa de interés real ional Cred. | Crédito
Ti® Tasa de interés real internacional $ Inflacion
Te Tipo de cambio i Inversion
MK | Movimientos de capital A Incremento
BM | Basc monctaria v D
G Gasto publico % Parcial
= Afecta en el corto plazo a: == | Afcctn en el mediano
plazo a:

TESIS Gt
FALL. . N
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1.2.3 Mecanismo Precios

Si bien los movimientos de capital gencran grandes posibilidades para las
economias receptoras, también pueden inducir movimientos erriticos en la demanda
agregada provocando presiones inflacionarias, las cuales cuando se adhieren a los
problemas ya existentes ¢n la economia nacional —en particular a la inflacién doméstica-
pueden generar presiones adicionales para la formulacion de politicas de ajuste, y en
algunos casos extremos pucden prop movimientos no d dos sobre variables
fundamentales, especialmente tipo de camhio y tasa de interés.

Asimismo, tipo de cambio y tasa de interés -como se observo en los primeros
capitulos- son afectados por una seric de variables, especialmente por la inflacién y las
expectativas que ésta genera. Combinando todos estos elementos y recordando como el
tipo de cambio v la tasa de interés se relacionan por el efecto de los movimientos de
capital (ya sea por decisiones financieras © movinuentos monetarios), se concluye que la
inflacién tiene un efecto directo o indirecto sobre las variables en estudio. Este efecto, al
cual se denomino mecanismo precios, no se da de manera aislada sino que interactua
con los mecanismos anteriores para finalmente afectar a las variables citadas en un
sentido determinado.

En algunos paises, como Meéxico, el vinculo entre tipo de cambio y precios es
fuerte e inmediato. En este sentido, €f #ipo de cambio es uno de los mecanismos mas
importantes y rapidos de tr ision de las acci de politica monetaria sobre los
precios. En estos casos, las variaciones del tipo de cambio ticnen un impacto dirccto en
la tasa de inflacién mediante los precios de los bienes comerciables, como por ejemplo
los insumos importados que se utilizan en los diferentes procesos de produccion. La
variacioén en el precio de los bienes comerciables incide a su vez en la asignacion de
recursos v del gasto de los agentes econémicos entre los bienes comerciables v los no
comerciables, y por ende sobre la demanda intema.

Estos motivos explican la adopcién de un régimen de tipo de cambio fijo en tanto
se le emplea como ancla nominal de los precios. En estos casos la politica monetaria no
existe pues su tnico propdsito es controlar la inflacion mediante el régimen de cambios.
Al respecto, en un régimen de tipo de  cambio fijo, el mecanismo precios entre tipo de
cambio/ tasa de interds no existe concretamente, pues al no existir movimientos en el tipo
de canliaio no se afectan los precios ni otras variables de la economia, como la tasa de
interés

Empero, aunque el tipo de cambio no se modifica concretamente y el precio de
los bienes comerciables se mantiene constante, el precio nominal de los bienes no
comerciables se incrementa. lo que permite que la apreciacion real se lleve a cabo y por
tanto la inflacion aumente. Es decir. aunque no existan movimientos concretos del tipo
de cambio, la apreciacion o depreciacion real -segin sea el caso- puede manifestarse. En
este sentido, ante una apreciacion real alta, do se pone en riesgo la permanencia del
régimen cambiario, la tasa de interés se vuelve anormaimente alta en tanto las inversiones

"'M obntante, s mqlorunll: destacar que |m maovimicntos de capital, en el caso de 1ipo de cambio fijo, pucden gencrar presioncs
el . que e ¢l efecto que los ingresos de capital causan sobre 1a base

monctania , de ahien la mﬂnmn y cn la tara de interes,
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en moneda local se vuelven sumamente ricsgosas y no rentables. En este caso, si bien no
pucdc observarse la relacion tipo de cambio/ tasa de interés nominal. el efecto que los
precios ticnen sobre el tipo de cambio real y sus expectativas si generan cfeclos en la tasa
de interés. A4 este cfecto indirecto y menos facil de observar bién lo

como mecanismo precios

En un régimen de libre flotacién estec mecanismo se revela en forma directa y su
efecto depende de las reacciones de politica y de las condiciones econdmicas. En un
régimen de libre flotacion Yas fluctuaciones del tipo de cambio hacia una depreciscion,
en tanto una percepcion de mavor riesgo pais, se transmiten hacia el nivel de precios a
través de diversos canales. Uno directo, es por el aumento del costo de las importaciones
v por el precio de los bienes exportables que se colocan en el mercado intermo. Tomando
ejemplo de la experiencia mexicana, estos aumentos impulsan los precios de los bienes
domésticos que son sustitutos o complementarios de los bienes extemos. La respuesta de
politica y de los agentes econdnmucos es consecuencia de estas expectativas. Por el lado
de las empresas, al encarecerse sus insumos y bienes de capital sentirAn una presion
adicional de aumentar sus precios para mantener sus niveles de utilidad'”.

Los aumentos de precios incrementaran la demanda nominal de efectivo,
provocando a su vez un aumento de la tasa de interés (A1) " parte de la oferta
adicional de dinero se surtira en respuesta al ritmo en que aumenta la demanda de dinero
v se elevan los precios. Pero la depreciacién tiene otros dos efectos rezagados: las
expeclativas que requieren tiempo para ajustarse y los precios de los bienes no
comerciables  quc s encucntran acotados por contratos en el tiempo Conforme se
manifiesta la onda de precios la demanda nominal de dinero experi 4 incr os
adicionales. En su afin por asegurar que el sistema de pagos se equilibre cada dia, el
Banco Central provee automaticamente el efectivo que el publico demanda. La
expansion adicional del crédito del Banco Central alienta la inflacién mediante el efecto
que ejerce cn el tipo de cambio (depreciacién)’’’. La inflacion resultante induce
nuevamente a una expansion monctania (cafds en /s tasa de interés).

No obstante lo anterior, en la practica este fendmeno no es comin y en todo caso
seria riesgoso -y hasta cinico- que el Banco Central al a las presi inflaci ias
en lugar de atacarlas. Lo frecuente es que ante la depreciacién de 1a moneda (Atc) y el
efecto inflacionario se presente un proceso de sustraccion cotidiana de liquidez'*
donde la resultante es la elevacidn de 12 tass de interés (Ati)'. Esta tasa afectada por
las decisiones del Banco Central, afectara la estructura de tasas de interés de diversas
formas. Una de ellas, es que el mercado considera a esta tasa del Banco Central como

7 xchido a que las devaluaciones en México han estada asociadas con caidas en la demanda interna, lon sjustcs postdevatuatorios
de procios también han sido un reflcjo de la m-unr.men gradual de fos mirgenes de ganancia (o incluso del restablecimicnto de 1a

de las 3¢ reeupe la demanda interna™. [TAM “Gaccta de Ecomomia™ La politica
ia en México 1 Afo 3. No. S. Olcl(n 1997. ig. 90-91.
"“*Una mayor demanda de cfectivo implicard una mayor tasa dc intcrés para las condicioncs dadas de ofcrta monctaria como se vio
antcriommente.
141 2 oicna monetaria adicional sc canaliza en partc a 1a adquisicion de moneda jrs dada I expoctats.a dc uns mayor
ﬁ‘,\‘lllﬂci[‘ln.

'En ¢l proceso de sustraccion de liquidez, ©n csta caso supondrcmos se hace mediantc i cobwo o pago de wns Lasa de interés

2 @ de muy corto plazo. o la splicacién de un corto monctario. Esta accion también se ha llamado of mecanismo mometario.

n realidad, parece  que una iaria quc implica un cfecto scvero on la produccion y ¢l consumo,
ia y mayorcs tasas de mlm’:-. que implican una mayor contraccién ccondmics.

osla de potitica 6

sea por una
Molivo por el cual e muy
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una referencia, como un ancla'*, La modificacion de la tasa de interés diaria por parte
del Banco Central es reveladora de su postura monetaria: mayor restriccion o
laxitud"**.Un aumento de la tasa de interés, por ejemplo, deprimira ¢l consumo y la
inversion resultando ello en una menor demanda agregada. Al suceder esto. el nivel
general de precios caerd o aumentara menos. Una menor inflacién significara una menor
demanda nominal de moneda. La caida de la oferta de dinero o su menor aumento se
producird no mediante la reduccion directa de la oferta nominal sino a través de la
influencia que se gjerce sobre los determinantes econdmicos de su demanda, la tasa de
interés.

Una mayor rasa de interés produce otros efectos que refuerzan lo descrito. Atrae
mayores flujos de capital hacia el pais y mediante su influencia negativa sobre la demanda
agregada, también tiende a reducir la demanda de moneda extranjera y/ o elevar su
oferta, segiin sea el caso. Ambos efectos tienden a apreciar el tipo de cambio, y por ello,
también contribuyen a reducir la inflacion'™.

Si bien es cierto en este caso que el efecto en cada variable puede ser opuesto y
requiere la afectacion de muchas otras variables, queda claro que la tasa de interés y el
tipo de cambio interactiian juntas en respuesta a los precios como mecanismo de ajuste o
como consecuencias del mismo.

Hasta aqui se ha estudiado como el tipo de cambio afecta los precios, y de ahi la
reaccién de la tasa de interés. Ahora se explicard brevemente como la tasa de interés
pucde afectar también al tipo de cambin Fn este caso, si el Ranco Central disminuve Ia
tasa de interés estimula la demanda agregada y deprime el tipo de cambio, dado cl
efecto que la mayor demsanda agregada tiene en la balanza comercial, y la tasa de
interds sobre los movimientos en la balanza de capital’. La mayor demanda agregada,
tendera a elevar la inflacién. Una mayor inflacion incrementa la demanda nominal de
dinero, a lo que el Banco Central responderda con una mavor oferta monetaria. Esta
postura expansionista adicional adoptada por el Banco Central se filtrara tarde o
temprano v de forma gradual hacia el nivel general de precios, y finalmente a la demanda
nominal de moneda'**. De este modo. los aumentos de los precios en un momento dado,
resultado de modificaciones pasadas en la politica monetaria del Banco Ceniral -es decir
de una politica expansionista que redujo Is tass de interés en (anto perturbaciones
negativas en la demanda agregada o fenomenos politicos- tienden finalmente mediante su
crecimiento a depreciar al tipo de cambio real y nominal.

' Existen muchas formas de influir sobre 1as 1asas de intercs, uns de cllas con cfecta poderoso ea el cfecto implicito de un anuncio
© de una advertencia del Banco Central.
'No obstante, ea inloroaanie conocer si un aumento en |a tasa de interés ticnc cfectos insigni sobre bay ias del
piblica entre moncda y depositos. Al respecto, un Banco Central, si pucde actuar sobre la cantidad de dincro aunque de mancra
gada. Esto di su infl ia sobwe los que d la d da de dincro la que finalmente ¢l Banco Central
satisface a través de sus i dianas fas 2 ilibrar el sistcrma de pagos. ¢l corto plazo. un Banco Contral carece
viftualmente de la pxmlnhdad de alicrar la demanda de dincro y, por lanto, 18 ofcrta. Sin embargo, su capacidad de cambiar o
influir sobrc las tasas de inlerés cjerce efecton poderusos, ai bien retrasados, sobre catas dos varisbles. ITAM “Gacets de Economia™

L.a politica monctaria mkl‘,xlcn(wphmlsmln) Ao 3. No. 5. Onofio 1997, Pag. 20 ‘)I

D otro sentido, cuando las presiones inflacionarias por cfectos intamos, a scr o iado altas, pucdc cayp por
un lado una depreciacidn cambisrin, y Por oi1a. mapores tssas de Illrn‘t Lnln. tanto pov ¢l mayor ricago quc implica la
inversion on mwneda nacionat ante una i ion y/o menorcs on términos reales, como por |a reapucata
(en et mediano plazo). dc una iceio ia para cl cfecto i La i on estc caso, = la
determinante de los cfectos en ambas vari ymoel. i i

aex '+ Queda clare que los i monctario y fi actitan anics de que actic ol mecanismo precios.

il Hanco Central anic una mayor da no sicropre rowp con una rru)ar ofcrls monctaria, pucs 3i porcibo
las de respond do aun mis la ofcrta i podrd

¥ coerigy
per una is, que anulara Ia politics inicial y e ohjctivo buk:odu
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En el caso contrario, en que la tasa de interés aumenta por una politica
monelaria contractiva, no es claro cl efecto directo de la inflacion sobre el tipo de cambio
pues generalmente la apreciacion del tipo de cambio es resultado de los aumentos de
capital atraidos por los mayores rendimientos ofrecidos en la economia. Las expectativas
generadas por la contraccién monetaria (es decir la menor demanda agregada, las
expectativas de menor inflacién y menores presiones en la balanza comercial) provocaran
una mayor estabilidad en los movimientos cambiarios.

En general, las_altas tasas de_inflacién implicaran una elevada tasa de interés
€n tanto ésta representa una respuesta efectiva para contraer la oferta monetaria, ajustar
presiones en el tipo de cambio (tendencia a la devaluacién), reducir las existentes en la
balanza comercial y asegurar mayores rendimientos ante la incertidumbre de ganancias
reales. A la larga, realizados los ajustes correspondientes en los mercados, la estabilidad
de precios favorecera la disminucion de la tasa de interés v garantizara la estabilidad
cambiaria'"”

Pero, si las tasas de interés permanecen antificialmente altas, las mayvores entradas
de capital y la mejora en la balanza comercial ejerceran el efecto de spreciacion del tipo
de cambio (efecio financiero y efecto monetario)'™. Al contrario, con bajas tasas de
inflacion las bajas tasas de interés - por el efecto en la demanda agregada y en las
expectativas econdémicas- propiciaran la bilidad ¢ biaria (e incluso la
apreciacion). Empero, el mantenimiento artificial de estas condiciones, sin los ajustes
correspondientes en el tiempo. podra a Ia larpa penerar presiones devaluatorias®

Como puede observarse, el efecto de la inflacion en cada variable puede ser

opuesto dependiendo de cual sea la fuente de las presiones inflacionarias:

e Cuando el origen de la inflacion es una devaluacion (Atc), las tasas de interés
alias (Ati) explicaran la politica monetaria adoptada en consecuencia.

e Cuando la inflacidén es consecuencia de otros efectos, la tasa de interés y el
tipo de cambio seran también resultado de la politica econémica, las
expectativas de los mercados v los ajustes correspondi va ionados.

e Finalmente, si la tasa de interés (resultado de una politica monetaria
determinada) determina la inflacién, el tipo de cambio sera resultado de estas
expectativas v de los efectos que se generen.

El efecto precio dependera de la accion de politica econdmica, las caracteristicas

de la misma y la percepcion de los mercados intemo v externo ante estas condiciones v el
entorno econdémico.

1*Debido 8 1a etabilidad de precios v 1as mejores expoctativas ccondmicas, entre otros.

'”Rctum:n-lu algunas idcas del capitulo primero, sobre 13 tass de interda: las tasan de interéa real observada y esporada son
para las d de i idn y ahorro, y pos lo tanto para la cconomis on su conjunto. L& fasa de interds

real observads cs 1a tasa de interés nominal menos la uu de inflacién obacrvada (r = § — p ), dicho de otro modo, 1a tasa de interés

nominal (la que cominmentc se mancja), cs igual a Ja tasa de intcrés rea) obmervads mas 1a tasa de inflacion (i = r + p ). En estc

sentido, cuando 12 inflacion aumenta 1a tasa de interés nominal aumenta. En comecucncia, cuando |a mﬂacmn aumenta por los

movimicntos del tipo de cambio, mediantc cale mecanismo sc obscrvan tasas de interés inalcs mis alta il cslo e
ficilmente comprobable al observars fas tendencias de las tasas de i mn:m en periodos de alta inflacion. \éuc umlulo 12
MEn un principio la menor tasa de inflacion gencrara una d cambiarias, es decic Vic. La

ccanomia anic 1a menor Lawa inflacionaria responderi con monores tasas de interés, 1o cual propiciara a 1s larga o bicn un tipo de
cambio de cquilibrio { cs decir que este aumenie y no calc apreciado) o un tipo de cambio con presiones devaluatorias, por los
cfcctos de 1a demanda sgregada en la balanza comercial.  En general, de acucrdo a la magnitud del cfecto y las condiciones
ccondmicas, las bajas tasas de inflacion ¢ interés podrin manifestarse cn cstabilidad, c© incluso fortslcza del tipo de cambio.
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MECANISMO PRECIOS
Regi Efectos Efecto e
Cambiario Efecto 1 Efectos secundarios variables
AMK = |ABM(AS) [VCrédito (esterilizacion)= $.Ti = AMK se |Ti
FIJO Disminucion => |munt
":’ ‘3:;“‘ ricsgo pais AOferta Délares=> Tc constante Te
e I = = AReservas
ABM(AS ) |V %Cridito (ester. parcial)= BM(AS, vTi) [vTi
= |=>MK
AOferta Dolares=> Tc constante Tc
| = = AReservas
VMK = |VBM = |ATi = AMK ATI
BANDAS DE VOferta Délares = aT¢ (lecho) = a§ ATe
FLOTACION | = = v Rescrvas
VMK = VBM = ACredito (ester.)= Ti = AG, Al = AS =={Ti
ATi :
N I = VOferta Dolares =>aTc (techo)=>AS ATc
gég’:'o‘a’lk" U = V V Reservas =>=s ATc, ATi
VMK = |VBM= VCrédito (ester.)= ATi = MK(retener) ATi
) = VOferta Délares =5ATe (techo)=> A4S ATe

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
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MECANISMO PRECIOS
R D d Efectos Efectoen
Cambiario Efecto 1 Efectos secundarios variables
VTi = |VMK = VBM = ATI = AMK (nivcl inicial) ATi
(artificial)
I = VOl Dolares= ATe => A S = ATi= = ATc

desconfianza en MK
vTi = |VMK = VI3M= ACrédito(ester.)=> Ti = AG, Al, Ti

LIBRE (artificial) APIB, pero == AS = AATI
FLOTACION IREAL ENLA I = VOferta Délates=> ATc = AS = ATc
ECONOMIA Adesconfianza MK == AATc
vTi = {VMK = VBM = VCrédito (ester.)= ATI= §, ATI
(anificia ) MK(retener)
I = VOferta Délares = ATc = AS = ATe

AMK = |ABM = VTi = VMK (nivel inicial)=> AG, Al, APIB | VTi
= El mercado descuenta antes ¢l efcclo de la
baja de la tasa de interds, y solo se retrac 1a
entrada de capital, sin los cfectos reales que

B ia la menor Ti

U = [AOferta Délarcs = VTc=$ VTc

AMK = ABM = V %Crédito (ester. )= v%Ti=> MK = AG, |vTi
e i Al > AS=>=ATI
4 = AOferta Délares=>VTc=> $=> ARcservas VTec
ABM = VCrédito (ester.)=> Ti = AMK =4l = Ti

VCrédito (adicionales)

I = AOferta Délares = VTe = § VTe. .:

=> A Reservas, 1, Déf Com.

ABM = = VV Crédito (esterilizacion mayor) = ATi | ATi - -
= AAMK= ABM=

AOferta Délares = VTe = §

I = U = AReservas, 1, éf Com,
El tipo de cambio afocta a 1a inflacion, a largo plazo Ia Lasa de intarés se sjmta o Consccuencis para mantiener ¢l poder -
adquisitivo de las inversioncs. )
En tanto mas se interviene on los marcados monos sc prascnta la relacion del tipo de cambio y tasa de intevés,

TERMINOLOGIA

Ti ‘Tasa de interds real nacional Cred. | Crédito

Ti* |Tasadci és real i ional |$ Inflacién

Te ‘Tipo de cambio 1 Inversion

MK | Movimicntos de capital A 1

BM | Basc monctaria v Decremento

G Gasto publico % Parcial

= Afecta cn cl corto plazo a: == Afecta cn ¢l mediano
plazo a:

TESIS CON
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Capitulo 111

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO Y TASA DE INTERES EN
MEXICO 1988-1998.

111.1 Marco Histérico.

Las transformaciones en el sistema monetario intermacional a inicio de los aflos
setenta. la difusién de la nueva tecnologia en las instituciones financieras y los nuevos

cfectos d bilizadores del capital especulativo intemacional, obligaron a realizar
cambios profundos en el sistema financicro mexicano, y por ende en la instrumentaciéon
de la politica taria y cambiaria. Dentro de estos ultimos se sustituyd el antiguo

sistema de controles cuantitativos y cualitativos a la expansion del crédito por un manejo
més aeil de las tesas de interésy se realizaron nuevas estrategias para el manejo del tjpo
de cambio, para asi otrecer respuestas de mercado y oportunas a las presiones ejercidas
sobre la balanza de pagos, inflacion elevada y recurrentes presiones sobre el peso. Por lo
anterior, estas adecuaciones paulatinas se fueron haciendo indispensables'*?

Entre la década de los afos cincuenta y principios de los ailos ochenta. el control
de los agregados de crédito se lievo a cabo esencialmente a través de controles
cuantitativos sobre los intermediarios, mediante la imposicion dc requisitos de reserva,
sistema de cajones selectivos, v en particular, tasas de interés activas determinadas por el
Banco de México (en muchos casos por instrucciones de la Secretaria de Hacienda y no
conw respuesta a lus condiciones prevalecientes en el mercado)'™,

En cste sentido, el sistema financiero sencillo, especializado y regulado, que
funcion6 bastante bien durante los primeros afos de la industrializacion mexicana y que
permitié el desarrollo de la intermediacion financicra en un contexto de estabilidad de
precios, de cambios y de acelerado crecimiento, debia adecuarse en el tiempo a las
nuevas condiciones que operaban en el interior de la economia asi como en el entorno
inleracional.

La rigidez del sistema financiero mexicano se volvié inmanejable sobre todo
cuando las tasas de interés intemacionales acentuaron su volatilidad en respuesta al
establecimiento de tipos de cambio flexibles, el rapido crecimiento de la liquidez
internacional y 1a modernizacion de los mercados internacionales de capital'>.

"Segin Aspc Ammella, al hicer un cuidadomo examen de los ieni que e la crisie de 1976 y
postcrionmente cn 1982 en témminos de mereados financicros, se ha llcgado a la 1uwsion, de que los de
crédito (y la combinacion de tasas dc intarés y tipo de cambio fijos) cstuvicron muy ligados al proceso en que incurrian
simultincamente fuga de capitales privados y endcudamiento mudu externo en los meses antenores a la devaluacion.

' Antes de 1979, cl Hanco de México fijaba 1a tasa Je interés pasiva de los bancos y regulaba cl crédito mediante un complicado
sistens de encajos marginales y hasicos. Ante la ausencia de un mercado de valores desarrollado, donde pudu:nn negociarse los
titulos gubcrnamentales, ©f propio banco central sc encargaba de colocar la deuda piblica intoena en el sistcma bancario,

o 1\

con sus
1451 eaquema de fijar s mmmn fuc poco eficiente. lo cusl ac hizo patenie & prncipios de 1os aios sctenta cuando las tasas de
inlerés emp na cleva como del aumcnto de la inflacion. En cfecto, si las tasas de interés

son el ntmwo i i io, Hega un on que aquéllas sc vielven ncgativas 1o que provoca una
grave damlamedn:mn financicra.
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A principios de la década de los afios ochenta fue evidente que el sistema
financiero contribuia a generar un ambiente volitil y que las instituciones financieras se
habian debilitado ante las regulaciones y las nuevas condiciones macroecondmicas.

Los cambios a este rigido esquema se iniciaron en 1978 cuando las autoridades
cmiticron los Certificados de Tesorcnu de la Federacion (CETE) como un intento para
desarrollar un mercado de dinero'*. Inicialmente las operaciones fueron muy pequeias,
carecian de mercado secundario v los rendimientos aun eran fijados por las autoridades.
Sera hasta el nllimo trimestre de 1982 cuando se permita a los participantes en la subasta
de CETES presemar sus ofertas en términos de montos y rendimientos. Un incipicnte
mercado primario y secundario se desarrolld después con rapidez y el sistema de
subastas siguié mejorando paulatinamente'

La crisis de 1982 (la peor desde la Gran Depresién) fue causa y consecuencia de
cambios fundamentales en la estructura econémica y financiera de nuestro pais. Las
caracteristicas de los problemas enfrentados entonces; fortalecieron y dieron origen a los
cambios necesarios para evitar crisis similares. Entre los cambios mas importantes,
motivo de la presente investigacion, fue la liberalizacion de las tasas de interés y la mayor
transparencia cambiaria.

La crisis financiera de 1982, consecuencia de la excesiva deuda extema, el
deterioro de los términos de intercambio y el excesivo déficit fiscal entre otros, fue
acelerada por la repentina reduccion en el precio internacional del petréleo y por el alza
de las tasas de interds internacionales, que aceleraron la fuga de capitales. Después de la
devaluacion de febrero de 1982 y la puesta en marcha de un programa de ajuste
econdémico moderado, la crisis se desencadené el 20 de agosto cuando la Secretaria de
Hacienda solicité a los acreedores internacionales de México una moratoria de tres
meses para el pago del principal ¢ inicid mas tarde negociaciones sobre la deuda externa.
Las realizadas entre 1982-1983 se centraron en resolver la posibilidad de un
incumplimiento de pagos, sin hacer referencia al problema fundamental de la carga de la
deuda'’. Con el propésito de dar término a la salida de capitales el Gobiemo tomé la
medida de adoptar el control de cambios generalizado y la nacionalizacion de la banca
mexicana el 1 de septiembre de 1982, hecho que indigno al sector financiero de dentro y
fuera del pais.

El afio de 1982 se caracterizo por las grandes devaluaciones del peso, el caos en
los mercados financicros y una desaceleracion en la actividad economica. Como
respuesta a la crisis el nuevo Gobiemo establecio en 1983'** ¢l Programa Inmediato de
Reordenacion Economia (PIRE), con la intencion de corregir las finanzas piblicas y
sentar las bases para una recuperacion mas sana a mediano plazo. Con este proposito el
Gobiemo recorté sustancialmente su gasto y aumento los precios y tarifas del sector

desde 1976 s permitio a los bancos comereiales caplar recursos del pablico no solo mediante
tambicn de Cenificados de Iepdsitos y Pagarés. Adicionalmenic 12 noccsidad de contar con
ndnprnuhh: que ac mln:jlrl uns lasa de interés, ropresemtativa del mercado. De catas mancrs, on

1¢Cabe tambicn mencionar, que

cucntas de cheyucs y de ahosro,
condiciones mis flexibles, hacia

1979 se crod cl plo dc costo g de i6n (CCP), ©l quc como s nombre fo indica cs un promedio
ponderado de las tasas de depoum que pagan tos bancos a su clicntela. El CCP se convirtic en un indicador del costo del fondeo del
sistema io y del lo cual § permitio que el golncmn fucra dmguhndo ;nd\u!male l1as tasss de interés
acmu. dc tal formu quc pevmanceicron hajo control solo 1as aplicables bajo ciertas

*Pedro Aspe “El camine dela ica”, ED. H.‘l- Pag. 75-76
r ,\-pe Armclla Pedro, El camino Mexi dela i ica, Ed.FCE, Pig. 117-119

138 Ixespuéa de suscribir un Acuerdo de Estabilzacion con ef Fondo Monetario intermacions].
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publico. En 1984, el Gobiermo redujo la tasa de deprccincién del tipo de cambio nominal,
como parte de su estrategia de controlar la inflacion, la cual d did § La
apreciacion del tipo de cambio real comenzé a afcclar las exportaciones manufactureras,
sobre todo en el primer semestre de 1985 cuando se advirli6 que un paquete de
estabilizacion gradual no podria mantenerse por mucho tiempo.

Los terremotos de 1985 y la caida de los precios internacionales del petrdleo en
1986 afectaron seriamente el desarrollo macroeconomico del pais. Sin acceso a los
mercados internacionales de capital, ¢l descenso en los precios del petroleo se traduciria
en tasas mas elevadas de inflacién o en una recesién profunda. México a diferencia de los
paises con problemas similares (Brasil, Isracl y Argentina) no adoptd programas
“heterodoxos™, prefiriendo esperar ¢l saneamiento de sus finanzas y que ¢l tipo de
cambio real y las reservas intemacionales fueran compatibles con los objetivos de
estabilidad de precios para lanzar el programa heterodoxo necesario'*’. De este modo,
las autonidades estuvieron dispuestas a responder a la disminucion de los términos de
intercambio con tasas de interés mis elevadas, mientras los efectos.de la apertura
comercial y la correccion del tipo de cambio real (que inici6 en 1985) alentaban las
exportaciones manufactureras.

A fines de 1987 con el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores (grave crisis
financiera) se interrumpi6 el proceso de estabilizacion'®. El ambiente generado al
respecto, inercia inflacionaria y fuga de capitales, culminaron en la devaluacion de 1987.
Las consecuencias, aunadas a los ya graves problemas de la cconomia mexicana,
colocaron al Gobierne mexicann entre ¢ dilema de emprender otro intento de
estabilizacion ortodoxa o combinar ¢l ajuste fiscal con fuertes medidas para realizar el
cambio estructural y combatir la inercia inflacionaria. El 15 de diciembre de 1987 el
Ejecutivo v los representantes de los sectores obrero y empresarial suscribieron el Pacto
de Solidaridad Economica (PSE), el cual implico la instrumentacién de un programa
heterodoxo con los objetivos de corregir permanentemente las finanzas public

wlitica_monetaria_restrictiva'® rregir_la_inerci i inir

precios lideres, apertura comercial y el control de precios negociados.

E! gobiemo emprendio entonces la busqueda de consenso y se comprometio a
respetar un ajuste fiscal real, permanente y visible. A partir de la segunda fase del PSE v
conforme mejoraron las expectativas de éxito del programa, fue posible garantizar una
mayor estabilidad de los precios publicos, de los salarios v del tipo de cambio durante
periodos cada vez mds largos. Un elemento importante para toda la etapa siguiente fue la
politica monetaria adoptada durante el proceso de estabilizacion (1987-1988) que se
caracteriz6 por dos elementos: por un lado, el Banco de México evitdé movimientos
bruscos del tipo de cambio mediante una politica crediticia muy restrictiva'®, v por
otro lado, las autoridades aceleraron el proceso de llmav.lclén ¥ reforma financiera
para facilitar la repatriacion de capitales y apoyar la intermediacion fi iera ia

YAl respecto comenta Ape Asmclla, quc 1986 comparado con 1982, resslta a la vista loa resullados mis favorsblos de los

rogramas de cambio sobre 1odo en el sector financicro. OP. Cit. Pig. 24-26

Eaic cvento, fuc on parte consecucncia del desplome de 1a Holsa dc Nueva York y de los principalcs centros financicros del

mundo; pero Lambién, del nul mancjo del mercado de valores

*iQue deade luego implico altas tasn de interés, y una upnmén crnd-l ia
e inflacion y rescrvas i les y de

19 Altas tasas de intords

sclo on 13 medida en que sc comsolidaran las
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para permitir elevar el ahorro y que la economia respondiera a las oportunidades de
inversion.

Durante los primeros meses del PSE, llamado pacto, el papel del Banco de
México fue particularmente importante para mantener una politica crediticia restrictiva
acorde con la dificil transicion de la hiperinflacion a una inflacion moderada. En ese
tiempo, en que la tasa de interés real se elevo, descifrar cual fue la principal causa de
ello fue fundamental porque podria deberse a dos circunstancias completamente
diferentes, con implicaciones contrarias sobre Ia politica monetaria'®

El desafio de la politica monetaria consistio, por tanto, en encontrar una regla que
al mismo tiempo evitara tanto la estrangulacion crediticia como el desplome en el tipo de
cambio. El acortamiento de los vencimientos de la deuda piblica externa durante las
primeras semanas (v en las semanas anteriores a las renovaciones del Pacto) representa
un indicio seguro de que la razon de las alias tasas de interés estaba asociada mas con la
incertidumbre que con un incr > en la d da de dinero. Esto oblig6 a las
autoridades monetarias a esperar reestablecer una regla implicita para reducir de manera
sistemdtica los flujos de crédito al gobiemo y esterilizar parcialmente los flujos de
entrada de capital, de tal suerte que la expansion del crédito pudiera apoyar la
reactivacion de la economia'®™.

En noviembre de 1988 las autoridades monetarias trataron de seguir un enfoque
pragmitico con respecto a las tasas de interés dejando que el mercado funcionara, al
tiempo que fijaban objetivos de inflacién y reservas internacionales. Sc introdujcron
diversas reformas para la liberalizacién financiera y la modemizacion del sistema
financiero mexicano, las cuales en su mayor parte concluyeron en 1990, Ello fue posible
gracias al fortalecimiento de las finanzas pablicas, ¢l desarrollo del mercado de dinero y
una regulacion adecuada. Su instrumentacion significo dejar de controlar las asas de
interés sobre los activos y pasivos de la banca; eliminar las cuotas crediticias v todo tipo
de préstamos obligatorios, y reducir o eliminar el encaje legal v los cocficientes de
liquidez. Se permiti6 a la banca comercial competir por los fondos v ampliar el crédito al
sector privado, tanto con fines de consumo como de inversién'®®.

Las nuevas medidas fueron de dos tipos: 1) las orientadas a desregular las
operaciones del sistema financiero; en particutar las del sistema bancario (liberalizacion
de las tasas de interés pasiva del sistema bancario; eliminar la canalizacion obligatoria de
recursos. v eliminacion del encaje legal y coeficiente de liquidez), y 2) las que debian

'La primera posible uphm:lén. crs que 1a caida de l1a i i day la igui duccién cn cl imp i i

habrian enla de saldos inados cn pesos. Deda la ofcrta monctaria, debe existir un alza
considerable en la uu- dc intcrés para equilibear el mercado de crédito. En cstas circunstanciaa, tasas reales clevadas reflcjan un
cxcoso de demanda de dincro, y ca 1a politica acertads cs izar. 1.3 scgunda, cra que [as tasas podrian
haber aumentado como reflcja de un premio al ricsgo cambiario que debia pagarse por 1a cnorme incertidumbe de una economia cn
transicion. Iin caic caso, la peor cleccién scria los agrega Dada |3 gran movilidad de capitalcs
internacionales en México, dicha opcién sc habria i i en fuga de itales y en una devaluacidn que habwia

marcado el fin de toda cutratcgia de catabilizacion

Y“La tasa de intcrés, su interpretacion y gestion en s politica monctaria, implicd s mis fucrie horamicnta del gobicmo para
catabilizar Ia cconomia, cvitar mayores fugas de capital y estabilizar cl tipo de cambio. $c hizo cvidenie ¢l significado de csta y sus
niveles pars eatimular los capitales, 1 tasa de interés como de a dar sefialcs 2 los aclores
ccondmicos y a scr detcrminante pars la devisién de Ins mismos. 1.a crodibilidad del tipo de cambio, y sus cfoctos en fa tasa de
interés, l:un:nzo a scr tomada cn cucnta, a razén de que los flujos de capital, tomsron mayor importancis para los mercados
nacionales.

*Aanscll Catherine, Servicil i d ico y reforma en México. kin Comercio Exicrior. encro de 1995, Pig.
7-8
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reformar las leyes que regian a los distintos intermediarios, con ¢l fin de adecuar la
estructura juridica ¢ institucional del sistema financiero mexicano a la tendencia mundial.

En el proceso antes descrito, se presentaron dos factores interrelacionados entre
si que vendrian a incidir en la liberalizacion de las tasas de interés. El primero de ellos,
fue la aceleracién de la inflacién a partir de 1982; el segundo, el surgimiento y expansion
de un mercado de dinero paralelo. En efecto, si la inflacién se acelera o agudiza, al
tiempo que las tasas de interés se mantienen controladas, tienden a surgir mercados
paralelos que ofrecen al depositantie o al ahorrador los rendimientos que el si
financiero tradicional no es capaz de proporcionar. Este fenémeno tiende a distorsionar
el mercado cambiario al colocarlo como otra alternativa para mantener el patrimonio de
los mexicanos o lograr mayores rendimientos. Este fue ¢l fendmeno que se observo en
nuestro pais a partir de 1982 y que tuvo su méixima expresion a mediados de 1988'%,

111.2 El cambio estructural y sus efectos generales en las variables de estudio.

Los cambios en materia micro ¥y macroeconémica han pretendido hacer que la
economia pase de una estructura rigida y sobre regulada a una mas liberalizada, flexible y
dirigida por las fuerzas del mercado. Estos cambios se relatan a continuacion en forma
breve.

El proceso de reforma se inicid con la liberalizacion del comercio con el
exterior, la reprivatizacién y/ o extincion de entidades y empresas publicas a mediados
de los aitos ochenta. Estas reformas sc han orientado a climinar las barreras, desregutar
la actividad econdémica, inducir la competitividad de la economia y disminuir
sensiblemente la participacion del Estado en la produccién y en la construccion de
infraestructura.

Estos cambios requirieron de reformas en materia legal, particularmente del
derecho de propiedad, a efecto de estimular tanto la inversion productiva como la
financiera, brindindoles la certeza para adquirir diversas opciones. Estas acciones
permitieron modificar las expectativas sobre el tipo de cambio, a favor de apostarle a su
estabilidad.

Las diversas etapas en la renegociacion de la deuda y su relativa conclusion
exitosa generaron expeciativas favorables y menores presiones sobre las variables
econdmicas vy financieras. El riesgo pais para México mejoré sustancialmente en los
mercados internacionales de inversion de riesgo y financiera, que le permitié regresar a
los mercados voluntarios de capital. Estas acciones se reflejaron en menores tasas de
interés ¥ menores presiones sobre el tipo de cambio.

La nueva propuesia fiscal, que consideré como el »s claves el reducir el
gasto, realinear precios y tarifas publicos y desincorporar empresas publicas mediante la
privatizacién o la liquidacion, ayud6é a disminuir considerablemente las presiones sobre
las finanzas publicas, cuyo monto elevado de deuda y situacion deficitaria representd un
factor de presion —junto con el desequilibrio en la balanza de cuenta corriente- sobre las
tasas de interés y el tipo de cambio. Adicionalmente, las acciones de mejorar la
recaudacion fiscal, evitar la evasion y la busqueda de nuevos esquemas, estrategias y

‘*Rivas Federico, *La glohalizacion del Sistema Financiero Mexicano 1974-1996" Pog. 24
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procedimientos para elevar los ingresos fiscales del Estado contribuyeron a fortalecer los
fundamentales de la economia.

La reforma financiera, que implicé la liberatizacion, fortalecimiento, creacién de
nuevos instrumentos financieros, modemizacion de la intermediacion financiera, incluso
privatizacién, fusion y modernizacion del sistema bancario comercial, ha sido elemento
clave para respaldar la estabilidad macroeconoémica. Esta reforma en combinacién con
estrategias restrictivas en la politica crediticia fortalecieron los cambios necesarios en la
economia mexicana y coadyuvaron a mitigar las presiones sobre las variables materia de
este estudio, cuyo comportamiento se ha ligado a las fuerzas del mercado.

Este conjunto de cambios representan el cuadro de un México modemo, bajo el

cual estin evolucionando el tipo de cambio y la tasa de interés con una mayor
credibilidad.

111.3 El1 Tipo de Cambio y la Tasa de Interés en México 1988-1998.

111.3.1 Politica bisria y ia 1988-1994

Después de los problemas econémicos que enfrenté México en los afios ochenta,
los pactos de estabilizacion que siguieron, adoptaron al tipo de cambio como el ancla
nominal de los precios. Particularmente desde 1988 cuando entr6 en vigor el PSE, el
programa descanso en un fipo de cambio dues! nominal relativamente cstable, para to
cual fue indispensable contar con una buena cantidad de reservas intemacionales para
financiar déficit en las cuentas con el exterior y contar con un tipo de cambio subvaluado
al iniciar el programa.

En los afios siguientes (1989-1991), el tipo de cambio se deslizé de forma
predeterminada, variando como miximo un peso diario, en congruencia con las politicas
macroecondmicas de estabilizacion y mantenimiento de la competitividad intemacional
contenidas en el Programa de Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE).

Tras nueve aflos de presencia el control de cambios fue eliminado, y a pantir del
11 de noviembre de 1991 se adopta un sistema de banda cambiaria'®’, donde la moneda
se depreciaria paulatinamente a una tasa constanie, con un deslizamiento diario segin los
lineamientos de politica cambiaria El limite superior funcioné a manera de evitar
elevaciones erriticas del tipo de cambio que ocasionaran trastomos innecesarios, sobre
todo por su impacto en las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. El
limite inferior sirvié para impedir que el peso se depreciara en demasia lo cual podia
producir efectos negativos en la competitividad internacional de la economia.

La estrategia cambiaria por parte del Banco Central tuvo la intenciéon de disminuir
el deslizamiento, que conduciria gradualmente a la desaparicion de 1a banda cambiariay a
la implantacion de un sistema de tipo de cambio flexible dictaminado por el mercado de

*La i litud de la banda p itirla uns mayor jucgo a lass fucrzas del mercado, dando suficiente holgura 8 banco
central para que cn casos de contingencia venderia 1 menor cantidad posible de moneda extranjera y evitar asi pérdidas de reservas
internacionales.
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divisas y de acuerdo a las condiciones de la economia. Con la posterior amplitud de la
banda se toleré fluctuaciones mis grandes, inhibiendo 1a especulacion. La amplitud de la
banda cambiaria propicié para el Banco Central mayor flexibilidad a su politica monetaria
de tal suerte que le fue menos dificil el control de la base monetaria con menos
intervencioncs, pues la base monetaria se expande cuando la institucion compra divisas y
se contrae cuando las vende.

En matcria de politica cambiaria 1993 significéd un afio importante pues en base a
la Ley dcl Banco de México se conformé una Comisién de Cambios integrada por el
Secretario y Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, el gobemador del Banco de
Meéxico y dos miembros de la Junia de Gobierno, encargada de regular la intervencion y
fijacién de la banda cambiaria asi como del deslizamiento del tipo de cambio'®. Para el 9
de noviembre de 1993 el Instituto Central anunci6 la elevacion del techo de la banda
cambiaria, resultando en 0.0050 nuevos pesos inferior a la acordada en la segunda
concertacion'””, Para complementar esta medida se establecio un
interés de forma ordenada, efecto de la reduccion de la liquidez producida por.la-compra
de délares.

Después de un aio dificil. cuvas caracteristicas fueron el sobreendeudamiento
interno, la apreciacion del tipo de cambio, el aumento del desequilibrio con el exterior,
inestabilidad politica en el pals, periodo de elecciones presidenciales y crecientes salidas
de capital, del primero al 19 de diciembre de 1994 las presiones sobre la moneda se
presentaron de forma intensa generando la ampliacion de la banda. De éste modo, el dia
20 del mismo nies y ailo, sc elevo el techo de la banda en 15.3%, cf cual fue ripidamente
superado debido al surgimiento de ataques especulativos'™, dando como respuesta el
establecimiento del tipo de cambio de libre flotacion.

Es indudable que la efectividad v el alcance de la politica monetaria no son
independientes del régimen cambiario en vigor. De hecho, en un esquema en que las
autoridades asumen el compromiso de evitar que las fluctuaciones del tipo de cambio
salgan de un rango especifico. la politica monetaria queda fuertemente condicionada a lo
que suceda en el mercado cambiario'”

Por las caracteristicas de los regimenes cambiarios adoptados de 1988 a 1994,
que convirticron al tipo de cambio en el ancla nominal de los precios, la politica
monetaria jugd un papel secundario en el control de precios'”. Esto es, porque la
necesidad de defender el régimen cambiario, dirigié a la politica monetaria a buscar
exclusivamente este objetivo.

' Banca de México Informe Anual México 1994 Op. Cit. 1. 9
** Deade el inicio del Pacto, b 12 busg de y s i0 & roapotar un ajuste fiscal real,
pemanenic y lc. Este ajuste no solo »e reflcjo  en una reduccion del gasto corrienie, #ino en un solido programa dc
privatizacién y en cl cicrre de compafiias deficitarias mancjadas por cl Estado. Por su [nﬂe, el sector pnv-do debia comprometcree
a sacrificar sus margnes do ganancia, micniras que los scctores ohrcros y p P de un ©on sus
salarion reales.

Un ataque especulativo o la respucsta racional del morcado frenic a inconsistencias provistas en politicas ccondmicas, Ver
Salant y Henderson (1978), Krugman (1979) y Flood y Gama(wu)
Paform Banco de Meéxico Informe Anual Meéxico . Pig. 51
"'ll::umn fe sobre cstos regl iarios. y Ia accién de ¢l banco central al respecto, ver espitulo L1 de este
trahajo.
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La politica monetaria adoplada durante el proceso de estabilizacion de 1988 evité
movimientos bruscos del tipo de cambio mediante una politica crediticia muy restrictiva.
Ademds, para conciliar las disponibilidades de ahorro con las necesidades de
financiamiento se hizo necesario ajustar la politica de tasas de interés en forms
flexible a las condiciones imperantes en el mercado y a las exigencias del programa de
estabilizacién. Lo cual formd parte del proceso de innovacion y reforma financiera que
las autoridades aceleraron para facilitar la repatriacion de capitales y apoyar la
intermediacion fi iera. Durante estos aflos, junto con las presiones inflacionarias y las
tendencias esperadas, se modificaron las tasas de interés de acuerdo al mercado.
Asimismo, tuvieron mayor imponancia las operaciones de mercado abierto del Banco
Central y el Gobiemo Federal como instrumento principal de politica monetaria para
restringir o aumentar 1a liquidez de la economia y como medio de financiamiento del
sector publico. De hecho, con la finalidad de limitar el riesgo biario e inflacionario
asumido por los ahorradores y reducir el costo del financiamiento al sector publico, en
julio de 1989 se emiticron por primera vez dos nuevos instrumentos de deuda puablica,
fos Tesobonos y los Ajustabonos.

Durante estos afos, el crédito neto del Banco Central'”™ se utiliz6 para suavizar
las fluctuaciones temporales en la oferta y demanda de fondos prestables, observando a
la vez el criterio general de limitarlo al maximo posible. El Banco de México para evitar
los trastomnos resultantes de las variaciones de la liquidez producidas por la intervencion
en el mercado de cambios, usualmente esterilizé6 o repuso, segiun fuera el caso, la
inyeccion o sustraccion de liquidez derivada de ese tipo de intervencion. La practica
comtin del banco hasta 1904 fue ajustar diariamente el monto de la base monetaria a la
demanda esperada de ésta, siempre que la variacion resultante de la misma base no
obrara en detrimento de las metas inflacionarias. Ante cualquier eventualidad y bajo el
compromiso de cumplir el objetivo de reducir la inflacion, el Banco atendia la demanda
diaria base empleando tasas de interés superiores a las del mercado'™

Un ejemplo de la intervencion del Banco Central en defensa del tipo de cambio v
ante la pérdida de reservas ocurrié durante 1994 después de cada uno de los
acontecimientos politicos que ocasionaron incertidumbre en los dos. Ante un
fenémeno de esta naturaleza, las casas de cambio, las empresas v en general el publico, a
través de movimientos financieros muy amplios, retiraron recursos aportados a la banca,
y los convirtieron a délares. La banca por su parte pidié dolares al Banco de México,
quedando, ademas, con una posicion de cartera no cubierta. En ese momento, el Banco
de México tiene que aportar liquidez a esos bancos para cubrir dichas posiciones. Esta
aportacién del Banco de México no representé una inveccion monetaria ya que
simplemente sustituy6 liquidez que se retiré a través de la disminucién de reservas
interacionales por recursos que aporta el Banco de México prestandole a la banca
comercial. Cuando se da este fendmeno es aconsejable intentar recuperar al menos
parcialmente la pérdida de reservas internacionales via aumento de lss tasas de interés,
pues ¢stas provocan una contracciéon en el otorgamiento del crédito, disminuyen los
prestamos solicitados a los bancos y el Banco Central reduce su financiamiento a los
bancos y recupesa'” reservas '™

Definido como base is menos activos i ionalcs nctos.
"™Esta practica sc modifico cn 1995 al habenc impuesto un limite a la cxpansién del. mdun intermo ncto del Banco Central.
"BEn esta ctapa de ajuste, 1 relacion tipo de cambio y 1asas de intcréa, ac el Elio porque se

intento recuperar rescrvas mediantc 1as altas lasas de intorés y asi, no presionar al tipo d-:umhm
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111.2.2 Politica cambiaria y monetaria 1995-1998.

Después de la crisis de cambios de Diciembre de 1994 que modificéd la paridad
cambiaria y llevo al pais a la peor crisis financicra de la posguerra, en 1995 se mantiene el
régimen de libre flotacién, no obstante que en algunas ocasiones se realizan
intervenciones en el mercado cambiario con objeto de suavizar los niveles del tipo de
cambio. La intervencién del Banco Central en el mercado de cambios, se efectudé a
principios del afio y hasta el 14 de marzo, para compensar la demanda de divisas
derivada de la amortizaciéon en pesos de los Tesobonos. Eslas intervenciones cesaron
cuando se hizo el pago en dolares'”’.

En 1996, se anticipo la posibilidad de que el Banco de México adquiriera divisas
en el mercado, cuidando de no presionar al tipo de cambio de manera indeseable y de no
enviar sefiales que pudieran interpretarse en forma errénea por los agentes econdmicos.
Desde entonces se estimd que la posibilidad de acumular un monto mayor de activos
intemacionales contribuiria a lograr mejoras ulteriores en el costo y el plazo del
financiamiento extemno. Si bien la Comision de Cambios estimé conveniente y oportuna
la mayor acumulacién de reservas internacionales, también advirtié la importancia de que
ello se lograria mediante un esquema que favoreciera las compras del Banco Central
cuando el mercado estuviera ofrecido y las inhibiera cuando estuviera demandado. Pero,
sobre todo, que se obtuviera mediante una féormula que no allerard la naturaleza del
régimen vigente de flotacion.

El esquema que decidi6 adoptar para alcanzar los propésitos sefialados consistié en lo
siguiente;

» El Banco de México subasta el Gltimo dia habil de cada mes a las instituciones de
crédito derechos de venta de dolares al propio Banco. Estos derechos se pueden
ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato siguiente al de la subasta
respectiva.

e Los tenedores de los derechos pueden vender délares al Banco de México al tipo
de cambio interbancario de referencia determinado el dia habil inmediato
anterior'™, cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio de los veinte
dias habiles inmediatos anteriores al dia del ¢jercicio de los derechos respectivos.

El efecto expansivo sobre la base monetaria de las compras de moneda extranjera
que efectua el Banco de México es compensado por la institucién, por lo que la
evolucion de la oferta de dinero primario no resulta modificada_por las operaciones
referidas. El mecanismo descrito entré en operacion en agosto de 1996. En vista de la

'™ Gil Diaz Francisco, “La politica monctaria y sus cfccton cn la economia™ en Ejccutivos en Finanzas, Mayo 1995, Pig. 21-26
'"Se catablecié uns ventanills para tal fin y para eliminac 1a del mercado bi al climinar la presion de la
demanda de caos toasobonos al scr pagados en pesos. Ademis, s mpuho por Banco de México cambios adicionales a operaciones en
el sistema financicro, somo fucron los mercados de futuros y opcioncs del poso m:una Asi. sc facult a Jos bancos que
lifi a rcalizar i de futuros, y sc idi ias para facilitar las

o‘;ﬂcmnu de un mercado de futuros del poso mexicano en cf Chicago Mercantil ixchange (abwil).

'ara cslon efecton, cl tipo de cambio del dia hibil inmediato anterior o8 cl que €l Banco de México pablica en cl Diario Oficial
de la Federacion el dis del cjercicio de In opcion. La publluelon uf:nda »c hn:e tndol lo- dias hibilcs bancarios a fin de dar a
conocer el lipo de cambin conforme al cual deban sal: lan n moncda d dentro
del territorio nacional. El referido upn de camhio que sc piblica un dia determinado reﬂejl ¢l tipo dec cambio de mercado del dis
hibil hancario inmcdiato anterior, segun el mucstreo que al efecto realiza ¢l banco central.
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bucna acogida que tuvo el mecanismo vy de los favorables resultados de la primera
colocacion de las opciones referidas y de su gjercicio, la Comision de Cambios resolvié
incrementar el monto de los derechos a subastarse de 130 a 200 millones de délares en
diciembre. Por concepto del mecanismo sefialado, el Banco de México adquirié divisas
por 909 millones de délares en el lapso comprendido de agosto a diciembre de 1996.

a¥

Cabe ionar que, indc e de las divisas que el Banco de México
adquirié medi el mecanismo dmcmo, el Gobiemo Federal contribuy6é en la medida
de sus posibilidades al incremento de las reservas intemacionales del Banco de
México'™. Ello, mediante las ventas al instituto emisor de divisas provenientes de la
contratacion de crédito del exterior.

Lo mas sobresaliente en el ambito cambiario fue en 1998 con la depreciacion que
mostréo ¢l tipo de cambio. Esta dinimica respondié fundamentalmente a las
perturbaciones extemas mnusitadas que surgieron durante el afo. Ante esta situacion, el

«.ms. . Bance.de México compro a través del mecanismo de opciones un monto significativo de
délares. Cabe sefialar que en 1998 se introdujo un ajuste leve al mecanismo de venta de
délares. Debido al incremento de la volatilidad y con objeto de aumentar la eficacia del
sistema de ventas automdticas, la Comision de Cambios determiné que el Banco de
México pudiera efectuar hasta tres subastas de dolares el mismo dia sin aumentar el
monto total a subastarse (que se mantuvo en 200 millones de délares). Los horarios
establecidos fueron el primero entre 9:00 y 9:15, el segundo entre 11:00 y 11:15 y por
ultimo entre 13:00 y 13:15 horas. Originalmente este mecanismo se realizaba en una sola
subasta quc sc realizaba entre 12:00 ¥ 12°15 horas.

En general durante todo este periodo, el mecanismo de opciones cumplié su
objetivo primordial de facilitar la acumulacion de reservas'™’,

La adopcién del régimen cambiario de libre flotacion convirtié de facto a la
politica monetaria en el ancla nominal de la economia, lo cual hizo aconsejable que el

Banco de México estableciera el Il do régii de salde /ados. Este se
aplicé con la finalidad de tener un mecanismo para enviar sedales a los particip de
L 73 lacion de activos i ionalcs por parte del Banco de México del ismo descrito ha permitido al pais

logras mejores condiciones cn cusnto a coato y plazo de financiamicnto extemo. Un acervo mis clevado de activos intcrnacionalos
da mayorcs scguridades a los inversionistas cn n:nunlo a 1a capacidad de pago del pais en los vencimientos de | douds externa, en
lar cn cl caso de nucvos Cormu s sabido, cstos financiamicntos son los
quc normatmente, en México y en la mayonia de Iot paiscs, proporcionan cl grucso de los recursos para culwir los vencimicnios de ta
deuda cxicma,
ilay quicencs p-mun quc Ia suficicncia de las resenvas intermacionales debe juzganc a parlis de la relacion de estas con el nivel de
importacionca. kste criterio ha devenido en obwolcto, mis sun en ¢l régimen cambiario de flotacion vigente. 1as impostscioncs no sc
Pagan con rescrvas 3ino con aqmulmn. ¥ en partc, con ﬁmncnm.a-n externo, si cate exisic. oy en dia. ¢l nivel descablc de

las reacrvas no solo en Méxice, sino en gencral, csta mis por la itud de los Nujos netos de capital hacia
<l extranjero, que por ¢l volumen de comerci cxl:rmv odc um- r:ngla-: dJe la cucnta corrientc.

A posar de las ventajas de contar con activos debe d. que s i6n no cs gratuita. Un
pais no pucde roacTvas sin ificion i que puedm acy valionas para cl bucn funcicnamionto de su cconomia, ©
1in obtaner financiamienlo que causa i a loe quc devenga |s invemion de sus propias rescrvas. Por
tanto, una politica de i6n de activos i i debe ire salo on 12 medida que cllo sca prudenic s |a luz del

(Icrfl y monlo de¢ las amuntizaciones futuras de deuds extorna que cl pais enfrente,
Es pertinente recunlu que el proposito de csle csquema ca Lan salo ¢l do modcerar las fluctuscionen del tipo de cambio, no el de

der niveles dela de la moncda nacional L.a volstilidad drl tipo de cambio tiende a elevarse coaforme
se reduce la liquidez del mercado. Cusndo asi  ocurre, d das no muy de moncda pucden causar
depreciacioncs desproporcionadas del poso. Talea situscioncs pueden llcvar o La § ion de ewpirales devaluatorias con graves
conaccucncias sobre 1a inflacion y las tasas de interés, y por tanto, sobre la on la lidad de reducir dicho

riesgo, sc decidié adoplar el esquema de ventas contingentcs descrito. Cameta Elcctrénica. lnl'm Anual de Banco de México
1998 Pig. 133
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los mercados financicros sin tener que determinar con ello niveles de tasas de interés o
tipo de cambio.

Este régimen establece periodos de 28 dias naturales durante los cuales a cada
banco le conviene procurar que la suma de los saldos diarios de su cuenta corriente con
el Banco Central resulte cero al final del periodo''. Esta conveniencia deriva de dos
consideraciones: por un lado, de resultar negativa dicha suma el banco en cuestién
debera pagar una tasa elevada por el importe, v en el caso inverso el banco perdera
rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos respectivos.

Este régimen esta diseflado para inducir a las instituciones de crédito a no tener
un saldo positivo ni recurrir a sobregiros en sus cuentas, asi como procurar compensar
con otros bancos sus sobrantes v faltantes de recursos a tasas de interés de mercado. Al
cierre del periodo de computo. el Banco de México cobra por los saldos acumulados
negativos una tasa de interés cquivalente a dos veces la tasas represeniativa de las
condiciones prevalecientes en el mercado de dinero'®. Esto con la finalidad de que sean
parecidos los costos en que incurran los bancos cuyas cuentas registran un saldo
acumulado positivo al final del periodo de cdmputo y los que deban pagar por no haber
compensado sus sobregiros.

El Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero mediante
subastas, ofreciendo créditos, depoésitos, o mediante la compraventa de valores
gubernamentales en directo o en reporto. A ese fin, el Banco Central fija el monto a
subastar, de manera que la suma de los saldos acunwlados de las cuentas corrientes de
toda la banca (saldo acumulado de saldos diarios totales) inicie la siguiente jornada en
una cantidad determinada de anternano.

Con objeto de enviar sedales sobre sus intenciones de politica monetaria, el
Banco de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el “saldo acumulado
de saldos diarios totales™ (SA) de las cuentas corrientes de la banca a la apertura del
siguiente dia habil'”, De esta manera, por ejemplo, un objetivo de SA igual a cero, seria
indicativo de la intencion del Banco Central de satisfacer, a tasas de interés de mercado,
la demanda de billetes, ¥ por lo tanto, proporcionar los recursos necesarios para que
ningan banco se vea obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos positivos no
deseables al finalizar el periodo de computo. Esto seria indicacion de una politica
monetaria ncutral. Por otra parte, un SA negativo (“un corto”) sefialaria la intencién
del Banco Central de no proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de
interés de mercado, obligando asi a una o varias instituciones de crédito a obtener una
parte de los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes: esto
ultimo —haciendo abstraccion de otras influencias- puede provocar una alza de_las tasas
de_interds va que las instituciones trataran de evitar pagar la elevada tasa de sobregiro,
buscando obtener esos recursos en el mercado de dinero'™. Estas circunstancias le

st csquema o ido comu “encaje

1 s ctualmente CETES a 28 diss on colocacion pri
'¥e hecho, paroce cjercer mis influcncia sobre 1as interéa 1a modificacion de un corto que su existencia misma.

"Mpor ciemplo, en 1996 cl banco central puso “corto™ al sistoma cuando juzgd mmlmlc apoyar .| .m de las tasas de interés 0
confener su deaconso, ya sca pana impedir cl desarvollo de alguna cepiral \!

que llevarian a un sumento ulicrior todavia mayor de los intcyeses. Es pnndojwo. peto plu lograr un dm wolido de las tasas de
interés, que solo una inflacién declinantc puede ascgurar, es necesario propiciar a veces ¢l aumanto tarmporal de cstas tasas. Banco
de México “lnform: Anual 1996” pig. 89.

on marzo de 1995.
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estarian enviando la sefial al mercado de que el Banco de México ha ajustado su postura
de politica monetaria a restrictiva'®.

Es importante puntualizar que las sefales de politica monetaria que envia al
Banco de México deben inferirse de su objetivo de SAy no del SA observado con
posterioridad. Esto debido a que las intenciones del Banco estin incorporadas en el
primero de ellos. En contraste, el segundo puede diferir del objetivo sefalado por el
Banco Central por diferentes razones fuera de su control'®. A continuacion se explica en
un cuadro resumen, las tres diferentes posturas de los Objetivos de Saldos Acumulados,
asi como un ejemplo sobre la aplicaciéon de esta herramienta por parte del Banco de
México.

Objetivo de sald lados de P de Ia Politica Monetari Terminologi,
las Cumta- Corrientes de Ja banca
en Banco de México

(4] Ni 1 o
Ncpativa Restrictiva Coxto
Positiva Laxa Largo

Impone Bantico meyor restriccion monetaris

* Extiende el “‘corto™ a 30 mil Mdp; frenar volatilidad e inflacién la mets
e Sc despetrolizarin las finanzas; mis sumenios cn pucsta: Gonzélez F.

@ Cacla BMV 2 0%, €l peen pierde ante o dalar v loe rédites repontan
El Bu\mdaMénm .,_oaem-pnlmumm.m mﬂuwu_nmywm“u ~piysioned
que cala decinidn cs

| clcvarisn 1o procios, ael como <] couto real y nominal del credito: f = el demrrolio nacional y e h--u-- do 14
poblacién.
La medida antiingl is sc aplicars mediante |s splicacién del “conto™ reduccidn de la ilidad diaris de dinero en el d

que pasa dc 20 a 30 milloncs de pesoe.
En este marco, el secrctario de Trabajo Jos¢ Antonio Gonzélez Femindez, anuncié que cl gobiermno actuark “com oportunidad o

pars i las finanzas piblicas, “sunque ¢llo implique medidas dolorosss como son los nucvos incramentos a log
prvcm- de los bicnes y servicios del sector publico™,
La mayor restriccién monctaria provocéd que 1a bolss de valores cayera 3.30%, ¢l peso se devatuara 1.9 contavos frente sl ddlar spot y_ted
1asas de inlerés regisirardn slses gencralizadas para concluir cn 19.80 por ciento.

FUENTE: EL FINANCIERO, viernes 26 de junio de 1998

TESIS CON
FAL. - I CTIGE

"**Por su parte, un SA positiva (*“un largo”), achalaria la intencién del banco central de proporcionsr a 1 hancs mayores recemos &

tasss de interés de mercado, asi en las i de crédito 8 deshacere de una parte de 1os rocursos en exceso, clio
MHHIWMH_L&LLM ya que las institucioncs tratarin dc ganar por I colocacion de estos recursos. Estae
le cstarian enviando {2 scfial al mu.cado de que e} Banco de México ha ajustado su posturs de politica monetarta a

laxa, Banco de México “Informe Anual 1996" y ITAM “Gaccts de Economis: La politics monctaris en México™ (1997) Ném. 3
Afio 3, Phg. 189-220

™Con cf proposito de impedis que 10 saldos de 1as cucntas corrienics de los hancos se traduzcan en presiones sl alzs o baja de las
tasas de intcrés en el Gltimo dia del periodo de medicién o de los dias ptevu- a estc, se han establecido limites sl monto de aaldos
p-m\u diarios. Estos limites impiden que fos bancos que han saldos ncgalivos o positivos iderables a lo largo de
un periodo compensen estos al final del periodo mediante depdsitos por igusl monto en cl banco central,
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111, 4.Comportamiento de las variables: tasa de i és y tipo de bio en Méxi
1988-1998.

ANo 1988 : Fijacidn virtual del tipo de cambio

Durante 1988 la economia mxm se desarrollé en un contexto de condiciones
extemnas muy adversas, las cual on a deteriorarse con el tiempo'*’. Por
tanto 1988 se caracterizd por la instrumentacion del Pacto de Solidaridad Econémica
(PSE), suscrito el 14 de diciembre de 1987 y cinco veces revisado en los meses de
febrero, marzo, mayo, agoslo y octubre. Con la instrumentacién del PSE se obtuvo un
superdvit primario en las fi abli se liaron las reservas internacionales, se
logrd abatir la tasa de inflacién y wtabmw e npo de caniuo Dentro de esta estrategia
la politica cambiaria se utiliz6 para combatir la inflaciéon. El 29 de febrero el mercado
cambiario cerré en 2.2810 pesos por dolar, tipo de bio controlado a la Pra, y

2.2600 tipo de cambio libre cotizado en casas de cambio'®’. Estos precios se mantuvieron

alo largo de 1988, fijando virtualmente el tipo de cambio (ver grafica siguiente).
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Para brindar un mdximo apoyo al PSE, en 1988 los instrumentos de politica
crediticia tuvieron que manejarse con cuidado y congruencia. Desde 1987 el Banco de
Meéxico establecié que, a partir de enero de 1988, el saldo del financiamiento otorgado
por la banca comercial al sector privado no deberia exceder del 90% del saldo promedio
mensual observado en diciembre de 1987'™. A partir del 1 de febrero el tope se redujo a

‘"7 Evas ici en 1s nuls disponibilidsd de recursos cxtemos sdicionsles, sumento de 1s tasa do intorés
intamacionsl; deteriaro en los téminos dc intercambio, phu&udm“pﬂbyndu‘-hmu
internacionales de los grance y otras morcancias, y €] smbicntc politico que scontud Is incortidumiere
'*Es relevante aclarar que todos 1oa tipos de cambio estin expressdos an is mucvs umidsd is de 1993, i
dglvnlcrqmpwdlnmwmnmlohulbnw Mmmwmclﬁlkmmlauuyf-ulllu-lhtn.-

politicas de sc procwro que los valores gubermamentalcs s colocaran a los monoves
plum,lﬁndepamlul.dllllmucldmdehlmndennaﬁ.&'luwmwmdm‘ndel9l7u-h¢mlptp—n
vez Cetes a plazos de 7 diss, 8 la vez que fur crociendo la participacion de bos valores a plazos de 30 0 menos diss en manos del
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85%, medida en apoyo del PSE complemento natural del ajuste presupuestal y de la
desaceleracién del desliz cambiario '™,

La elevada inflacién a principio de 1988 provocd que durante el primer bimestre
las tasas nominales de interés siguieran mostrando tendencia ascendente, iniciada desde
octubre del afio anterior. El promedio mensual de la tasa Cetes se incrementé mas de 30
punto porcentuales al pasar de 121.8% en dicicmbre de 1987 a 154.1% en enero de
1988. No obstante, el rendimiento real ofrecido por los instrumentos financieros
continuo siendo negativo en tanto seguia el crecimiento de los precios (15.5% mensual).
En febrero, los instrumentos no bancarios, como Cetes, registraron alzas sustanciales,
tornandose fuertemente positivas como resultado de la reduccion de la inflacién, y de la
fijacion del tipo de cambio, 10 cual coniribuyd a generar perspectivas de una proxima
caida de las tasas nominales de interés. Eslas perspectivas se materializaron en marzo,
gracias a las medidas que generaron una rapida disminucién de precios. Las tasas de
interés pagadas por Cetes a 28 dias pasaron de un promedio de 157.07% en enero a
96.48% en marzo v a 63.5% en abril'®* (ver grafica anterior).

A partir de mayo, la tendencia creciente en la demanda privada del crédito, las
expectativas de una mayor inflacién, las alzas en las tasas de interés internacionales, asi
como la inquietud por los sucesos politicos derivados de las elecciones presidenciales;
generaron incertidumbre con relacién a la viabilidad del tipo de cambio y afloraron las
pr&sionnﬁ sobre la tasa de interés, que en diciembre se situé en un nivel promedio de
52.30%'.

Aiio 1989: Desliz controlado del tipo de cambio

El 31 de dicicmbre de 1988 concluyé la quinta fase del PSE'™. En enero de 1989
entré en vigencia el PECE, intentando consolidar el logro de abatimiento en la inflacién v
recuperacion econdmica en tanlo existia la restriccion de no acceso a créditos externos y
la urgente necesidad de la reestructuracion de la deuda externa.

En este sentido, en el PECE se establece que el tipo de cambio se devaluara
diariamente 0.0010 pesos por délar, lo cual ocurrié durante todo el afio. Se adopté esta
politica cambiaria de desliz moderado, va que !a inflacion era aun elevada (51.7 % al

pablico. Adicionalmentc. a modiados de encro ac autorizé que la banca mltiple ;m.m expedir pagarcs con rendimicnto liguidable

al vencimicnto 3 plazos de 7 dias, con Lasas de interés | por 1a emisors lar 4788 dcl

15 de encro 1988), con lo cual se 1a gama de i ici de ion de 1a banca.

"aforme Anusl 1988, Banco de México, Pig. 39-31

Al cacr 1a inflacion. en una mayor ;rqmlbn que las tasas de intoréa, los rendimicnos reales de los instrumentos finsncicro y

1os clcvados que a firal de mayo la capuacién institucional, medida por ¢l

agregado monctario M4, sc mcn:tncnuu en 8.2% on Iénnmon realcs. Esta socupcracién del ahorro financicro se vio

por un desplazamiento de Ja captacion hacia los valores no b bodocio 3 1a i6n de una medida

politica de colocacién de valores gubernamcntales, oricntada a nmf‘ en lo mayor pu-lble ¢l recueso del sccior puN-cu al

financiamicnto dircclo de) Banco de México. El aumenlo en 1a de valores pubwr al mayor

dexarrollo dc la banca miltiple y 1a ampliscion au m:rudu financicro mediante cf discdo de nucvos instrumentos (cucntas

tarjetas iad de d i Informe Anual 1988, Banco de México ag. 40-41

**'Con el mayor numero de i i q\-c aclovar i6n sc dio inicio a un mayor desamollo del
nacional. Asimi <l i de las tasas de intarés pominales v cl menor ritmo de inflacion

determinacon que, con excepeién de encro, las Lasas de interts reales fueran posi y clcvadas Con lo que, junto con ), i

del tipo dc cambio cn cl nivel alcanzado en febrow, se permitio que el rondi to de las smersioncs on moncds nacional,

traducida en moncda extranjera, fucran muy clovados.

'Con clla cl logro de supcrivit fiscal primario por las modidas de cambios :-nmur-l ;-muu..mn y ajwtc de tarifas y precion

p(lbhcm Asi también, lm pnmcm- pasos dc la apertura ia] con la a los permisos de
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cierre de 1988). De este modo en todo el aflo de 1989 el tipo de cambio controlado varié
de 2.2810 a 2.6260 pesos por dolar, con una tasa de desliz del 16%, y e tipo de cambio
libre pas6 de 2.2730 a 2.6470 con una tasa de desliz del 16.45% (ver grafica siguiente).
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Las tasas de interés mostraron una baja importante entre diciembre de 1988 y los
primeros meses de 1989: la tasa nominal de Cetes a 28 dias disminuyé de 52.3% en
diciembre a 47.7% en marzo de 1989. Hacia fines del primer semestre, en especial
durante junio, se observé un aumento de las tasas nominales de interés a pesar de que la
inflacién se mantenfa en un nivel reducido. Este > se debié primordialmente al
prolongado proceso de renegociacion de la deuda externa con el Comité de Bancos
Acreed I, generando escepticismo en tomo a la vmbthdad de prorrogar
el PECE hasta marzo de 1990. Dicha prérroga suponia el i de la politica
del desliz cambiario. Con la inminente suscripcién de este acuerdo el 23 de julio, la
incertidumbre del mercado se redujo y se precipité un marcado descemso de las tasas de
interés'™. La tasa de rendimiento de Cetes a un mes disminuy6 del méximo observado de
57.5% en junio, a 34.2 % en septiembre (ver grafica anterior).

En el ultimo trimestre de 1989, la fuerte demanda por financiamiento y la
anticipacién de algunos ahorradores e inversionistas sobre el incremento importante de
precios para fin de afio, propicié el incremento de Cetes de 34.2% a 40.6%'”

1%Cabe scfialar que cn csc mismo mes 8¢ emiticron por primers vez, dos nuevos instrueenios de dewds pablics cuyo principe!
m:mmcl--uclmpu-hmoc-nxm—hnl m&-hv—uj-mdmb
que su colocacién pormite reducir el costo del financiamicnto sl sector piblico. El prismero do elios, jos Bonos de 1s Tesoreris de la
con plazos de scis wunes © smamcs indexadas sl tipo de cambio, y los Bomos Ajustables del
Gobiamo Fodaral (Ajustabonas), indexados sl indice de precios al consumidar con voncimicato 3 tres aflos.

% Ello puede verse, en cl awmento de las rescrvas intcmacionales del Bamco da México (272 milloncs de dolares) que remlts
satisfactorio sl comparane contra 1989. Esto fixe posiblc gracise al mancjo congruente de 1a politics ecomdmica, al mant cnimsicnto
de La politica cambiaria, y a 1a flexibilidad do las tasas de interés. No obatasic €] descenso de las Lasss de intorés on 1989, Las tssas
pasivas reales acumuladas fucron superiores a las de $988 cn 5.3%.
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Afo 1990

En la cuarta concertacion del PECE (mayo 27) las autoridades acordaron
disminuir en 20% el ritmo de deslizamiento del tipo de cambio, asi el desliz disminuy6 de
0.0010 a 0.0008 pesos diarios en promedio, entrando en vigor a partir del junes 28 de
mayo. En la quinta concertacién del PECE (noviembre 11, con vigencia hasta el 31 de
diciembre) se decidi6 disminuir nuevamente el deslizamiento cambiario en un 50%,
acordandose en 0.0004 pesos diarios a partir del 12 de noviembre (ver grifica siguiente).
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En este afio, los mercados intemos registraron presiones alcistas, como resultado
de un importante desethbno temporal entre la oferta y demanda de recursos prestables.
4s, con el i -mlamﬂwbndurunemo—mmpordqmtemm
pnquete de precios y tarifas del sector publico y de algunos precios concertados con el
sector privado (ajustes que se producen en la parte final de 1989), para fines del primer
trimestre los Cetes alcanzaron una tasa anual de 47.2%. Para el siguiente trimestre el
aumento moderado de los precios y la menor demanda de recursos internos por parte del
sector publico ~dada la mejoria de las finanzas publicas y ya no tener que financiar la
constitucién de garantias y adelantar pagos de interés al exterior- permitié una
acumulacién significativa de reservas intemacionales que favorecio la reversion del alza
de tasas de interés, para terminar en junio en 35.2% anual (ver grifica anterior).

El descenso de tasas de interés nominales continué en el tercer trimestre, aunque
a un ritmo méas lento. En este caso, el sector publico requirié por el
efecto acumulado de la reduccion de las tasas de interés nominales y por la mejoria de los
ingresos petroleros al elevarse los precios en los mercados intemacionales. Dado el
remanente de recursos internos obtenidos, el Banco de México redujo su crédito neto.
En un entomo financiero favorable, la acumulacion resultante de reservas intemacionales
fue muy significativa. El Banco de México sigui6é colocando valors publloos en el
mercado abierto para “wtenhur ialmente la ida por las
reservas internacionales'®®

"c;uunl-y-veuﬁuum_mamn—mu(mhmucﬁu—aumc-u).—-h
de uns mayor i i6n entre low n-‘n‘u-heu
Md_gm-'nmenhw“mmrcwl de cbtemer

TESIS CON
FALLA DE CRI3

g

EN




Analisis de }a relacion y comportamiento del tipo de cambio y tasa de interés en México 1988 -1998 15

A fines de 1990, Cetes 28 dias alcanzo el nivel de 29.2% anual. Sm embargo,
causa de la mayor inflacién en el periodo (7.4%), los dimi

decrecieron.
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Comopuodeohurvnmmesm grafica, de 1988 a 1990 la tasa de 3 ! del tipo de bik
se mantuvo practi y contrar a la tasa de crecimiento mensual de 1a tasa de
{interés que observo grandes fl En este ido, por las tsticas de este periodo no sq
|presenta una tendencia similar en las dos variables, y por tanto la relacién que se estudia no se da.

Ao 1991: Bands de Flotacién

En la sexta concertacion del PECE (noviembre 10) se decidié nuev, d
el desliz cambiario, ahora a 0.0002 pesos diarios promedio, valor que entr6 en vngor el
11 de noviembre'”’, Ademds, se decidi6 también la abrogacién del control de cambios y
con ello el tipo de cambio dual'®. El principal objetivo fue dar un estimulo adicional al

financiamiento exterior, ante |a banca jera por i yls mnyw ion y kl morcado de capital
nacional (de renta fija y varisblc), sdcmnia, de las e 1 régi de desli

Partiendo de una situscién de equilibrio, €l banco central e!pm& -a aﬂdlb netlo (FI‘ c)qh 2 través de ls adquisicin de titulos
de deuds publica en el mercado abierio) provocando un sumenio en los on ci hanco central, wn

incremento de 108 8s1dos de dincro y crédito y presiones a 1a be)s en las -a‘clm La caida de 1as tasss de interée induce 1s
salida de capitales y un deterioro de 1a balanza de pagos con el exterior, es decir, wn cxceso de dewsnda de momeda extranjers sobre
su oferta. Pars cvitar un descenso o deseado del tipo de cambia, ¢l banco central imerviene en ¢l mercado de diviass, vendiendo
moneds extranjera y comprando moncda nacionsl. Este proceso persiste hasts que is pérdids de raserves internacionales ssa igusl &
|l compea inicial de valores en ! do sbierto. En is, s ofcrts de dincro regress 8 su nivel originel, €l besco central
surnto el 8a1do de sus aclivos inleinos nctos 8 costs de activos extamon. Ea ¢l caso comtrario, wne costraccida del
uﬁtla neto, ocasions uns disminucion de los depdaitos de los bancos comercisles en el banco central, una reduccion del dimewo y el
crédito, y presioncs sl alza ew I tasas de interds. En catc procoso, un meyor readimicmto de los activos finsaciercs istermos induce
enirads dc capital y una nwjors en la balanza dewm.-d«wnmkmmmmm-nm Con el
compromiso del Banco Centrsl a I» paridad cambi moncds nacional.
Ajuste que persistirh hasta que la idn de roscrvas i ionak -u-.ul-l.vanmeuldev-luuondn-udn
sbierto. Una vez concluids, 1s oferts regress 8 su nivel arigiaal y €l saldo de bos activos exteraos del banco cantra) suments y o
reduce cl dc Jos activos internos, Informe Anual 1990, Banco de México Pig. 31-34.
"Banco de México explico eata reduccién por | amplio superdvit de 12 balanzs de pagos scumulado en el afio. Asi como Lambién,
la ofcria de divisss 8 la por las entradas de capital y por el favorable desompolo de las
cxportacioncs. Banco de México Informe_Anus] 1991, México DF. 1992. Pig. 30.
1% 3 situacién y perspectivas de la balanza dc pagos habis detcrminado Is virtus] iguslacion de los tipos de cambio comtrolado y
del mercado libre, en tales circunstancias la dualidsd det marcado de cambios, eatablecida en 1982, habis perdido eu razédm de ser.
Banco de México Informe Anual 1991, México DF.1992. Pig. 30.
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sector exportador y eliminar el mercado negro de dblm's la refacturacién de los
comerciantes con e exterior, el burocratismo y la corrupcién'®

En Noviembre 11 se aplicé una nueva férmula cambiaria al establecerse la baads
de flotaciém. En la prictica la devaluacion anunciada se splicé al techo de Ia banda y se
continio con el nivel de 0.0002 pesos diarios, mientras que el piso de la banda de
flotacion permanecia constante. El piso se fijo en 3.0512 y el techo en 3.0864 pesos por
délar, valor a partir del cual la banda se ensanchaba a razén del desliz. Este régimen
cambiario cumplia su papel estabilizador al circunscribir al tipo de cambio a un rango de
variacion y al proporcionar certidumbre a pesar del cierto grado de hbennd que le
proporcionaba la mencionada banda. Banco de México se comp 6 ent tan
solo a intervenir en los momentos criticos de la ruta del tipo de cambio. Dichas
intervenciones se realizaban cuando e tipo de cambio de mercado tocaba algunos de los
limites de la banda Asimismo, se blecié un dife ial o spread maximo entre venta 'y
compra en la pnridad de los bancos de 0.0035 pesos, el cual se amplic gradualmente
hasta-0.0060 pesos™. De este modo el tipo de cambio que presentaba un desliz
controlado, a partir de noviembre su P al tener que fluctuar ante
una banda cambiaria (ver grafica siguiente).
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Durante el afio se avanzd en el control de la inflacién, logrando que su tasa anual
fuera la mas baja en los ultimos trece afios. Los precios incorporaron los ajustes bajistas
de la disminucién en la tasa general del IVA del 15 al 10 por ciento, asi como la entrada
de capitales foréneas tras diversas acciones favorables como la venta del primer paquete
accionario de Telmex, la creacién del Fondo de Contingencia para Eventuales Caidas del
Precio del Petroleo y el progreso en la desincorporacién de la banca comercial. Cetes 28
dias pasé de un nivel de 23.64% (enero) a 17.74% (junio), disminucién que fue tomada
con optimismo por el mercado (ver grafica anterior).

"'CA-II:l-mhddmkluﬂo”dn“clhphnﬂﬁ“a--ﬁl“ﬁlphﬂnnh
compra y a la venta. Lee on moneda pagadas con tipo de cambio con
mupkcﬂmwmmmmmmdmumduw

"'l.l-ﬁmwod:lwmhou-.“na\wﬂahh&dm-hmkh
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La politica monetaria se orienté a evitar que las cuantiosas entradas de capital
generaran presiones ind bles sobre el sist financiero v los precios, para lo cual se
aplicé una politica activa de esterilizacion®' mediante operaciones de mercado abierto.
Con una esterilizacion parcial de las entradas de capital, como fue el caso, no solo se
evité una disminucién excesiva de la tasa de interés sino se permitié aprovechar
controlad los beneficios inmediatos de los recursos v generar reservas para hacer
{rente a eventuales movimientos inversos de capital.

A lo largo de 1991 la disminucién generalizada de la tasa de interés tuvo varias
causas: la mayor confianza en la economia, las cuantiosas entradas de capital, la
reduccion de la tasa de interés externa, el menor desliz cambiario y los favorables
resuitados obtenidos en materia de finanzas publicas®®, Para el segundo semestre de
1991 continuaron en descenso las tasas de interés: Cetes 28 dias paso de 18.47 % (julio)
a 16.65% (diciembrey™” (ver grafica anterior).

Ao 1992

En cste afio se regisiro una (ueric entrada de capital gracias a la certidumbre que
brindaba la banda cambiaria y los atractivos rendimientos que ofrecian los activos
nacionales. En el primer trimestre del afio se permitid que la cotizacion del délar
interbancario se mantuviera cercana al piso, para el segundo con la amplia oferta de
délares Banxico salié a comprar los excesos de oferta de délares para no perder
competitividad v afrontar Ia incertidumbre generada por Ia posposicion de l1a firma del
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadd, las lineas econdémicas y
politicas que se plantearian en el Informe del Ejecutivo, las elecciones presidenciales en
Estados Unidos, la renovacién del PECE y los planteamientos de los Criterios de Politica
Econdémica para 1993.

En octubre 20 se suscribié la séptima concertacion del PECE por la cual se
amplié la banda de flotacion, acelerando el desliz del techo de la banda de 0.0002 a
0.0004 pesos diarios con un piso constante®™. A partir del 21 de octubre entrd en vigor
dicha modificacién que posibilitaria un ajuste mas holgado ante las fuerzas del mercado,
v facilitar el ajuste de la oferta v la demanda de divisas para hacer menos frecuentes las
intervenciones de Banco de México, proporcionando una mayor certidumbre a los
agentes del mercado™”,

s cterilizacién total de 1a expansion monctaria resultante de las cniradas de capital hubicsen tenido un cfocto del que no
sicmpre s cata consicnte; cllo hubicse significado ta exportacion total de dicho capital via aumento de las rescrvas del hanco
central. Tal potitica hubicac significado, por tanto. quo cl capital provenicnte del exterior no sc aprovechara para fines de inversion

encl pai

A niv 1. 1s d 1 ion de la is y con cllo monoses presioncs inflacionarias, cf descono de las
cotizacionca inlemacionales de los precios del petrdleo y asi el d lcs Je las tasas de imtevéds de corto
rlnu en los paiscs Industriales.

*“T'ara promedio mensual

ME) motive d que ¢l piso ;-m-nm.m inmovil fuc cvitar la apreciacion del tipo de cambio, por elo cl tipo de cambio wolo cstabs
sujcto » de 1a banda buscaba también ataques pucs i 30 compean
daélares cuando ¢l tipo de camhln csta en ¢l techo y e vwldcn lucgo de ls intervencion del Banco de México cuando ¢l tipo do
cambio cs inferior, 1s con el precio del dnllt y desincentiva la imenion en fondos de cono
plazo. En otros términos, los upllllc- que buscan g del 1 podrisn perder 1i el tipo de cambio al

ticmpo de rocuperar la inversion fucra ms alto que cusndo sc cfectud, lo cusl no ..p..rc.- que sc diluye conforme sc alarga cl plazo
de la imversién por que f diferencial dc intercses sc incremonta, micniras que ¢l ricsgo de pérdida cambiaria no varis.

®hanca de México justifico Ia ampliacion de la siguicnic mancra:

“La ampliscion dc la banda de flotacién pormite resolver mis danicados por loe flujos intemacional do
capital. Cuando sc ticne un tipo de cambio fijo o prodcicrminada y sc produce un flujo de capital conducentc & un supcrivit de 1s
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Durante 1992 la politica cambiaria significé un ritmo de deslizamiento anual del
tipo de cambio del peso frente al dolar significativamente menor que el afio previo. El
tipo de cambio bancario a la venta sujeto a desliz programado experiment6 un desliz de
2.8% (en 1991 fue de 4.6%) (ver gréfica siguiente).
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Como se canalizaron importantes montos de capitales foran d del
mercado bursitil, hasta mediados de marzo prevalecié una tendencia a ia baja de las tasas
de interés®®, Cetes 28 dias pas6 de un nivel de 115.31% (enero) a 11.84% (marzo). El
Banco de México lejos de estimular el descenso de las tasas de interés, estuvo evitando

una caida mas pronunciada de las mismas (ver grifica anterior).

A Junio las tasa de interés mostraron un repunte acompafiadas por una
depreciacién nominal del tipo de cambio al por mayor, éste tendi6 a permanecer cerca
del techo de la banda. En Junio, la Bolsa Mexicana de Valores registré una contraccion a
consecuencia de los mismos factores que presionaron al alza las tasas de interés y de los
propios del mercado: desaceleracién econdmica, expectativas negativas sobre las
utilidades de Telmex, rumores del Sindicato de Telefonisias sobre sus acciones de la
empresa, la incertidumbre respecto al TLC y contagio bursatil del exterior™”.

Para junio- septiembre las tasas de interés prosnguleron su aumento. Del nivel de
15% se elevé a 17.64% en este lapso. Para el ultimo tr , la tacion del PECE

balanza de pagos , dichos flujos se refician 8 corto plazo en us sumento en los sgregedos moastarios y en wns baj
nmuhsimndmnhkndmcl&mdeMm monetario de i '

de valores, 1s de “grado de i ion”, Jo cual il & gemerar wn de hacis estss
invenioncs.
A fin de i d en los d -:Im-ﬁwnhl-wdﬂmhmmnal.lls
mllmdemwmu@dnmuﬂmnﬁn Sin ambargo, la del impacto 10 camado por ums menor

disponibilidad de recursos extemnos fuc solamente percisl. La pruchs de ello fuc que las tases de inlorés sbicron répidamente en

rospuesta a las condiciones del mercado. Informe Anual 1992, Basco de México Pig. 61.
'l'!':sls 1 )
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(octubre) abatid ciertas presiones sobre las tasas de interés para situarlas al cierre en
22.8% anual (16.88 % promedio mensual).

Aito: 1993

La politica cambiaria continaa apoyando el combate a la inflacién al estabilizar al
tipo de cambio nominal. En los primeros meses hubo excesivas entradas de capitales que
implicaban descensos en las tasas de interés, sin embargo la tasa se mantuvo alta por la
politica de esterilizacién de Banxico. Esta estrategia permitio, en los primeros diez
meses, acumular un importante volumen de reservas intemacionales, que sirvieron para
intervenir en ¢l mercado de cambios en los dias previos a la votacion del TLC, para
mantener en calma los mercados financieros y de cambios. Estas acciones fueron
apoyadas por una alta tasa de interés.

En octubre 3 se firmd la octava concertacion del PECE que mantuvo la misma
politica de cambios: se conservé el desliz en 0.0004 pesos. Banxico definié una regla de
intervencion al interior de los limites de la banda c« en anunciar al inicio de cada
dia sus puntos de intervencion en la jomada respectiva. E! objetivo de esta medida era
evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio dentro de un mismo dia.

En la ultima semana de Octubre los indicadores bursatiles y del mercado de
dinero reflejaban con intensidad el nerviosismo en torno al proceso de ratificacion del
TLC. E! tipo de cambio interbancario se deprecid, alcanzando por varios dias el limite
superior de la banda interna de intervencion fijada por el Banxico. Dada la incentidumbre
en el mercado cambiario, Banxico anuncio la modificacion de sus puntos de intervencién,
elevando el limite superior de la banda de 3.1509 a 3.3042, 0.0050 pesos inferior a la
acordada en la segunda concertacion del PECE, pero 4.9% respecto a la anterior. Esta
medida se complement6 con el alza de tasa de interés. Una vez superada la situacion, el
tipo de cambio mostré una marcada estabilidad >se cerca del piso™ (ver
grafica siguiente).

1%Cabe i que con la iacién de la deuda cn 1989, sc | reacrvas en idades i gaciasa la
invenién eamum tardo directa como de cartera, las cuales se wtilizaron para mantencr por periodos prolongados el npn de cambio
cercano al piso, todavia para ¢l 15 de febrero de 1994 se contaba con 29.228 lnﬂlmu: de délu— ©n rescrvas intormacionales.
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La politica ia se d Ivi6 en un ambiente caracterizado por
desaceleracién econémica, inflacién decreciente, cuantiosas entradas netas de capital
exterior y tasas de interés reales més altas que en 1992, aunque declinantes. En enero
CETE 28 dias fue de 22.8% (16.72 % promedio mensual).

Una caracteristica sobresaliente del P 1 de los dos fin
durante 1993 fue el allo nivel promedio que mostraron las tasas de interés reales, a
pesar de que mostraron una declinacion en el segundo senestre: CETES 28 dias pasd de
16.17% (abril) a 13.85% (julio). En promedio las tasas de interés nominales fueron en
este afto més bajas que en 1992 (ver grafica anterior).
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Como pucde obscrvarse cn csta grifica: de 1990 21993 la fasa de crecimiento mensual del tipo de cambio
|mantuvo similar y cstablc hasta Ia modificacion del régimen cambiario. A partir de esc momento las variaciones de
tipo do cambio comenzaron a presentarse. Por su parste, la tasa de crecimiento mensual de In tasa de interéd
(CETES) presentd fluctuacianes, que en algunos casos coincidié con 1a tasa de variacion del tipo de cambio. En estd
sentido, por las caracteristicas de este periodo comicnza a obscrvarse movimicntos similarcs entro Is tasa de interés
y el tipo de cambio.

Afo 1994: Cambio del régimen cambiario

En Enero 1° entr6 en vigor el TLC e hizo su aparicién violenta el Ejército
Zapatista de Liberacién Naciona! (EZLN) al tomar por las armas San Cristobal de las
Casas, Chiapas. Los guerrilleros declararon la guerra y su repudio al “tratado de
muerte”. Para Febrero las tasas de interés en Estados Unidos comenzaron a elevarse,
motivo por cual los inversionistas extranjeros se desistieron de continuar canalizando
recursos a México. Aunado a ello, los acontecimientos de orden politico y delictivo
(secuestros de empresarios prominentes) impactaron negativ a los dos. El
tipo de cambio se acercd al techo de la banda, la tasa de interés nacional se elevo y el
Banxico tuvo que intervenir en el mercado cambiario®'®, Los CETES 28 dias pasaron de
un nivel de 9.5% a 9.7% (marzo), margen no muy levado pero suficiente para los
mercados.

El 23 de marzo es cobardemente asesinado Luis Donaldo Colosio candidato
presidencial del Partido Revolucionario Institucional. Con el propdsito de estabilizar el
mercados de cambios, Banxico realiza activas intervenciones en el mercado de cambios
entre el 25 de marzo vy el 21 de abril, acumulando una intervencién diaria de 10,588
millones de délares™’. La respuesta de la tasa de interés fue inmediata, de la penuftima
semana de marzo al término del mes siguiente CETES 28 dias lleg6 a 15.8%.

"’Deulfmmhmmyfehuvnummm_&aelku‘o‘:mdel9ll 11 de merzo istervino
vendiendo divisas por 700 millones de délarcs ante fos <l mercado on calma,
HICifras tomadas de! Informe Anus] 1994, Banco de México
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Cuando en junio renuncia el Secretario de Gobemnacién, Banxico debe intervenir
nuevamente en el mercado biario (concret ie el 23, 24 y 27 de junio), para el dia
12 de julio se habian erogado 2,652 millones de délares®’’. CETES 28 dias alcanzé el
nivel de 16.2% en junio y 17.1% en julio. Para los siguientes meses (ag septiembre,
octubre y noviembre), CETES 28 dias se mantuvo alrededor de 13%.Curiosamente, para
generar mayor certidumbre y controlar mds facilmente el mercado cambiario en julio se
autorizé la emisién de Tesobonos®, con el fin de equilibrar posiciones de riesgo
cambiario.

Estando el tipo de cambio cercano al techo de la banda, se da lugar el asesinato
de Francisco Ruiz Massieu. A mediados de noviembre con las acusaciones del hermano,
el Subprocurador Mario Ruiz, sobre la preocupacion en la estabilidad del sistema politico
mexicano, y ante el aumento el 15 del mismo en 75 puntos base de la tasa de Fondos
Federales en Estados Unidos, se transmitié la presion de alza a la tasa de interés
mexicana La fuga de capitales indujo una vez mas la imervencién de Banxico en el

mercado cambiario dumme noviembre. A principios de diciembre el EZLN reanuda sus
hostilidades, agudi » con ello la incertidumbre. En este ambiente, el amplio déficit

comercial nacional y el descenso sustantivo en las reservas intemacionales es percibido
en forma adversa por los inversionistas internacionales®'.

Ante la falta de estabilidad del mercado cambiario, con el tipo de cambio en el
techo de la banda y el agotamiento paulatino de las reservas intemacionales, el 19 de
diciembre la Comision de Cambios, bajo una nueva administracion gubermnamental,
decidié abandonar el régimen cambiario de banda de flotacién para adoptar un régimen
de flotacion. El 20 de diciembre a las 9 de la mafiana, la SHCP comunico: “las partes que
integran el pacto acordaron modificar la regla cambiaria vigente determinindose en
elevar en 53 centavos de nuevos pesos (15%) el limite superior de la banda cambiaria y

M Cabe umbu&n aclarar, que gran parte de las rescrvas con las que Banco de México inte—venia, correspondisn tambidn a ls vents
de que cl g federal habis

" Celcbrar :omulo- de cobertura cambiaria de corto plazo, 2 1as caus de bolaa realizar oporaciones de compra-vents d¢ contsdo
de divisas contra moneda nacional y otro tipo de tranaaccioncs similarcs,

MDe un miximo histdrico de casi US30,000 milloncs en febroro de 1994, lu reservas disminuyoron con los diversos
scontecimicnios (en 10,388 con el ascuinato de Colosio, 2,902 cuando renuncis Sccretario de Gobermacion, 3,713 por 1a denuncia
del subprocurador y 1,549 tras las hostilidades de EZLN ) hasta llegar a, un ssldo sproximado de US10,000 milloncs.
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mantener en el futuro el desliz actual”. Ese mismo dia ante el enojo de los inversionistas
inmemacionales y la desconfianza de los inversionistas les el peso mexicano sufrié
la gran corrida, a tal grado que la inter ion de Banxico acurulada alcanzé en un solo
dia la cifra de 4,543 millones de délares sin contener la caida del tipo de cambio®".

Ese 20 de diciembre a las 11 de la noche el secretario de Hacienda oomumcb que
‘m amondnds ﬁnanaelm han decuhdo

d;_g_ubu_dm A pamr del 22 de dmemhte se nphco el régnmen de ﬂonmén, y de 1gu|l
forma las tasas de interés -como era de esperarse- respondieron a todo esto, cerrando en
diciembre de 1994 en 18.5 %, nivel no observado hacia més de un afio®'®,
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Es!u gttﬁca presenta la tasa de imi 1 ch 1994 de wvariables, podemos observar
dos y de mas fin il Por tanto ya podemos hablar
de una rclunbn mas estrecha entre ¢l tipo de cambio y la tasa de interés.

Afo 1995 : Libre flotacién del tipo de cambio

Con la devaluacion se evidenciaron serios problemas como la débil situacién del
financiero®’. Dentro de las medidas para estabilizar no solo al mercado
cambiario sino a la economia en su conjunto, en el marco del Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econémica (AUSEE), el 4 de enero se decidié la restriccion de la
politica monetaria al establecer un limite al crédito intemo neto del Banxico en 12,000
millones de pesos en el afio, asi como la ampliacion del fondo de estabilizacion cambiaria
de América del Norte a 18,000 millones de délares.

Entre fines de enero y principios de febrero el tipo de cambio logré estabilizarse
relativamente, e incluso apreciarse, gracias a la formalizacién de un paquete de ayuda

"’Eﬁmhhm-&muuh-ﬂménl-h‘_‘c*“ m.hu-—fﬂhﬁ!ﬂ-
y-quel.l i m:ldullzklhp&“of‘ﬂl-dl‘a‘t
HOE] tan do “error de dici

Febornamant sl

wma parte, por Ia comcertacida que ls Conssiém de Cambics hizo con

elnpodcumhoy por otro lado, mmwhwﬂﬂ-:ﬁmumuw-\l-mhm
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financiera intemacional que superaba los 50,000 millones de dolares®'®. A pesar de esto,
el 9 de marzo el tipo de cambio alcanzé un maximo de 7.55 pesos por délar. La
intervencién del Banco Central en el mercado de cambios, durante enero - hasta el 14 de
marzo, se debieron a las ventas de lunes y martes de cada para P la
demanda de divisas inducida por la amortizacion en pesos de los Tesobonos que vencian.
Estas intervenciones cesaron cuando se hizo el pago en dolares™® (ver tendencia del tipo
de cambio en la grafica siguiente).
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Cabe destacar que la devaluacién causd de inmediato un significativo repunte de
la inflacién y de las expectativas inflacionarias, que al combinarse con la caida en los
flujos externos de capitales dio lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como
nominales®® (vease grafica anterior). El alza de las tasas de interés fue un factor que
contribuy6 a la contraccion de la demanda agregada, afectando no solo nuevos proyectos
y empresas endeudadas sino en general a todo el sistema financiero, ya de por si bastante
agobiado y fragil™>'.

La combinacién fatal de diversas variables (mayor depreciacién del tipo de
cambio, aumento de la inflacion, alza de tasa de interés, realizacién de amortizaciones,
debilitamiento de las instituciones de crédito y desaceleracién econémica) revelaron que
el AUSEE ya no era viable. A principios de marzo, se reforzé el AUSEE con el Programa
para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica
(PARAUSEE), que incluia una estrategia estabilizadora de precios via rectificacion del
limite de crédito neto en 10,000 millones de pesos, ajuste al gasto fiscal y compromiso

*'*Recordemos US 17,750 millancs provenian del FML, US20,000 del gobiemo de EUA, US),100 de] Banco de Cansdd, US10,000
del Banco Internacional de Pagos y US2,787 del Banco Mundial/ BID, cuyo objetivo era cubrir 1as amortizaciones de corto plazo y
1a reconmtitucién de las rescrvas,

11°Se cslablecié uwna ventanills pars tal fin y para climinar 1s volatilidsd del mercado cambiario al climinar la preside de ls
demanda de csos tesobonios sl -upugadmuap:m Ademis, sc impulso por Banco de México cambios adicionales a operacionos on
eltmuuﬁnmm,eanniwa M&Mnym*lpﬂo—lcmMLnMwnlmm

que
» realizar de futuros, y sc ias para facilitar las
umldemnacndnéeﬁlww del peso i en el Chicago M, il (abril).
IF'.;n!'u"m: anus) 1995, Banco de México. Pig. 1

"'Tlmh&L e importante scfialar que gacias 3 la respuests inmediata M por lss sutoridades y los apoyos financieros
lcs ante la si <l pais, el itales externos no sc tomo més scvero, i ls
Bovalascibr, Tos tusns da inderda's 1o indlacibn fueree sias mayores.
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del Gobierno de asumir el costo del saneamiento bancario, que incluia apoyo a
deudores®™,

En marzo el tipo de cambio se aprecidé y se mantuvo estable de junio a
septiembre. Ante este panorama, la politica monetaria jugd un papel preponderante. Lo
anterior, por el régimen cambiario adoptado y los cambios que esle implicaba en el
control de la politica monetaria para el abatimiento de la inflacion™. Banxico decidio
desde principios de afio fijar un limite al crecimiento del crédito mtcmo neto durante el
cjercicio™. No obstante estas medidas, CETES 28 dias se elevo para los siguientes
meses: 29.9% (enero), 36.00%(febrero) y 56.8% anual (marzo)™>, en abril junto con el
mayor nivel inflacionario CETES 28 dias se ubicé en 70.3% anual( 74.75 promedio
mensual ver grafica anterior).

En este sentido, gracias a estos factores, a pnmr de marzo y hasta septiembre de
1995 se presento una relativa estabibidad financiera™, que —junto con e\pcclau\as de
inflacion a la baja- permitié la declinacion considerable de la tasa de interés™'. Para

B para marzo, Ia banca recobréd ligeramenic su capacidad para renovar 1a mayoria dc sus pasivos y comirslar nucvos
financiamicntos. Iin el segundo scmestre sc obscrvo que ¢l nivel de produccion comenzé a ascender, junto con ¢l emploo y las
exportacioncs. Finalmente con el pago dc 2/3 partes de Las amortizacioncs en délarcs de los Tesobonos, en el scgundo trimosire cl
sector pablico logré 1a colocacidn exitosa de nucva decuda en mercados cxtranjcros.

in el régimen de 1ipo de cambio fijo, y en genoral en todos aquctios < que las i i isos para
acotar 1os mavimicntos del tipo de cambio, ¢l campo dc acei j .
mancra especial, €l banco central picrde capacidad para cfcctuar cn los plazos modiancs y largos ¢l monto de |a baac monciaria y
solo conserva influencia sobre su composicion en ¢l tado del activo (crédito primario y rescrvas intemacionales). Normalmante cn
cslos casow, los bu\co- centralcs concentran su atencién en cosdyuvar al sostén del régimen cmbuno en vigor, es decir ea la
crencifin de que cviten la de reservas i por crédito intarmo del banco
central. En la medida cn que cl amcglo cambian aca scelcrubls -lo cusl procede apuntar no depende wicancots Je Lo puliliva
el nivel general de procios tenderd a comportane en forms ordenada, sicmgre y cuando 1a monods extranjers de
referencia sca relativamentc estsble. Con un régimen cambiario de flotacién, €] banco central adquicre i control sobwe s hase
monctaria, al no veree obligado a inycctar o susiracr liquidez medianic intervencioncs en cl mercado de cambios. Dado el

de flotacion ahora en vigor, en México la hasc ca modificada por ¢l mancjo discrocional del crédito incmo ncto del inatitulo
emisor. De ahi que cl crédilo intemo ncto jucgue un papcl preponderante en 1a formulacion de la politica de) Banco de México y en
1a commucuén de una ancla que, junto con ¢l compurtamicnto del crédito externo del banco central, sujctc la evolucidn de los
precios. YAl actusr sobre Is base monetaris, «f Banco Central podra influir sober [a tasa de interés y ¢l tipo de cambio, y &
través de ellos, sobre ia trayectoria dd nl\-l genersl de precios™. Informe Anual Banco de México 1995,

esto en atencion a low sigui ion de la basc ia on basc & su traycctonia descable, ion del
tipo dec cambio, divergencia entre la inflacion da y la d. dos de la encucsia sobwe las expectativas
inflacionarias. y traycctoria de otros factores coma los conlratos colectivos de trabajo.

¥ Cabe destacar, que Banco de México adoplo medidas adicionles pars fortalocer las ya dewritss y secgurar un mejor mnml
monctario, cstas medidas doade un puntn de vista particulas, reforzamon La relacion que sc cstd ¥ n capecial,

inicio del comportamicnto conjunto. Las medidas son: 1) <l Zame do subasts do credito para rogular |.
liquidez, en esic nuevo mocanismo |2 tasa de inlerés sc detenmina litvemente, 2) rcforma sl sistama de pagos, donde sc limité el
acceso a los hancos comerciales 8] crédito del Banco Central en ¢l trascuno de una misma jornada, 3) ventanills cepecial pama la
amortizacion de Tesobonos, 4) impulso del mercado de futuros ¥ opcioncs del peso mexicano, $) nueva politica de informacién de
Banco de México, con la finalidad de que los agentes ccondmicos pudicran dar un mejor acguimicnto s las acciones del instituto
central, y 6) la liquidacion anticipada de reportos sobwe valores gubcrmamentaics.

Cabe deatacar, que en marzo de 1995 of instituto omisoe dosidia adoptar un caquema de deposito bancario en cf banco central,
denominado encsje promedio cero. Medianic ¢l cual los saldos deudores que aparezcan al cicrre de cada jomads en Las cuontas
cortienter de las imstituciones de crédito on ¢l Banco Central deben ser componeados, dentro de periodos de 28 diss, con la
constitucion cn otros dias de saldos acrocdores on caas mismas cucntas, de por lo menos igusl al monto. El incumplimicnto a csta
condicion descrita detcrmina que deba paganc inlcroacs a una las de doa veces |a Lasa vigenic Celes a 28 dias sobre cl faltante
acumulado. Cabe mencionar que oa saldos acrecdores que los bancos mantengan al cicere del dia on s cucntss ¢a el Banco de
Meéxico no sun remunerados, por lo que fas instituciones no ticnen incentivos para dejar, en promedio, durante ¢l perioda de
computo, saldos positivos cn sus cucntas, Asi, sc pucde presumi que los bancos trataran de dejar sus saldos scumulados en cero al
cicrre de cada periodo de medicion de 28 diss, lo cual on principio les acti pusible lograrlo cn caso de que ¢l hanco de México
arhquc su regla de operacion bisica.

"Cuando ¢l sistema financicro cataba regulado, ¢l Banco de México fijaba 1as trans pasivas v variaba las rescrvas del sistema para
que sostuvicra ¢l nivel de tasas de interés. Eato 1o hacia mediante cambios cn ¢l encaje legal 0 en ¢l crédito a bancos, asi, cuando
1as tasas pasivas gencraban una caplacién por encima de la demanda de financiamiento, el Banco Central remumcrabe Ias roscrvas
excedenics o clevaba el encaje legal. En <l sistema desregulado, por contrasic, cl banco contral administra las reecrvas, y las Lasas
pasivas se ajustan al nivel que éua y otras varishles del mercado determinan,

Ambos sistenus presuponen una relacion estable entre 12 proposicion de rescrvas a recursos bancarios y 1as tasas dc interés 8 cono
plazo. La provisién de rescrvas, sin embargo. no s 1s unica fucnic de variacion de las tasas de interés a corto plazo. particularmentc
©n una cconomis abicrta. 1as tasas de interés externas. las fluctusciones en cf tipo de cambio, las cxpoctativas rospecto a cstas., y
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julio, agosto y scptiembre de este afio, CETES 28 dias descendié para colocarse en
41.4%, 37.1% y 34.6%, anual respectivamente. A mediados de septiembre la relativa
estabilidad desaparecié cuando las instituciones de crédito formaron reservas
prudenciales en divisas para respaldnr su cartera de crédito denominada en d
extranjera de dificil cobro y presionaron al alza el tipo de cambio™ y las tasas de interés
(ver gréfica anterior). La cartera vencida de los bancos se clevé y la inquictud de los
deudores incumplidos fue en aumento, por lo que a mediados de septiembre se dio el
anuncio del Acuerdo de Apoyo Inmediato de Deudores (ADE)™.

El 29 de octubre se anuncié la Alianza para la Recuperacion Econémica (APRE)
que fortalecia el PARAUSEE, pero se vio contrarrestada por rumores politicos insidiosos
y la salida de capitales. Nuevamente el tipo de cambio se deprecio al pasar a un nivel de
7.6517 al cierre de noviembre. Durante este mes y principios de noviembre la moneda
nacional se deprecié por factores de orden especulativo v la Comision de Cambio decidié
intervenir en el mercado cambiario en dos jomadas: en noviembre vendiendo 30 millones
de dolares y dos ocasiones en diciembre por un monto de 205 millones de délares. Con
motivo de esas acciones, el instituto central propici6 el alza de las tasas de interés. A
partir de la tercera semana de noviembre el tipo de cambio se aprecié y las tasas de
interés cayeron, reestableciéndose el orden de los mercados financieros. En este sentido
luego de la menor tasa de interés en el aio observada en septiembre, CETES 28 dias se
incrementd en octubre y noviembre a 37.1% y 47.5% anual respectivamente, en
diciembre descendi6 ligeramente a 46.5% anual.

Ailo 1996

Aunque la inflacion decrecid, algunos de los problemas mis grandes que enfrento
la economia mexicana estuvieron asociados a la inflaciéon y las expectativas sobre su
evolucion™’. En el ARE se establecié un combate frontal a la inflacion, para alcanzar los
supuestos deseados por Banxico. Asimismo, se establecié6 un objetivo respecto al
crecimiento de la base monetaria y limites trimestrales para las variaciones de su crédito
interno. Para la consecucion de la travectoria de la base monetaria prevista para 1996,
Banxico aplicé las siguientes medidas: 1) ajustar diariamente la oferta de dinero primario

otras varisbles quec influyen en ¢l snw intemo, ac., arecun indiscutiblomenic a los réditos on ¢l corto plazo. Eatas influencias

pucden dif ltar Ia labor de 1a e un sistcma financicro dearcgulado.
La mayor i i6n de los ieron aaciona » otioe morcados firancieros del cxterior tienden 3 incromentar 1a
clasticidad rcapecto a 1a tasa de interés, tanio de Ia oferta de rocureos como de 1a d puca los

pueden cscapar facilmenic al mercado exterior amc condicioncs mis favorables de tasas de interés on dq)énlo- © cn préatamos.
Fstos reducen los cfoctos de 1as acciones de ls autoridad mmeuna yla ohllgn a uunmﬁur sus modidas para rogular Jas tasas de
mlnﬁ Sinchez Dazs Alfredo, Lecturas de Pol(ncn N y de Ciencias Socisles y Humanidades Scrie

Economia UAM, Casa Abicrta al tiempo Az
"‘A 1o largo de |9vs 1a inflacion mensual estivo ..n.ua. por 1s cvolucién del tipo de cambio, en virtud de que la gran mayoris do
i y por Jos .p-lu am-:en.dm a los pn“o- de los productos bisicos, Jos

ﬂulu [ cotu:cnlnmn cn los meses de marzo, abril, mayo y <t d dc la
actividad ccondmica por los cfectos de la inflacion, Ls primers scric de lnd-d.u adoptadas sc ddm‘no cn marzo en :l conlexto dei
PARAUSE, cllo antc |s anticipacion en cse cntonces para ¢l resto del afio de una de la una Lass

de inflacion més clevada, un mayor nivel promedio de las tasas de interds y s consccuentc ampliacion del déficit fiscal. Asi,
partir de abrit la tasa general del IVA sc aumento de 10% & 15%. Asimismo, como parte del PARAUSE se incluycron también
aumcnios cn los precios de la gasolina, gas, clectricidad, tortilla y pan, an s conjunto todas cstas medidas explicaron ta mayor tasa
¢ inflacion registrada en todo cf afo.
Hanco de México otorgd créditos al Fondo Bancario de Proteccion del Ahorro (FOBAPROA) por 37975 millones de pesos y al
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FEMEVAL) por 1983 milloncs de pesos.
'omo s¢ rocordark, cn 1995 sc pmdu]o una ﬂuz‘c muuén de los flujos nctos de uplul externo. Esto causéd que ¢l tipo de
cambio, sc d iara de mancra provoco  de un repunte de la inflacion y de las
i ias. Estos Gltimos fc du:m lugar a (sses de interés muy clovadas, tanto reales comw nominales.
Informe Anus) n.umd:Méxwo 1996, Pig. 76.
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con objeto de que corresponda a la demanda de base monetaria Banco de México
establecié para tal efecto: a) abastecer diariamente Ia demanda de billetes y monedas; b)

neutralizar el efecto monetario de los movimi de Ila de la T eria de la
Federacién en este instituto central; asi como también el de las variaciones de los activos
internacionales netos; y ¢) P en su lidad los efectos de los apoyos crediticios

otorgados al FOBAPROA y al FAMEVAL. Esto significa el procurar mantener una
politica monetaria neutral, y 2) modificar, en su caso, las condiciones de suministro del
crédito primario para procurar el orden de los mercados financieros y de cambios. Es
decir, en casos extremadamente convenientes para evitar espirales especulativas,
presiones inflacionarias y de tasas de interés. Banxico no tuvo durante 1996 intencién de
defender niveles particulares de tipo de bio o predeterminar el comportamiento de las
tasas de interés™’.

Banco de México, en el mercado de dinero, utilizé6 en contadas ocasiones el
ajuste del saldo acumulado de las cuentas corrientes que el instituto leva a cabo. Este
esquema facilita la conduccién de la politica monetaria al permitir el envié inmediato de
“sefiales” sobre la postura del banco central™. De este modo, para enero los
considerables influjos de capital extemo provocaron una apreciacion del tipo de cambio y
una reduccién sumamente rapida de las tasas de interés (de 40.99% en enero a 38.54%
en febrero). La velocidad del ajuste a la baja de las tasas de interés fue objeto de
preocupacién para Banxico, pues de continuar no serian sostenibles los niveles de las
tasas, pudiendo darse un rebote de las mismas con inestabilidad en el mercado cambiario.
Para ello Banxico respondié dejando ligeramente “corto™ al sistema. En los siguientes,
meses CETES 28 dias alcanzd altos niveles: 41.52% en marzo, 35.10% en abril y
28.45% en mayo, mientras que por su parte, cl tipo de bio se ble y se
ubicd en 7.5479, 7.4042 y 7.4095 d los (ver gréafica siguimte).

”'Cam-m-nmalmdi-xmml“m--'-. -a;eu—‘nl--:qpp_ﬁom
para mancjar con mayor flexibilidad 1as condiciones bejo 1as cusles otorgs su cridito. M
qun,--um-lemkwm-hmmhh_-nhhaﬁb-dbw dsban

caussn. El incumplimionto do algén hanco hece acresmior 8 wms pmmalizaciin que =s determing con base s! mowto dei Gallante
wummkhmhmw—:m-udhﬂu——lﬁmkum 1996

¥ por cjcempla, i en iomsr 8] alzs lon Lasae de interds, Baaxico seflala omto on e} mewcado

mduclmdamwhemdcl.lbauulnmcun-whllm(pmn“eu!o ! sistems bencario). Cabe reiterar qus

el Banco dc México sicampro proporcicns ¢l crédito suficients para stander plansmente 1a demanda de billetes y monedes, imchmo

cuando ponc ¢n “corto™ al sistems. Pero, on este Gltimo caso, paric de s crédito o otorga s 1a tass do dos veces Cotes, por virtud

del sobregiro que ello produce ¢n Las cucntas corricmics de wao © varios bascos. Informe Anmal Banco de Miéxico 1996, Pég. 79-80,
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En junio Banxico decidi6 el objetivo del sobregiro acumulado de la
banca, debido a la incertidumbre sobre la politica monetaria de los Estados Unidos y el
alza en el bono a 30 aflos de EEUU, lo que derivd en una considerable y rédpida
depreciacion de la moneda (de 7.4095 en mayo a 7.6108 en junio). Para moderar la
tendencia alcista se dio lugar a un “corto”, aunque posteriormente regres6 a la postura
“neutral” en la segunda quincena de agosto. CETES 28 dias pasé de 27.81% (junio) a
31.25% (julio), descendi6 26.51% en agosto y 23.90% en septiembre. El tipo de cambio
se ubicéd en 7.6108 en junio, 7.6135 (julio), 7.4930 (agosto) y 7.5374 en septiembre.

En octubre, dada la rapidez de depreciacion del tipo de cambio, nuevamente se
utilizdé el “coro” de 20 millones de pesos. Esta tendencia se revirtio a mediados de
noviembre. CETES 28 dias se movié de 25.75% (octubre), a 29.57% en noviembre y
27.23% (diciembre); el tipo de cambio en 7.9172, 7.87 y 7.86 pesos por dolar en los
meses respectivos. En general, como resultado del abatimi de la inflacion y del ajuste
a la baja de las expectativas inflacionarias, durante 1996 el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable y se redujeron de manera considerabie las tasas de interés. .. « .. .oozii-.
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[En csta grafica de 1995-1996 sc pr Ia llu de imi dcl tipo de cambio y tasa de interés, Comd
sc puede apreciar, las tasas de imi taron pea en ¢l mismo sentido durante estq

periodo, louullc:nﬁmuloqnelehndldlomfumwnunnlelmiénenmmudouwmblm Cahedesuul

que conforme se han dado d enel esta

sc ha ido haciendo mas evidente.
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Aito 1997

El régimen flotante continfio vigente, la volatilidad de dicha cotizacion se redujo
sustancialmente durante 1996 y principios de 1997, cllo resultado de una politica fiscal
austera, del continuo proceso de desregulaciéon y privatizacion, de una politica monetaria
congruente con el abatimiento de la inflacion, y en general por los avances significativos
en otros aspectos de la politica econdmica, ademis de un entomo internacional
favorable. No obstante, el peso paso a ser una de las monedas mas volitiles durante el
segundo semestre del afio, debido al nerviosismo por la crisis asidtica y el efecto que la
caida de los precios del petréleo generd.

Los fenémenos descritos contrajeron subitamente las inversiones en México a
finales de octubre, concretamente el 27 de ese mes, el indice de precios y cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores se contrajo 13.3%, la moneda nacional se depreci6 7.2%, y
CETES 28 dias se movio de 17.3% (21 octubre) a 20.9% (una semana después).

México logré sortear estos efectos. Los mecanismos de libre determinacion del
tipo de cambio y tasas de interés permitieron llevar ¢l ajuste de manera practicamente
inmediata y con el menor costo™’. Durante el afio se avanzé considerablemente en la
procuracion de la estabilidad macroeconémica. Entre los favorables resultados obtenidos
destaca; la reduccién sostenida de la inflacion, de las expectativas inflacionarias y de las
tasas de interéds, lo cual no sélo apoyé el proceso de inversion sino también facilité la
correccion del grado de sobreendeudamiento que aquejaba a las familias y a las empresas
déndoles mayor capacidad de gasto

La tasa anual de variacién del indice general de precios fue de 15.7%., cifra muy
cercana al objetivo del 15%, todavia mas significativo fue la tasa de variacién del PIB
que denotd un crecimiento del 7.0%, la mayor tasa de crecimiento economico de los
ultimos 16 anos, ademis el incremento de los activos intemacionales netos
sustancialmente superiores al minimo previsto para todo el afio™*

La politica monetaria se comprometié a no usar “largos”, ello con la finalidad de
disipar cualquier duda sobre la no aplicacion de una politica monetaria expansiva en
anticipacion de las clecciones federales de junio de 1997. Un instrumento adicional fue la
publicacion de la trayectoria diaria esperada de 1a base monetaria, el establecimiento de
limites trimestrales a la variacion del crédito interno neto, y la utilizacion del “corto” para
promover ¢l orden en el mercado cambiario y de dinero™*. Solamente en septiembre
cuando la Junta de Gobiemo del Banco de México, considerd superadas las condiciones
por las que renunci6 a los “largos™, decidi6 anunciar la utilizacion de los “largos™ sélo en

3ada 1a iy ia de ale ismo de ajuste, o3 iente p dizar cn e imiento de sus virtudes cuando se sufre
salidas de capital.

M4 de recordar que en un régimen de Notacién iaria y de librc d inacion dc las tasas dc interés, como ef vigente en
México, o dc caperamc quc anic una muyor ofcrta de dmm. suponiondo los domis faclorcs catables, reduzca tanto el tipo de
cambio conw Jax Lasas dc incrés. Low de catas on un régimen de flolacién tiene Ia virtud de

regular los muvimicnios de capitales a corto plazo. En cfecto, el ajusic simultanco de I paridad de las tasa de intorés romueve o
dmmnu): ha atraccién de capitales. Informe Anual Banco de México 1997. Pig. 109

con objcto de uno de los mas dz la relacion tipo de cambio y tasa
dn mlcm, ef csquema monctario vigente en México tanto del tipo de cambio como de las tasa de interés quc son doterminadas
fundamentalmentc por las fucrzas del mercado. 1o cual tampoco significa que en algunas ocasioncs Banco de México no trate de
infuir, a través de ajustar su postura de politica monctaria, Lano cn las Lasas de inlerés como en el tipo de cambio. Esto con el
objeto de coadywvar en el logro de las metas de inflacién Informe Anual Banco de México 1997. Pag. 107
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casos necesarios y de forma cuidadosa®™. La caida en las tasas de interés CETES 28
dias tuvo un promedio anual de 19.8%) fue un ipso de impulso al aumento de la
actividad econémica y el empleo(ver gréfica siguiente).

TIPO BN CAMDIO Y TaRs s INTRERS
teoas (Premetie moniesn [P
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susnts canveratiscieonics sivca ne wiske
Ssicion PaSIA

Gracias a la politica monetaria adoptada y a la mejor evoluciéon de la economia
d di los niveles de las tasas de interés. CETES 28 dias inici6 en enero en
23.55% nivel maximo observado en el afio, ubicéndose en 20.17 % en junio y en
diciembre en 18.85%. Estos factores contribuyeron a una mayor estabilidad cambiaria
observandose niveles de 8.2060 pesos por dolar en noviembre y de 8.0833 pesos por
délar en diciembre (ver grafica anterior).

Pese a la incierta situacion intemacional, que se profindiz6 por la crisis asifticay
provocaron la brusca reduccién de los precios del crudo, se tuvo un buen afio de
evolucién econémica .

Afo 1998

Banxico anticipé para este afio una mayor volatiidad en los mercados
internacionales y mayor dificultad en la disponibilidad de recursos del exterior, razén por
Ja cual habria menor crecimiento, mayor déficit exterior y presiones inflacionarias
adicionales. Por tal motivo, el programa monetario previ6 el uso de reglas especificas
para evitar la generacion de excesos de ofeﬂa de dinero, ademds de pmer la posltlhdad
de ajustar la politica ia ante alt peradas en la inflacién™
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dosordenadas del mexcado de dincro. Cabe mencionar, que an ¢l Gitimo i b ni de “largos” mi

“cortos™.

AL catar México immerso en fos d lizad ible sislarse de 3 dals itd deecrits. Los
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Informe Anual Banco de México 1997, Pig. 161.
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1a demanda de besc monctaris. Esto significs también que ¢} instituto eemisor impacto
da los activos mcmlu-ﬂmydelnw&hm:{whﬁlh'f-ududchl’d-nhu-_neﬂdhm
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En congruencia con lo establecido a pamr de marzo, Banxico restringié
progresivamente su postura de politica ia™, En adicién al programs, y para
conseguir el objetivo de abatimiento de la inflacion, fue bésica la coordinacién con otros
elementos de la politica econémica como la politica fiscal. Los tres ujusts fiscales
acordados fueron de gran utilidad para absorber los choques externos, al aminorar las
presiones alcistas sobre las tasas de i ésy el imp sobre la corriente
y el tipo de cambio. Esto fue en particular de gran utilidad para limitar los impulsos
inflacionarios.

El tipo de cambio se ubicé en 8.363 durante enero y 8.5832 durante febrero,
generando presiones inflacionarias, por lo cual CETES 28 dias fue de 17. 95% y 18.74%
respectivamente (ver grafica siguiente).
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Para marzo las presiones inflacionarias observadas hici ia la aplicaci6

del primer “corto” aumentando las tasas de interés de corto plazo de inmediato a
19.85%, y permitiendo estabilizar al tipo de cambio en 8.5165 pesos por dodlar. A partir
de mayo, el entorno mtemacnonal se detenoré significativamente. En ese momento eran

) s de preocup 1 tanto las p sobre las monedas de Hong Kong y China
como las dlﬁcultad&s de Japén para estimular su economia y resolver su problema
bancario. En estas ci se 6 1a contraccién de los flujos de capitales

hacia paises en economias emergentes, entre ellos México. E! resultado fue una mayor
presion sobre el tipo de cambio, lo que a su vez incidié sobre las expectativas
inflacionarias. Estas se vieron impactadas nuevamente a finales de j jumo por un segundo
incremento al precio de la tortilla y masa. En resp Banxico decidié restringir ain
mas su postura de politica monetaria, aumentando el “corto” de 20 a 30 millones de

Emisor. Divelgsr la ia diaris da de s besw 'pnelﬂo.-n-'u-iou-u—nl--ln
varisciones del crédito intomo noto, y compromisos de scusmmlacion ssinima
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3. Sc manteadris vigilamic pars dctoctar cambios sshitos en ¢ emarn econémico que pudiersn sfectar 8 Is ecomomis mecions! y,
<o particular, s la inflacién.
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pesos. Las tasas de interés de corto plazo respondicron al alza (aumentaron de 19.50%
en junio a 20.08% al cierre de ;uho) nunquc el efcclo del “corto” se fue dxluymdo
después de algunas Esto ul idio julio con una apreciacion
temporal del tipo de cambio (9.0407 pesos por délar en junio a 8.9178 en julio).

La tregua no duro mucho pues en agosio se colapsé el régimen cambiario de
Rusia en el contexto de una severa crisis de solvencia, obligando a este pais a declararse
en moratoria, adoptar controles de capital y a intervenir la mayoria de sus bancos. Ello
desaté una profunda crisis econémica y social™. Esta situacién desalé fuertes presiones
contra la moneda nacional, que se vieron acentuados por asuntos de orden interno (la
incertidumbre sobre las reformas del sistema financiero). El 10 de agosto Banxico
decidié incrementar ¢l “corto” de 30 a 50 millones de pesos, en respuesta a las
expectativas inflacionarias que caus6 la depreciacion de la moneda nacional. Esta
ampliacién del corto indujo a una elevacion de las tasas de interés (22.64% en agosto
a 40.80% en octubre), la cual no fue sufici para c¢ la depreciacio. biasria
(9.96 pesos por dolar en agosto a 10.1062 pesos por délar en octubre), dada la severidad
de los trastornos extemos.

En este entorno Banxico, procedié nuev una después a restringir
la politica monetaria, aumentando de 50 a 70 millones de pesos el “corto™*. No
obstante, debido al débil efecto que tuvo sobre las tasas de interés y aprovechando, que
transitoriamente ¢l Banco de México tenia que reportar un faltante de liquidez al
mercado, a partir del 21 de agosto y por los siguientes tres dias habiles, Banxico decidio
establecer pawa sus operaciones wia lasa de wlerds minina de 27 poi ciento. De esta
manera, se procur6 que la tasa de interés de fondeo se comportara de manera congruente
con la evolucién del tipo de cambio™”. Sin embargo, el establecimiento de dicho piso no
fue del todo efectivo (en cuanto mitigar las presiones sobre el tipo de cambio y las
expectativas de inflacién), pues en esos dias sucedi6é el colapso financiero ruso. Esto
ultimo, acelerd la depreciacion de la moneda nacional a_una velocidad inusitada, lo que a
su vez impulsé al alvza las tasas de interés. Sin embargo, este incremento de la tasa de

oy I colapmo nuso tuvo grandes i sobre las dcbido princi| M
. al quedar en Rusia, y al enfrontar dichas instituciones retiros masivos, s vicron
l.qmd.r sus pu-u:lom:l ©n otros mercados.
Las grandcs instil ional pérdidas pov sus opcraciones cn cxtc pais.

'in adicion, durante agosto 1a cfectividad del “corto™ se vio )fcclm.l' por un faclor coyuntural. El Banco de México, al usar cl

“corlo™ envia una scfial alcista de las tazas dc interés. Sin cmbargo, la sutoridad mnm:llnl no preciss €l monto ni el tiempo en ¢l
que 13s tasas de¢ inlerés deben subir. Esto depende de la del d ion del Hanco de México. Dicho
mecaniamo de transmisién de 1a politica monctal i
muy igil y flexiblc. Pero 1s reapucata al “cotto™ pucde dq-aulcr de 1a posicion rclativa de 1o participanics con rospecto al hanco
central en ¢l mercado de dincro. En 1996, cuando el “conto” resulté muy cficaz en influir sobee la evolucion de la taas de interés, el
Banco de México tenia una poucm acrecdora con respecto al mercado. Duch- condl:mn significa que, por lo mL ¢l morcado

de los dias i subasta. Esto signi que aquclion icil que ofrecen las mayores tasas de inlerés son los que obtiencn
los fondos. Lo cual introduce un scago al alza sobre las tasas dc interés. aumentando fa efcclividad del “corto™ como medio
restrictiva,

Sin embargo, a principios de 1997, A postura de Hanxico en ¢l mercado de dincro paso de acreedors a deudora. Fsto se debié

a la gran on dc activos duranic ¢l afo. Una posicion deudora del banco centeal,
significa que, al inicio de 1a sceién diaria del mercado de dinero existe un cxeeso de liguidcz, que obliga al instituto central &
substracr los recunos excedentes mediantc opciones de morcado abicrto. Esto se hace también modiamte subastas, por 1o que
aqucllas instituciones de crédito que ofrecon las menores tasas de interés, son las que cnircgan dichos rocursos al Fanco de México.
Lista situacién le imprime un scago H Ia baja 2 las tanss de interés de muy corto plaze a un dia, factor quc fuc particularmente
to de 1998, Dx shi que cuando cl Banco dc México ca un deudor acto del
mercado, le podria resultar relativamente mis dificil inducir aumentos en las Lasas de interés mediante ¢l uso de “cortos™. De hecho,
¢l efecto de los “cortos™ adoplados de encro a agosto de 1998 fucron menores y de mis corta duracion gue los de afios anteriores
.Informe Anual dc Banco de México 1998, Banco de Meéxico. Pig. 110112,

I Anic de ta adopeidn de oata medida, la tasa referida se encontraba por dehajo del pisn catablocido, el cual supero ripidamente.
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interés no fue suficiente para romper la indeseable dinimica cambiaria, por lo que se
juzgo inconveniente tomar medidas monetarias adicionales™*.

La Junta de Gobierno de Banxico decidio reforzar los instrumentos de politica
monetaria. En consecuencia se anuncié que a partir del 2 de septiembre las instituciones
de crédito quedaban obligadas a constituir depositos en el Instituto emisor a un plazo
indefinido, a razén de 1,250 millones de pesos por dia habil, hasta alcanzar un monto
acumulado de 25,000 millones de pesos. Dichos depositos devengarian, una tasa de
interés equivalente a la THE a 28 dias™. Por medio de cstas acciones combinadas,
Banco de México se movié en la direccion de lograr una posicién acreedora en el
mercado de dinero en poco tiempo, con lo cual consiguié un mayor control sobre el
comportamiento de la tasa de interés de corto plazo. No obstante la tasa de interés y el
tipo de cambio mostraron niveles de 22.64% y 9.9600 pesos por délar respectivamente
en agosto.

La adopcidon de depdsito obligatorio y el intercambio de flujos de tasas
coadyuvaron a tranquilizar por algunos dias a los mercados financicros nacionales.
Empero, al inicio de septiembre se recrudecicron las turbulencias del exterior. La
liquidacion de posiciones en paises con mercados emergentes, v la contracciéon de la
ofena de recursos a esas economias, despertd dudas sobre la solidez de las divisas de
algunos paises latinoamericanos: Venezuela, Colombia, Ecuador, México y, en particular
Brasil, s:l{rieron grandes presiones. Lo que incrementd la volatilidad de la moneda
nacional™®,

Cuando la paridad llegd el 10 de septiembre a un nivel de 10.64 pesos por délar,
con una depreciacion de mas de 3 por ciento en ese dia, la Comisién de Cambios decidi6
que el Banco de México interviniera en el mercado cambiario, en complemento de las
ventas de moneda extranjera que de todas maneras hizo mediante las operaciones del
mecanismo automitico. Adicionailmente, Banxico decidio restringir su politica monetaria,
aumentando el “corto™ de 70 a 100 millones de pesos, lo que a su vez empu;jéd las tasas
de interés de 22.64% en agosto a 40.80% al cierre de scptiembre. Esta medida
contribuyo a revertir la direccién del tipo de cambio (éste fue mas estable de septiembre
a octubre: de 10.1062 a 10.1575 pesos por dolar respectivamente), v a estabilizar las
expectativas inflacionarias, lo que a la larga facilité que las tasas de interés comenzaran a
descender™

En octubre la cotizacion del peso se vio favorecida por el hecho de que
amainaron las presiones en los mercados internacionales®™, con ello CETES 28 dias
disminuy6 al nivel de 34.86% al cierre de octubre con un tipo de cambio en 10,1575
pesos por dolar. Para el cierre de noviembre los niveles observados de CETES 28 dias

29E] haber adoptado medidas icti ici hubicsc signil i sobve ¢l scctor real y financicro
de la cconomis .Informe Anual de Banco de México 1998, lhnm de México. pig 113
MActo seguide, ol Banco de México repondria toda 1 liquidez que Hlegase » retirar, mediante operaciones de mereado abicrto a
muy cotto plazo.
2 cotizacion del peso mcxncano sc vio afectada a razén de que fue un vehiculo apropiado para cubrir lon ricsgos de una posible
1 d:l reat brasil o. En atgunos que si 13 moncda brasileta sc devaluaba, €l peso

abrupta.
'“‘la volahhdad de las nnl de inferés hlzn que dursnic las primeras scmanas de scpticmbre fuera recomendable que o instituto
central ofy 2103 bancos 1 de flujos dc tasas de interds.
A principios dc octubre 1a junta de la Rcu:ru Federal de los Estados Unidos docidié relajar su politica monctaria y en Beasi) fue
reelecta F.IL Cardoso quicn aplico un paquete de ajusic econdmico.
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fue de 32.12% y del tipo de cambio de 9.9404 pesos por délar. Nuevamente Banxico
decidi6, el 30 de noviembre, incrementar el “corto” a 130 millones de pesos, aunque esta
accioén fue cualitativamente diferente a las amenores pues el propésito de 1a misma fue
paliar la revisién al alza de las expectativas infl. ias, que se dio en respuesta a los
ajustes de los precios publicos que se anunciaron entonces y evitar reacciones
desordenadas de precios.

En este afio el tipo de cambio y latasade i ¢ fr on ios adversos,
revelando para este estudio su estrecha vinculacion, tanto por la accién de sus precios, la

respuesta monetaria y las expectativas sobre los agentes econémicos y entidades
financieras (ver grafica siguiente).

TASADE CRECIMIENTO MENSUAL
TIPO DK CAMBIO Y TASADK INTERES
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Esta grafica presenta la tasa de creci del tipo de bio y tasa de interés durante 1997 y 1998,
revelando una lendencia similar en la mayor parte del tiempo. Nuevamente se percibe la relacién tipd

de cambio y lasa de interés en cstos anocs. Incluso se podria hablar de una relacion formal y permanentd
de las mismas.

Al final de este trabajo se presenta el anexo de datos y graficas que muestran el
comportamiento conjunto de las variables en estudio a lo largo de este periodo. Como se

podra observar, a partir del régimen de libre flotacion del peso la relacion tipo de cambio/
tasa de interés se acentiia.

TESIS Clus
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Capitulo IV

CUATRO ENFOQUES SOBRE LA RELACION DE LA TASA DE INTERES Y
TIPO DE CAMBIO EN MEXICO

En el presente trabajo se han precisado aspectos tedricos relevantes para el
objetivo de corroborar una relacién directa o indirecta entre el tipo de cambio y la tasa
de interés, para lo cual fue necesario hacer referencia a fuentes sustantivas del
pensatniento econoémico. Ahora, se¢ consideran tres enfoques recientes que ilustran el
tratamiento de esta relacion.

El primer enfloque de investigacion confirma la relacion estudiada, el segundo
critica duramente esta relacion por sus efectos recesivos en la economia, el tercero
expresa la version oficial gubernamental que confirma v justifica el actuar de la politica
cambiaria y monetaria. Finalmente. bajo una percepcion personal reahizo algunas
conclusiones sobre el tema.

1V.1 Enfoque Martin Wemer™*",

Wemer estudia el comportamiento del tipo de cambio durante 1995-1996 bajo el
régimen de libre flotacion. Analiza las propiedades estadisticas de las fluctuaciones
diarias del peso comparadas con otras mwonedas, ¥ concluye que exceptuando los
periodos de extrema volatilidad en 1995 (que se asociaron a una incertidumbre
macroeconomica), la volatilidad del tipo de cambio fue similar a la observada cn otros
paises bajo este régimen. También estudia el efecto que tienen las tasas de interés
doméstica e internacional sobre el tipo de cambio y su volatilidad; y finalmente, evalia el
impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio v la tasa de interés externa sobre la tasa
de interds nacional®”.

Particularmente, se atenderan los dos ullimos elementos de este estudio, a pesar
de que todo el documento contiene informacion relevante sobre el comportamiento del
tipo de cambio de libre flotacién.

Efectos de las variables financieras sobre el tipo de cambio del peso mexicano y su
volatilidad

Wemer investigd la posibilidad para México de que movimientos de las tasas de
interds intema v extena y el objetivo de saldos acumulados afectaran 1anto el nivel como
la volatilidad de las fluctuaciones diarias del tipo de cambio. Para ello se reestimo el
sistema de ecuaciones econométricas planteadas en este documento, incluyendo a la tasa

"'qu.lm Martin \\cr\'uv mmn.. Fstadisticn Subre K1 C De l.- o Del Peso Contra EI Dolar ¥ Su
Volatitidad Hanco de Néxico Direccion General de | i 2cond de ion No. 9701 Marzo,
1997. También este doncumento pucds encontrarne en Gaceta Je Economia ITAM, Nu'mcm S, Aflo 3, Otofo de 1997 pag. 221.252

% Ademde se analizaron las fuentes de volatilidad en las tasas de intcrés v se que 1a explics entre

15%e v 42% Jc las fluctuacioncs en [a tasa de intcrés. 1a tasa de inlerés oxterna explica cntre cl 3% y 28% de ostas Muctuaciones y
{a volatilidad cambiaria explica entre el 6% y cl 12%".
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dec fondeo CETES vy la tasa del bono del gobiemo de EUA a 30 aiios en ambas
ecuaciones™’.

El resultado econométrico arrojé “que la tasa de interés intema tiene un efecto
significativo sobre las fluctuaciones cambiarias; por cada punto porcentual que aumente
la tasa de interés nacional el tipo de cambio se aprecia entre 0.03% y 0.01%... el efecto
acumulado sobre el tipo de cambio de un aumento de un punto porcentual en la tasa de
interés de EUA se encuentra entre 0.6% y 0.06%™".

Determinantes de las tasa de interés intemas en el contexto de diferentes regimenes
cambiarios.

Wermner considera que el efecto de las fluctuaciones cambiarias sobre la tasa de
interés ha sido uno de 1os puntos de discusién a partir de la implementacion del régimen
de flotacion. Precisa que existen dos canales de transmision de las fluctuaciones a las
tasas de interés.

e Primero, dadas las posibles fluctuaciones cambiarias los inversionistas requieren
que la tasa de interés intema los compense por la depreciacién esperada de la
moneda.

e Segundo, aun después de haber sido compensados por la depreciacion esperada,
puesto que el retomo en dolares de una inversion en pesos es incierta, los
inversionistas exigiran una prima que los compense por este riesgo™*.

El autor compara las 1asas de fondeo diarias observadas enrel Y88-1990 con las
registradas entre 1995-1997, cuando se adopt6 el régimen de flotacién. “La comparacién
de estos dos periodos resulta relevante ya que presentan el inicio de los dos ultimos
intentos para controlar las tasas de inflacion elevadas, el primero bajo un régimen de tipo
cambio predeterminado v el segundo con una flotacién cambiaria. Ademis, la tasa de
inflacion observada en esos dos periodos fue similar; mientras para 1988-1989 fue de
51.7% y 29.9 %, respectivamente, durante 1995 v 1996 se observaron tasas de 52 y
27.7% respectivamente, mientras que la inflacién esperada para 1997 es de 15.5%"*%,

Werner comenta:

i. que a partir de abril del primer afio de estabilizacién, el nivel de las tasas
de interés resulto similar en ambos episodios, pero durante el segundo afio
del proceso de estabilizacion las tasas de interés han sido inferiores en el
régimen de tipo de cambio flexible,

ii. la volatilidad observada en las tasas de interés durante 1995-96 ha sido
menor a la observada durante los primeros dos afos de 1988-1989.

iii. 1a volatilidad observada en las tasas de interés durante octubre y
diciembre de 1995 no es de una magnitud inusual durante el primer afio
de un intento de estabilizacion importante™,

%5 clige Ia tasa dc los bonos cmilidos por ¢l gobicmo de EUA a un plazo de 30 afos, debido a quc los principalos fondos dc
invenidn que se exponen al ricsge México mantione Honos Brady, los cuslcs son muy scnsibles a dicha tasa. Do ahi quo los
movimicntos cn ésta tengan ropercusi sobre low d i ionales)™.

Gaccta de Economis ITAM pig. 242,

BlGaccts de Economia ITAM pig. 242

Gaceta de Economia ITAN pig. 243.

#Gaceta de Economia ITAM pig. 243.
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Efectos del tipo de cambio y su volatilidad sobre las tasas de interés.

En esta ultima parte, Wemner estudia el efecto de las fluctuaciones cambiarias, de
la volatilidad del tipo de cambio y de la tasa de interés de EEUU sobre las tasas de
interés domésticas. Al respecto, en la evaluacion para 1996-1997 tomé algunas ideas
teodricas claves™ e incluy6 el objetivo de saldos acumulados de la banca comercial en el
Banco Central para capturar el posible efecto “sefial” de los cambios en la variable de
ajuste del Banxico sobre las tasas de interés. Los resultados obtenidos indican que todas
las wvariables, excepto la volatilidad cambiaria, ticnen un efecto estadisticamente
significativo en las 1asas de interés en pesos: menciona que un aumento de un punto
porcentual en la tasa de interds externa se traduce en un rango de variacion alcista de 2.5
y 0.7 puntos porcentuales en la tasa de interés de fondeo de CETES, mientras que una
depreciacién de 1 por ciento conduce a un aumento de 0.7 puntos porcentuales en esta
tasa de fondco. Por ultimo. observa que una caida en el objetivo de saldos acumulados
de 10 millones de pesos ticne como resultado un aumento de entre 0.5 y 0.1 puntos
porcentuales en las tasas de interés de fondeo. Por lo tanto, concluye que los efectos de
las fluctuaciones cambiarias sobre la tasa de interés se deben a su efecto sobre la
depreciaciéon esperada y no a su efecto sobre la incertidumbre que generan™,

Finalmente después de varios ejercicios similares, se observa que “el papel de los
movimicntos cambiarios y de la volatilidad cambiaria fue importante para explicar las
fluctuaciones en las tasas de interds nacionales, ya que estas dos variables explican entre
17.5 % v 39% de las fluctuaciones cn las tasas de interés™’.

Conclusiones del enfoq

“Se encontré un efecto significativo de /as tasas de interés nacionales y
externas sobre el tipo de cambio. Sin embargo, no se detectd ningun efecto de estas
variables sobre la volatilidad cambiaria™,

“El estudio de los determinantes de /as tasas de interés en pesos indicd que Ias
Nuctuaciones del tipo de cambio, de las tasas de interés externas y el objetivo de
Ide lad una influencia importante en Ia determinacion de

estas”.

“Durante 1996 se observé un aumento considerable en la contribucion de la tasa
de interés externa y las fluctuaciones cambiarias en la volatilidad de la tasa de interés en
pesos, lo que sugiere que /a conduccién de politica monetaria en este periodo

spondié i 2 estas variables™™"

4

por cjemplo ac catimo que bajo perfecta movilidad de capitales 1a tasa de interéa domeatics pucdc exprossrsc como: i = e +
prima de riesgo. Fala ccuacion nos di ¢ que ¢f diferencial de tasa de interés entre México y EUA e igual a la deprociacion
caperada nus una prima de ricsgo. lista prima sc de la it biaria (ac’) y 1a pr ia por ricsgo cambiario
que tengan los invorsionistas (V). Es decir, prima de ricage, = ac’, + 0, .Donde a mide la scmibilidad de la prima de ricsgo a
cambios de la volatilidad del 1ipo de cambio. Para mayo detalle ver Gaceta de Kconomia ITAM pég. 247-250.

MGaceta de Economia ITAM pig. 248,

Gaceta de Economia ITAM pig. 248,

Gaceta de Economia ITAM pig. 251,
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IV.2 Enfoque Arturo Huerta: Las Razones de Politica Contractiva y sus
consecuencias®™’

Huerta considera que en el nucvo entomo financiero, el proceso de globalizacion
exige de las economias emergentes el predominio de politicas contractivas y de
estabilidad monetaria y cambiaria que favorezcan al capital financiero intemacional. La
liberalizacion fi iera y las exigencias de bilidad del capital financiero obligan a
los bancos centrales a la homologacion de sus politicas monetarias para asegurar o
alcanzar la estabilidad monelaria-cambiaria v evitar mayores pricticas especulativas que
puedan desestabilizar sus mercados v afectar la rentabilidad de los capitales.

Para que la libre movilidad de capitales no repercuta en acciones especulativas
que desestabilicen los mercados financieros v la economia, los paises se ven obligados a
tener una moneda estable asi como elementos macroeconémicos que la consoliden. Es
por cllo que se privilegian politicas de autonomia de los bancos centrales, disciplina
fiscal, politicas monetarias y crediticias contractivas.y .altas- tasas de interés para
disminuir presiones sobre ¢l sector externo, sobre precios y estabilizar a la moneda.

Para Huerta, la politica nominal de tipo de cambio, como la politica de altas
tasas de interés, estan dirigidas a asegurar los niveles de rentabilidad al capital
financiero para evitar acciones especulativas que desestabilicen a los mercados
financieros vy en consecuencia a la economia.

Las polincas contractivas y de estubilidud monelaria se han impueslto a nivel
mundial por la integracion de los mercados financieros v por la necesidad de las
economias emergentes de facilitar la entrada de capitales que financien su liberalizacion
econdmica v el pago al servicio de la deuda externa. Estas economias compiten entre si
para atracr capitales y tratan de establecer mejores condiciones de confianza y
rentabilidad con relacion al resto, lo que implica mostrar severas politicas de disciplina
fiscal para disminuir las presiones sobre el sector externo y algjar expectativas
devaluatorias. Esto que se traduciria en estabilidad monetaria, permitiria brindar rasas
de interés atractivas y alentar la privatizacion y extranjerizacion de activos y sectores
nacionales. El resultado es ofrecer mejores niveles de rentabilidad con relacién al resto.

Como los niveles de tasas de interés difieren entre los paises, en funcién de los
niveles de fortaleza que ofrezcan en la estabilidad de su moneda, aquellos paises que
enfrentan presiones sobre sus monedas se esmeraran por establecer una mavor tasa de
interés para cubrir el riesgo cambiario v evitar la salida de capitales y para seguir
atrayéndolos™”. Esto, micntras los gobiemos justifican el predominio de estas politicas
contractivas para reducir las presiones inflacionarias y asi “proteger el poder adquisitivo
de la poblacion™™',

% lucrta Arturo G. 1.as razoncs de politica ionista y sus ias, on | igacién E ica, vol LIX: 230, octubre-
dicicmbre de 1999, pp. 15-54

i el capital cs movible, Tas tasas de intorés reales pucden diferir a travéa de los paiscs 3i sc capera que el tipo de cambio real
cambie y/o si hay una prima de ricsgo” (Frankel, J. 1992) Pig. 17 octubre 1999, num. 230.

9 hid pig. 18
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Segun Huerta cuando un gobiemo insiste y defiende 1a_politica contractiva®?
ir g inflgci li 1 v i i

cambio_nominal d

estimular su_entrada al pais y evitar su salida®”. Estas politicas contractivas y de
estabilidad cambiaria, exigidas por la globalizacion financiera, reducen la inflacién a costa
de disminuir la actividad econémicay desestabilizar al sector bancario.

Las politicas contractivas instrumentadas en México y en el resto de los paises
latinoamericanos, dirigidas a reducir la inflacién, las presiones sobre el sector externo, las
tasas de interés y la estabilidad cambiaria; promueven la entrada de capitales, el superdvit
de 1a balanza de capitales y aumentar las reservas inlernacionales, a costa de contraer el
mercado interno, de apreciar el tipo de cambio, de favorecer la rentabilidad de las
actividades financieras bursatiles, de afectar los niveles de competitividad, de rentabilidad
v acumulacién de la esfera productiva v de aumentar el déficit de comercio exterior. Se
incrementan asi los niveles de sobr deud o y la vulnerabilidad externa de la
economia. w et

El propésito de los monetaristas de reducir la inflacién y estabilizar el tipo de
cambio nominal para evitar la inestabilidad financiera y la salida de capitales, es
contrarrestado por los efectos negativos que la politica contractiva (alza de las tasas de
interés y la apreciacion del tipo de cambio) tiene sobre el sector extemo y la
acumulacion de capital de las empresas.

En el caso de Meéxico el sancanuento fiscal se debilita por ¢l alza de las tasas de
interés, por el mayor endeudamicnto intemo que se deriva del proceso de esterilizaciéon
de la entrada de capitales, por la menor captacion tributaria que se deriva de la
contraccién de la actividad econdémica. y por las creci transferencias del gobiemo
hacia el sector bancario para evitar su quicbra generalizada. A la larga, segun el autor y
analistas afines, la politica a favor de la entrada de capitales termina revirtiendo las
expectativas de estabilidad monetaria y rentabilidad del capital financiero, favoreciendo la
salida de capitales, su menor entrada, v desencadenamiento de crisis financieras.

La estabilidad monetario-cambiaria alcanzada en México desde 1989 hasia fines
de 1994, y de 1996 a la fecha (1999), al sustentarse en la entrada de capitales,
apreciacién cambiaria y mantenimiento de la disciplina fiscal —y a partir de 1995 con
politicas de contraccién monetaria y crediticia y altas tasas de interés-, ha actuado en
detrimento de la estabilidad del sector bancario del pais debido a los problemas de falta
de liquidez e insolvencia generados a partir del hecho que la dinamica de acumulacién
crece en menor proporcion que el costo de la deuda.

Al sustentarse la estabilidad monetaria en politicas de apreciacién cambiaria y
de contraccion monetaria, fiscal y crediticia v altas tasas de interés, sc atenta sobre las
condiciones de liquidez, de acumulacion y solvencia que exige la estabilidad bancariay el
crecimiento sostenido de la economia. La contraccion de la actividad econémica actia en

3312s docir, altas tanas de interés.

19 capital fi icro picrde con 1a devaluacion, de ahi ¢ proposito de ilizar 1a muncda para salvaguandar Ia contabilidad de
dicho capital, debido a que el contexto de liberalizacion financicra y ol proceso de glohalizacion sc sustentan en la cntrada de
capitates, por lo que cl gobicmo tiene quc inatrumentar una politica en favor del capital financicro para ascgurar lujos que pemitan
financiar dicho contexto, asi como cl pago de la deuda cxtiema.
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detrimento de la valorizacion y liquidez de los aclivos de las empresas y opera contra la
inversion, la capacidad de pago v la estabilidad bancaria.

La inestabilidad cambiaria ha obligado al gobiemo a transferir recursos crecientes
a la banca para evitar su quiebra generalizada. Ello ha traido como consecuencia un
fuerte incremento de la deuda publica vy del servicio de la misma, lo que obliga al
gobierno a restringir mas el gasto y a acelerar el proceso de privatizacion para evitar
déficit fiscales crecientes®™, que presionen sobre la oferta monetaria y precios. Se
contrae, por lo tanto, el crecimiento del mercado intemo, el ingreso de las empresas e
individuos, lo que acentua los problemas de insolvencia e inestabilidad bancaria.

Las politicas monetarias en favor de la entrada de capitales también terminan
apreciando la moneda, v por tanto, los precios relativos en detrimento de la
competitividad de los productos nacionales. A diferencia de las posturas monetarias
tradicionales que sélo centran los efectos de la poliuca monetaria sobre /s tass de
~interésy-Huerta, citando a Mishkin seilala que # bién en el tipo de cambioy
en el precio de las acciones.

La inversion se ve contraida tanto por la disminucién de la dindmica de
acumulacién que origina la contraccion del mercado intemo y la pérdida de
competitividad derivada de la apreciacion cambiaria, como por la politica contractiva
antiinflacionaria (restriccién fiscal y crediticia de la tasa de interés). El efecto recesivo
generado disminuye los ingresos esperados, desvaloriza los activos reales y financieros
de las empresas, asi como las garantias en poder de la banca, lo que complica mas los
problemas de insolvencia (debido a que aumenta la relacion deuda/ activos de capital) e
inestabilidad bancaria. Ademas de provocar caida en la bolsa, frena la entrada de
capitales Y, propicia su salida, lo que da piec a una fase depresiva de la actividad
econdmica™

Bajo este enfoque, las menores expectativas de rentabilidad y de capitalizacién
en_la_esfera prods. u, como en la esfera bursatil, disminuyen la inversion productiva e
incrementan la demanda por preferencia de liquidez y por activos en moneda extranjera,
por lo que gumentan las presiones_sobre_la tasa_de_interés, el tipo de cambio y el

sector financiero nacional.

Las monedas nacionales dejan de ofrecer confianza a los inversionistas
financieros, por lo que optan por activos financieros en moneda fuerte, para cubrirse ante
mayores devaluaciones. Ello actia en detrimento de los depdsitos nacionales, y recrea
los problemas de inestabilidad del sistema bancario nacional™,

1La cconomia tradicional sciiala que s importantc reducir €l déficit fiscal para disminuir 1a demanda de créditos por parte del
gohicmo y por Lanto las esioncs sobre fa tasa de interés. Sin cmbargo, si bicn la disciplina fiscal redunds on menor domanda por
créditos, no nocesariamente disminuye el impacto sobre [a tass de imerés, debido a que ésta cs determinada fundamentalmente por
los requerimicntos de entrada de capitales que 1a cconomia tienc.

ENo entonces, porquc 1a politica ista reduce 1a d da. la acti ica, las i yla
liguidez de las cmpresar. Esto deavaloriza fos activos, afecta ¢l pm.m de las -ccuma ylu:\dc a dq'mnr 108 precion, Inque luudo
al alza de las tasas de interds, aumenta la relacion de ¥lai d hancaria, lo que restringe los
ctéditos y recrea loa p de i ydei l.n |:|ul ta bilidad bancaria y el de
acciones.

1 l‘ rwncc-én dc la liquidez y ¢l crecimionto del mereado, ;uuo al alza dc la tasa de inlerés, agravan los problomas de
:l pago dc |a deuda, cl crecimicnto del consumo y 1a inverion. Esto coloca 8 low sectores

deud. ion de dad. Si sumenta 1a tass de inlcrés y se reduce el gasto pablico y ¢l crédito, los
deudores [unn a =nft=nhr et peor de los mundos posibles, pucs ven incrementado cf comtlo de su deuda y reducido ¢l crecimicnto de
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Los crecientes embales que la economia enfrenta a raiz de la inestabilidad de los
mercados financieros intermacionales y del contexto recesivo mundial, junto a la
incapacidad interna de hacer frente a tal situacién configuran un contexto de
incertidumbre que frena la entrada de capitales y presiona el tipo de cambio. Ello se
traduce en mayor demanda por liquidez intema para su conversién en délares, lo que
impacta negativamente sobre el sistema bancario, sobre el sector extemo, sobre /a tasa
de interés, sobre las reservas internacionales y sobre la actividad econdémica.

La dificultad para salir de los problemas financieros manifestados en Japon, en el
sureste asitico y en Rusia, configura el clima de incertidumbre en los mercados
financieros internacionales y de divisas, reduce la efectividad de las politicas monetarias y
fiscales contractivas y las altas tasas de interés, para frenar las presiones sobre la
paridad cambiaria de las d .a_especulacion no _ha sido frenada_por tales

jticas, pues _ellas _no _clinnan la__incertidumbre  derivada de los mas

. .estructurales que se han_agudizado a raiz de los_estragos _que la Ilbcra izacion

comercial vy _financiera _han originado. Tales problemas se manifiestan en menor

dinamica de acumulacién y crecimiento de las empresas, en déficit creciente del sector

exlerno, en inestabilidad bancaria, como en presiones sobre las finanzas publicas, que

mantienen latentes las presiones sobre /os precios, sobre el tipo de cambio, como
sobre Ia tasa de interés.

Mientras persista el libre movimiento de capitales y en consecuencia la
preocupacion de reducir In inflacién y estabilizar el tipo de cambio (para evitar que el
libre movimiento de capitales se traduzca en acciones especulativas), predominaran
politicas monetarias, fiscales y crediticias contractivas asi como relativas altas tasas de
interés. “La integracién financiera intemacional reduce la habilidad del banco central a
configurar una tasa de interés diferente de aquellos mayores paises externos™. En tal
contexto, no se gencran condiciones macroecondmicas, ni financieras para el
crecimiento, sino por el contrario continuarin los problemas de insolvencia y de
inestabilidad bancaria, asi como el ambiente de incertidumbre que es caldo de cultivo
para practicas especulativas.

La integracion de los mercados financieros internacionales y el libre
movimiento de capitales impiden tener una politica monetaria, de tasa de interés y de
tipo de cambio diferente a la exigida por el capital financiero internacional.

lusi deld

El capital financiero internacional ha adquirido un poder de dimensiones
desproporcionadas que impide al sector productivo, al bancario nacional y a los
trabajadores desempleados, modificar las politicas monetaria, fiscal, crediticia y
cambiaria vigentes. Al subordinarse las autoridades monetarias y financieras a los

sun ingresos y de su c«lplcuhd de pago. D tal forma, la politica cmluccmmn- y ¢l alza de I- ass d-: -mae- cs :I peor nmmmn
que s¢ I pucde dar al scetor b, en donde altos niveles de

‘T'al situacién obliga al gobicmo a tramferir recursos a dicho soctor pars cvitar su quicbra y pars fmur 1a .m:nmm y la salida
de capitales que desemboque en crisis profunda de la economia por lo que toymina presionando sobre c} déﬁ:nl fiscal. Du tal fm,
1a politica contraccionista, en vez dc ajustar las finanzas publicas, termina las ias y de

bancaria.
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intereses del capital financiero intemacional y relegar las demandas de los nacionales, el
gobiemo deja de desempeiar su papel regulador de la actividad econémica y del poder
politico que de ello emana, evidenciando su debilidad frente al poder del capital
hegemdnico.

IV.3 Enfoque Banco de México

El objetivo de politica econémica es procurar un alto nivel de empleo, asi como
mejorar el nivel de vida de la poblacién. La politica monetaria es el componente de la
politica econdmica asociado directamente con las actividades del Banco Central, por lo
que en general, se espera, que ¢l intituto Emisor este orientado en la misma direccion
que fa politica economica. En este tenor, la politica monetaria utiliza una gran variedad
de instrumentos para influir a través de diversos canales, por ejemplo, la tasa de interés y
el tipo de cambio; variables sumamente imponantes, que afectan la inflacion, la inversion,
los movimientos de capital, y en general la actividad econémica.

La politica monetaria debe dirigirse a alcanzar una inflacion baja y estable, que
provea a la economia del entomo necesario, para el sano funcic iento de la mi En
este sentido, para entender del todo los alcances de la politica monetaria, es imporiante
comprender la manera en que un Banco Central actua en el mercado para lograr sus
objetivos de estabilidad de precios y como sus acciones se trasmiten por medio de /&
tasa de interés y el tipo de bio. De esta a, el pr g o intenta
describir ¢l enfogque Banco de México™” sobie los mecanismos de relacién, tipo de
cambio y tasa de interés.

1V.3.1 El enfoque oficial sobre 1a relacién tipo de cambio y tasas de interés

Con base a diferentes estudios tedricos se han presentado los tres mecanismos
bisicos de la relacion tasa de interés /tipo de cambio. Con estos elementos y con la
informacién de Banco de México, se interpretara el enfoque de Banxico y sus acciones.

Primero, Banco de México como cualquier otro banco central posce un objetivo
bésico bien definido, mantener la estabilidad de precios. En la bisqueda de este objetivo,
el Banco Central debe conocer cuiles son las variables que lo afectan tanto en el corto
como en el largo plazo y tanto directamente como indirectamente. En general existen
muchas variables utilizadas como se menciona mas adelante; sin embargo, para éste
estudio es primordial enfocarse solo en dos variables basicas: tipo de cambio y tasas de
interés.

Para Banxico, como generalmente lo sefiala en su Informe Anual®®®, la inflacién es
afectada por las variaciones en el tipo de cambio™, Como se observa en la grafica

*El Banco de México cs un institucion pblica que funciona como ¢l banco del gobicmo (de Ia misma mancra quc cn los bancos
comerciales hacen las veces de emp y como \ador y dcl sistema icro del pais. Asimismo, norms 1a ofcrta
de la moneda nacional y dirige (a menudo en conjuncién con 1a Secretaria de Hacienda ) 1a politics monctaria nacional.

3Cabe schialar que de aqui en adclanic, sc hablari de todos los Informes Anuales de Banco de México desde 1988 a 199%.

%o debe olvidar f loctor, que cuando sc hace osta ion, o se exh otros (actores gue también afectam Ia
inflscion, como las remuncracioncs laboralcs. Sin cmbargo, €3 ci objetivo exclusivo de cste Lrabajo, schalar concretamente cémo la
inflacién sc relaciona con cl tipo de cambio y la lasa dc interes.
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siguiente, existe una “estrecha relacldn enire la tasa de inflacion y el tipo de cambio
del peso con respecto al délar™

INYLACION ¥ TARA B CHECINIZNTO BRL
viro pECaMB
o IR

e

1 A ’ *‘. ' . : % ’ ’ ALY LS
. \ o .
. /\ AN 3 l/ \
/\_,‘- R ;\_-_-/‘\__.,‘\ o

APPSR S

PUTEIN CORSTTARLICINONE S 840CODE HEIXD
Yisonicion searia

Ello porque los movimientos cambiarios afectan directamente los precios de las
mercancias pues éstas son en su gran mayoria comercmbl&s internacionalmente o
contienen insumos importados. Un comportamiento relati ble del tipo de
cambio se debe reflejar en menores incrementos de los precios de las mercancias.

En tiempos de inflacién, /as rasas de interés nominales suelen ser mas elevadas
que en épocas de estabilidad porque los ahorradores requieren de comp ién por el
deterioro que sufre el valor real del capital que prestan. Igualmente, las rasas de interés
reales tienden a ser elevadas porque el ritmo de aumento futuro de los precios se hace
muy dificil de predecir con exactitud. Lo que da lugar a que los inversionistas exijan que
las tasas de interés, ademds de ofrecer compensacion por la erosion previsible del poder
adquisitivo del principal, incluyan una prima por riesgo, dada la contingencia de que la
inflacién resulte superior a la esperada®”’. Por tanto, cuanto mas elevada sea la inflacién,
mis elevada serd la tasa de interés.

I®Informe Anual 1996 pig. 54
"Banco de México ~wm Sobre la Politics Monctaria™ encro-junio 1997,
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INFLACION ¥ TASA DE INTERES MENSUAL
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Por lo anterior, aparentemente es clara la visién general de Banco de México
respecto a los ismos de transmision entre la inflacién, el tipo de cambio y la tasa de
interés. Los movimientos cambiarios afectan a Ia inflacién y ésta a su veza la m de
interés. Un movxmlemo brusco del tipo de bio, una devaluacién por ej ! a
sever a la inflacién y cc ala(asademler&srmlynommlus
expectativas sobre la permanencia de estos movimientos en el futuro generaran la
persistencia de altas tasas de interés en el largo plazo.

Segun Banxico, independientemente de cual sea el factor que genere una
devaluacién o movimiento cambiario. el mecanismo basico en que el tipo de cambio
afecta a la tasa de interés es el MECANISMO I’RECIOS Esle mecamsmo es el
generador de los ajustes de las tasas de interés ante
por el tipo de cambio. Bajo este enfoque, no son Ios movimientos de capnal los que
generan aumentos o disminuciones en la tasa de interés como lmcanlsmos pam telener
los capitales, mecanismo financiero’”™. Es el efecto que /s deval
que ses su )y las exp 1 de un incr en los precios lo que uvsnd
el alza en Ia tasas de interés.

Aunque pueden darse los otros ismos para aj el mercado (y como ya
se ha dicho, que los tres mecanismos formen parte de un solo “mecanismo complejo”’),
el enfoque oficial de Banco de México al respecto es que el tipo de cambio es un factor
de presiones inflacionarias que generara, segun el mercado, mayores tasas de interés,

Accién de polftica biaria y ria bsjo este eaft

e}

Aunque durante 1988-1998 Banxico establece el mecanismo precios como el
canal en que el tipo de cambio afecta a la tasa de interés, su accién de politica cambiaria
y monetaria para controlar la inflaciéon varié significativamente. Ello no implicé un
cambio en la visién sobre como se trasmiten los efectos en las variables estudiadas sino
exclusivamente, ante las caracteristicas paniculars de la economia en un momento dado,
una forma de enfi el probl y evitar movimientos importanties en las variables

Ante el conocimi de, que medi las estabilizacién o control del tipo de
cambio, se podian controlar las presiones inflacionarias y las altas tasas de interés tan

M Durante 1994 ¢l efccto generado por 1a clevacion de las laas de interds on EUA causd que las tasss de intcrée nacionaics ec
clevaran camo consocuencia de 1s fuga de capitales y 1a cxpectativa devaluatoria,
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FALLA DE ORIGEN
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perjudiciales a la economia, se opté por tomarlo como el ancla fundamental para la
estabilizacion de precios y de la economia en su conjunto.

Por la relacion mencionada, el tipo de cambio se convini6 de 1988 hasta 1991, en
un instrumento fundamental para reducir el ritmo de crecimiento de los precios. De este
modo se adoptd una politica cambiaria de desliz nulo o moderado, apoyada por una
politica macroeconomica congruente. Anle estas condiciones cambiarias, las reservas
intemacionales se vuclven muy importantes. De tal modo cuando las reservas
internacionales comienzan a descender, ante la imposibilidad de incrementar
desmedidamente el crédito primario del banco central para compensar tal disminucién, se
pucden generar presiones alcistas en las tasas de interés, efeclo necesario para
persuadir la contraccion del otorgamiento del crédito e inducir la recuperacion de
reservas®”™. Como se puede ver, esta formula cambiaria aunque ayuda en el proceso de
ajuste v en el abatimiento de la inflacion. genera también un trastorno en el nivel del tipo
de cambio, imposibilitando que dste sea el mas cercano al que determine el mercado™”
No obstante, toda esta politica de ajuste requirié de una gran flexibilidad en las tasas de
interés a fin dc equilibrar la demanda y la oferta en los mercados financieros sin la
intervencion continua del Banco Central™

Posteriormente bajo este mismo enfoque de que el tipo de cambio es el ancla
nominal de los precios. ¥ por las caracteristicas de la economia, a pantir en 1991 el
esquema cambiario consistié en dejar que éste flotara dentro de una banda que se
ensanchaba diariamente. La finalidad de la banda cambiaria de amplitud creciente, fue dar
gradualmente mayor flexibilidad al tipo de cambio para que este se fuera gjustando a las
condiciones subyacentes de la economia De tal modo, el limite superior evitaba
elevaciones erraticas del tipo de cambio que hubiesen ocasionado trastornos innecesarios
sobre los precios, v el limite inferior para impedir que éste se sobrevaluara. El régimen
cambiario intento asi ser congruente con la estrategia de mediano plazo tendiente a
alcanzar bajos niveles inflacionarios v propiciar mejores condiciones para la actividad
econémica (bajas tasas de interés). Sin embargo, los acontecimientos sufridos en el pais
que ocasionaron la pérdida de reservas, clevadas rasas de interés por las expectativas
inflacionarias -que se elevaron aan mas por las presiones politicas de esos afos (el
riesgo pais)-,’® y la sobrevaluacién del tipo de cambio, no permitieron la continuidad de
este régimen cambiario. En este sentido, no obstante que la forma de ajustar las tasas de
interés no cambio en estos aiios, la politica cambiaria una vez mas fue insostenible, v en
diciembre de 1994 ante la escasez de reservas. se optd por un nuevo régimen cambiario.

Ante los clementos anteriores, desde 1994 Banxico ha preferido la libre
determinacion del tipo de cambio asi como las tasas de interés, ello ha facilitado el
manejo de la politica monetaria, y por ende, la lucha contra la inflacién. De esta manera,
sc evita que las autoridades tengan que adivinar la combinacion apropiada de tasas de

“'|'md¢,|c.m=mc. al defender ! tipo de cambio ¥ bu-ur lu,u 1a mﬂacn’m ¥ con cllo las altas tasas de intords, cl banco central

requirio a clovar las tazas de intcrés como y <l aumento dc las reservas.
Mecanisma financicro.

'Cabe mencionar gue esto fuc asi, . las dici de la ia tanlo fes como de sus fund. les. De haber
permitido al murcado ajustar en ese Ia cspovulacion y otros factorss astnxturalcs, ampoco hubicran

acercado at tipe de cambio a su nivel de cquilibrio

Mg claro entonces, que el mecanismo precios cra conosido y atacado, awwque también cn cala clapa, por €l proceso de ajuste y
las del hacen del mee Monetario un impostantc mun-ncnm como partc del ajustc ccondomico.
E) Mecani iero v <l i0 hacen su aparicion en csta ctaps de d i6n y ajusies continuos de los agentes
cconémicos.
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interés y de tipo de cambio para lograr ¢l equilibrio de los mercados. Lo anterior, no
significa que en algunas ocasiones el Banco de México no trate de influir en las rasas de
interés o en el tipo de cambio. Esto lo hace ajustando su postura en el mercado de
dinero pero unicamente con dos propositos concretos: impedir el desarrollo de espirales
devaluatorias de la moneda, que ponga en peligro el objetivo de abatir la inflacién, y
mantener condiciones ordenadas en los mercados cambiario y de dinero™”’. De hecho,
ningin Banco Central que intente ejercer alguna influencia sobre el poder adquisitivo de
su propia moneda puede abstenerse de actuar en el mercado de dinero. El poder

adquisitivo de la moneda no puede dejarse a la deriva®™,

En este tenor, las referidas acciones del Banco de México no responden ni han
respondido a la intenciéon de defender niveles particulares del tipo de cambio o de las
tasas de interés. Por tanto, las acciones del Banco Central en el mercado de dinero no
contravienen la naturaleza del régimen de flotacién, una de cuyas caracteristicas
principales es dejar al mercado la determinacion del tipo de cambio.

Es oportuno seilalar que la politica monetaria que ha venido aplicando Banxico
asi como Ia politica cambiaria vigente de ninguna manera estan disedadas para evitar una
apreciacion o depreciacion de la moneda nacional, en caso de que las condiciones
fundamentales de la economia asi lo requieran.

Con respecto a los esfuerzos de estabilizacion, cabe también sefialar que una
politica monetaria antiinflacionaria es tan solo un elemento necesario mis no suficiente,
para obtener mejores resultados de la fucha contra la elevacion de los precios. Olros
aspectos de la politica econdmica, entre ellos el fiscal, el comercial y el salarial, deben ser
enfocados, y en el caso de México han sido incorporados, pero evaluar su eficacia no es
motivo de esta investigacion®™.

1V.4 Enfoque Personal.

Cuando se piensa en la relacion entre tipo de cambio y tasa de interés y observa
empiricamente como éstas se desempefian, pareciera ser que de alguna forma los factores
que afectan a una, afectan también a la otra. No obstante, para algunas personas esta
relacién no existe y tales efectos son considerados de manera aislada. Por tal razén,
como se ha mencionado muchas veces en este trabajo, el objetivo central es encontrar si
efectivamente existe una relacién y cudles son estos mecanismos. Para ello ha sido
fundamental apoyarse en estudios teéricos anteriores, en los cuales las variables
consideradas, ya habian sido estudiadas, lo que validé que tal relacion si existe aunque su
tratamiento difiere segin el enfoque.

Independientemente de la escuela del pensamiento econémico de que se trate, el
manejo y mecanismo de la relacion se expresa basicamente en tres enfoques esenciales.
Los enfoques de la Teoria de la Paridad de los Tipos de Interés, la Teoria de la Balanza
de Pagos de los Tipos de Cambio, el Efecto Fisher, el Modelo Mundell-Fleming, la

7'L.as acciones dcl Banco de México en el mercado de dinero se han licvado a cabo principalmente modiantc sjustes al objctivo de
saldo acumulado de las cuentas corricnies que el Instituto cmisor licva a los bancos comerciales.

"Informe Anual 1996, pig. 137
Mdem
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Teoria de la Scleccion de Cartera y ¢l Modelo de Expectativas sefialaron de manera
directa o indirecta el mecanismo financiero, que considera que los niveles observados o
espcrados en el tipo de cambio y la tasas de interés afectaban la valoracion financiera de
riesgo y rendimicnto de los inversionistas, y proplctabnn decisiones financieras que
afectaban finalmente al resto del sistema econémico nacional, incluyendo
simultaneamente a las variables mismas. Observamos que en el ajuste de los mercados,
los efectos ocasionados por una variable ocasionaban finalmente movimientos en la otra.

Por su parte, ¢l Enfoque Monetario del Tipo de Cambio, ¢l Modclo de
Expectativas y la Teoria de la Selecciéon de Cartera, mencionan que los niveles del tipo de
cambio y tasas de interés son resultado de modificaciones monetarias, por la politica
econdmica y otras variables como los movimientos de capital. Los niveles de una
variable, por la respuesta que ocasiona mediante los efectos monetarios v de la politica
econdmica, podia también afectar a la otra. A este mecanismo le llamamos, e/ mecanismo
monetario.

Este Enfoque Monetario del Tipo de Cambio y el de Expectativas, ensefia como
los diferenciales inflacionarios observados y esperados y la politica generada como
consecuencia de este fendmeno, afecta a esas variables. Esto, yva sea por los efectos que
generan ambas o cada una de las variables en la inflacion, o por los ajustes resultantes en
ellas, consecuencia de la inflacién. Asi, la inflacién ensena el ultimo de los mecanismos,
el mecanismo precios.

Para el caso de México se¢ ha recurrido a tres enfoques, con los cuales sc ha
querido confirmar ésta investigacion, que reitera una relacién entre el tipo de cambio y
tasa de interés. El primero es un trabajo descriptivo de estimaciones matematicas, donde
basicamente se reafirman los supuestos de esta investigacion. v pondera para el periodo
de estudio la magnitud en que afecta una variable a la otra.

El segundo enfoque de estudio es un trabajo critico sobre la practica de la actual
politica monetaria donde, ademas de reafirmar los supuestos en ¢l analisis, se encuentran
elementos muy serios que justifican el actual estado de las politicas econéomicas, y
evidencia el porqué de la relacion entre las variables.

Finalmente el tercero, refiere a la practica del Banco de México desde su
perspectiva de como interactuan las variables de estudio y por tanto su praxis. Se denota
una vez mas la existencia de la relacion aunque de una manera nenos obvia.

Con estos documentos de investigacion, se ha logrado confirmar la relacién tipo
de cambio y (asa de interés, ademas demostrar que no es un caso aistado ni un estudio
poco importanie. Se cree adicionalmente. aunque se han separado todos ios elementos

ios para entender de forma particular varias formas de relacion y los enfoques de
lo que sucede, personalmente creo que los tres mecanismos de relacion tipo de cambio y
tasas de interés, integran un solo mecani plejo, que efectiv como
Martin Werner seiiala existe un parametro de reaccion entre las variables, y que como
Arturo Huerta senala también, mucho tiene que ver con la liberalizacion de la economia,
la prioridad de incentivar al capital privado extemno v el sistema financiero; por lo que
finalmente, el Banco de México con su objetivo prioritario de procurar la estabilidad del
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poder adquisitivo de la moneda y promover el sano desarrollo del sistema financiero, ha
tenido que responder cautelosamente con su politica monetaria, atendiendo su objetivo
principal y por obvias razones, observando todo desde su particular objeto de interés: los
precios.

Este mecanismo complejo de relacion actia como causa 'y efecto de los mercados
y de la politica econémica, ajusta en niveles adecuados a nuestras variables, y al mismo
tiempo previene al enviar la sefal de las condiciones economicas, de las acciones de
politica econémica y las expectativas en los mercados.

Es decir, en la actualidad, las acciones de politica monetaria de un Banco Central
sobre el mercado de dinero, preiender alterar en primer lugar las expectativas de los
agentes econdmicos mediante “sefiales” y en segundo lugar, en las rasas de interés de
corto plazo (mecanismo monetario). Los cambios en las expectativas sobre las tasas de
interés de corto plavzo impacta lus tasas de interés de plavzos mas largos y de otros
mercados, incidiendo sobre las decisiones de ahorro, de consumo, de inversién y
financiamiento de los agentes econdmicos (efecto financiero). La magnitud de la
respuesta de éstos dependera de cémo reaccionen al cambio en los incentivos para
ahorrar, consumir, y el impacto que tengan las tasas de interés en el valor de sus activos y
pasivos y en sus ingresos financieros. Las variaciones en las tasas de interés afectarin
también la disponibilidad del crédito bancario y a la rentabilidad de diferentes proyectos
de inversion. Las reacciones de los diferentes agentes econémicos a los cambios en las
tasas de interés inciden asi, la demanda agregada, y a través de esta, en los precios de los
bicnes y servicios (efectn precios). entre ellos el tipo de cambio™”

Los cambios en las tasas de interés influyen sobre el comportamiento del tipo de
cambio al aumentar o disminuir el atractivo de las inversiones en activos financieros
denominados en Ja moneda doméstica versus los denominados en otras
monedas™'(efecto financiero). Las variaciones en el tipo de cambio impactan a la
demanda agregada, al modificar las decisiones de los agentes econdmicos a través del
efecto en sus posiciones financieras (efecto financicro) y en su ingreso™*(efecto precios).
De la misma forma, el Banco Central se vera obligado a intervenir, dados los efectos en
la economia, particularmente en los precios, con lo cual modificara su politica monetaria
(efecto monetario) y con ello nucvamente afectara las decisiones de los agentes
econdmicos y la respuesta de Ja 1asa de interés y el tipo de cambio a ese efecto.

En resumen, el enfoque personal considera los aspectos estudiados como un todo
y prelende darle a cada cosa su lugar ¥ su importancia No descanar, ni desacreditar los
elementos que cada estudio y enfoque nos aporia. Sobre todo porque es evidente, que la
economia no es estatica, es cambiante. y que al igual que el ser humano, crece, aprende y
cambia. Ademis que las innovaciones tecnoldgicas, que estan a la orden del dia, generan
también cambios importantes en la economia, su saber y el actuar. Pero particularmente,
hacer énfasis en no olvidar, que si terminado el periodo de estudio 1988-1998 la relacion
de la tasa de interés y el tipo de cambio. se presento aunque en magnitudes diferentes, y
al pasar del tiempo, esta relacion sigue estando presente en una magnitud distinta,

1905i sc ponc alencion en este proceso y aunque no se menciona «f tipo de cambio. sc i aqui ¢l i i

! Asimismo, como ya sc ha mencionado, cn una cconomia peyucita y abicrta como la mexicana, ¢l tjpe de camd¥o ca wno dc loa
i " i y ripidos de inidn de las i de politica ia a los precios.

*p>¢ igual forma en cate ismo de sjustc sc al ismo financi
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establecer que “el tipo de cambio y tasa de interés se relacionan en un mecanismo
complejo™, por lo que sera importante, por la magnitud e importancia de los efectos de la
relacion, romper en lo posible el grado de interaccién entre ellas, pero mas importante
romper, ¢l grado de dependencia de la estabilidad econémica a las variables mismas. Lo
anterior contribuird a ver a nuestra economia en un sendero de crecimiento y desarrollo
objetivo.
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CONCLUSIONES

La globalizacién, tal y como la conocemos hoy, no es una innovacion. Las bolsas
de valores mundiales estuvieron suficientemente conectadas entre si, al menos desde
1929 como para verse afectadas gravemente por la caida de los precios que comenz6 en
Nueva York en octubre de aquel afio. Lo que tenemos ahora es una nucva intensidad en
las relaciones intemacionales que se han lievado a cabo por los negocios e institutos que
han traspasado las fronteras nacionales en busca de utilidades y rendimientos superiores.
En esa busca, el Tipo de cambio y la Tasa de interés, han jugado un papel importante en
la toma de decisiones de la economia global, ya que determinaran el costo o beneficio de
invertir en una economia o en otra.

Asi, la tasa de interés que desde la perspectiva del ahorrador es el premio por
abstenerse de consumir vy desde la perspectiva de quién obtiene un crédito, el precio
pagado por el crédito; es una herramienta clave para la inversion financiera. En
concrelo, la tasa CETE, que en México es la tasa de referencia de las demas tasas de
interés en el mercado y reflejo de la politica monetaria adoptada por el Banco Central,
para nuestro estudio fue fundamental, ya que nos permiti6 ver, la reaccién inmediata de
los mercados ante acontecimientos diversos en la economia y la reaccién de la politica
econdmica.

Del mismo modo, dada la posibilidad de cambiar pesos por ddlares y viceversa, e
invertir de formas variadas e inmediatas en cualquier lugar del mundo, el tipo de cambio
que expresa el precio de la unidad monelwia extianjera en Wrminos de 1a nacional, es un
elemento primordial ademis de la tasa de interés, para la composicion de carteras tanto
de inversionistas nacionales como extranjeros, ya que sus variaciones y expectativas,
aumentan o diminuyen las ganancias adquiridas por la tasa de interés en los mercados
financieros y de una nacién a otra.

No debemos olvidar que en un mundo con incertidumbre las expectativas juegan
un papel fundamental en la composicion de carteras. Si los agentes econdmicos prevén
una variaciéon brusca del tipo de cambio o de la tasa de interés, modificaran su cartera de
inversiéon e inclusive precipitaran los acontccimicntos de las expectativas que habian
indicado.

Ahora bien, ante todo lo anterior ¥ conociendo las particularidades de los dos
regimenes cambiarios esenciales: el fijo y el de libre flotacién, entendemos porque la
composicion de carteras, el comportamiento de los inversionistas y de los mercados
financieros cambia drastic: de un régimen a otro. Asi, para el caso de la economia
mexicana en el periodo de estudio 1988-1998, de forma puramente teérica concluimos
que no podemos estudiar la relacion del tipo de cambio y de la tasa de interés en un
régimen de flotacioén fija, ya que el comportamiento v las variaciones naturales en el tipo
de cambio no se dan; ademis de que la politica monetaria no existe al estar supeditada
unicamente a mantener el régimen cambiario. Sin embargo, en un régimen de libre
flotaciéon, los movimientos en el tipo de cambio resultado natural del mercado, y la
existencia de la politica monetaria enfocada a mantener el poder adquisitivo de la
moneda, permite ver como el tipo de cambio y la tasa de interés se mueve y pueden tener
comportamientos similares, panticularmente a partir de 1995,
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Es asi como después del andlisis tedrico de los regimenes cambiarios concluimos
que cuando un pais tienc movilidad de capitales y su régimen de tipo de cambio es
fijo, no hay movimientos en el tipo de cambio y los efectos que se pudieran generar en la
tasa de interés no expresan el equilibrio de mercado. Por tanto, no existe relacién entre ¢l
tipo_de_cambio_y_tasa de_interés, Por el contrario, con movilidad de capitales con
régimen de flotacién cambiaria, 1a tasa de interés y el tipo de cambio cambian en
respucsta a la interaccién del mercado y la politica monetaria. Entonces ésta relacion
comienza a presentarse, al grado que afirmamos que existe la relacién estudiada.

Ahora bien al continuar con el analisis teérico, se buscaron antecedentes del
estudio de esta relacién, encontrandose que el andlisis de la relacion del tipo de cambio y
la tasa de interds no es un analisis aislado y puramente empirico, las diferentes escuelas
del pensamiento econonuco ya han estudiado fa refacion de estas variables y concluido en
razén de eso. Encontramos entonces, siete enfoques teéricos diferentes: La Teoria de la
Paridad de Interés (TPI), El Efecto Fisher, La Teoria de 1a Balanza del Tipo de cambio
(TBPTC), El modelo Mundell-Fleming (MF), La Teoria de¢ la Selecciéon de Carteras
(TSC), El Modelo de Expectativas (ME) vy El Enfoque Monetario del Tipo de Cambio
(EMTC), de ellos concluimos que la relaciéon del tipo de cambio y tasa de interés existe ¥
esta basada en tres caminos claves. El primero en decisiones financieras, donde las
e\pectnuvas sobre el valor del lipo de cambio o la tasa de interés, determinan las

as para el movimiento de los capitales, entre invertir en lasa de interés
o ecn tipo de cambio. A csta forma de relacidn, la llamamos ol enfoque financiern. El
segundo establece que el comportamiento de la politica monetaria determina el tipo de
cambio, la tasa de interés y las decisiones de los agentes econémicos. Le llamamos a
éste, enfoque moanetario, ya que las condiciones del mercado monetario afectan a las
variables. En el tercero y ultimo mecanismo, los precios en sus niveles observados v
esperados afectan el tipo de cambio v la tasa de interés en términos reales y nominales. A
este ultimo efecto lo llamamos eafeque precios.

Con lo anterior encontramos de modo teérico los objetivos particulares de este
estudio: las propiedades v formas en que el tipo de cambio y la tasa de interés se
relacionan, y los mecanismos de relacion. Confirmamos asi la primera hipotesis: si existe
relacién entre el tipo de cambio y la tasa de interés.

Ahora bien para cumplir con el otro objetivo particular de esta investigacion se
verifico el comportamiento del tipo de cambio y la tasa de interés en la economia
mexicana de 1988 a 1998. Durante el periodo estudiado, independi del
régimen cambiario adoptado, el objetivo ha sido el mismo: combaur la inflaciéon. Si bien
la politica monetaria tuvo que responder de manera distinta bajo los diferentes regimenes
cambiarios, la relacién tipo de cambio, inflacidon y tasas de interés no varié de ninguna
forma, aunque si su presencia en ciertos momentos.

Para precisar, durante 1988-1994 dados los regimenes cambiarios adoptados para
controlar el crecimiemo de los precios, la politica monetaria se dirigié en general a
atender la demanda de billetes ¥ monedas ¥ compensar los movimientos en las reservas
intermactonales por las intervenciones en el mercado cambiario. Banco de México
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esterilizo las variaciones de las reservas intemacionales cuando fue necesario, con el
unico objetivo de mantener la estabilidad cambiaria y por medio de ella el control de
los precios.

Para conciliar la disponibilidad de ahorro con las idades de fi iamiento,
se hizo necesario ajustar la politica de tasas de interés de forma flexible, a las condncnom
imperantes en el mercado y a las exigencias del prog de estabilizacion, 1, por lo que se
aceleraron las reformas financieras para apoyar a la intermediacién fi y permitir
que la economia respondiera con oportunidad a la inversién. No obstante, para fines de
1994 las tasas no respondieron con oportunidad y flexibilidad a las condiciones
necesarias de la economia.

La experiencia de 1994 nos demuestra que cuando aumenta el tipo de cambio
esperado la tasa de interés también debe aun cuando estas desi iven la
inversion privada. Este es el medio para atraer capitales ante expectativas no favorables
en la economia nacional.

Como se aprecio graficamente durante 1988 a 1992, ante la existencia de tipos
de cambio fijo y semi-fijo, no existi6 relacion en el comportamiento de estas variables.
No obstante, a partir de la implementacion del régimen de bandas de flotacion -un
régimen que permitié relativamente la libertad de fluctuacién del tipo de cambio- se
comienza a observar un comportamiento mas o menos similar de esta variables a partir
de 1992 hasta 1994. Aunque en algunos momentos estas variables no actuan al paralelo,
el control que Banco de México ¢jercia sobre estas, pucde cxplicar su comportamicnto,
asf como la incertidumbre que algunos acontecimientos ejercieron sobre las variables, en
particular en la tasa de interés. Con esto ultimo, confirmamos la segunda hipétesis de
este trabajo la relacion del tipo de cambio y de la tasa de interés es resultado de la
necesidad de equilibrar los efectos que pudieran generar los movimientos de capital de
cartera en la economia nacional a partir de que estos se tomaron mas importantes como
fuente de ahorro externo para el pais desde 1982.

Para 1995-1998, adoptado el régimen cambiario de libre flotacion, la politica
monetaria se dirigié a atender las necesidades diarias de billetes y monedas, y al control
de los precios por otros mecanismos mas heterodoxos ante el entomo nacional e
intemacional de la economia y de los mercados financieros. Ello ha consistido no en el
control directo de las variables sino en el envio de “sefiales” a los mercados, sobre el
objetivo y conduccion de la politica monetaria ante la inflacion (y los objetivos de
crecimiento de la economia). Asi, las tasas de interés responden a las “sefiales” de
politica monetaria, resuitado de los niveles observados y esperados del tipo de cambio y
de la inflacién.

Asi para 1995 en adelante la relacion del tipo de cambio y tasa de interés se
estrecha, tal como se observé en las graficas de la tasa de crecimiento de las mismas. Se
pudo apreciar, una gran similitud en el comportamiento de su tasa de crecimiento, e
incluso en los momentos en que su comportamienio pareciera ser impar, el andlisis de Ios
sucesos que acontecieron en la economia nos permiten entender tal discrep
Aunque, si bien es cierto, este es un andlisis puramente empirico, es claro que el
comportamiento al paralelo de estas variables se presenté durante el periodo de estudio.
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Con cllo confirmamos la tercera hipotesis de esta investigacién sobre que a partir de
1995 la relacién de estas variables se ha consolidado.

Cabe seitalar adicionalmente algunas precisiones que Banco de México afirma:
“paraddjicamentc para evitar mayores tasas de interés es necesario aumentar las tasas de
interés™. Por lo anterior, en algunos momentos como vimos en el analisis empirico, las
menores tasas de crecimiento de los precios y de estabilidad cambiaria, no corresponde a
menores tasas de interés. Entendemos que en estos casos la tasa de interés respondi6 al
objetivo de contracr y mantener controlada la demanda agregada y disminuir las
presiones sobre los precios, el tipo de cambio y sobre las tasas de interés a plazos mas
largos.

En este sentido, la politica monetaria al intentar abatir la inflacion por
diversos medios. induce al aumento de las tasas de interés con el objeto de: a) inducir
la contraccion crediticia por el mayor costo del dinero y por tanto contraer la demanda
agregada, b) inducir a la mayor entrada de capital, por el mayor rendimiento y con ello
enfrentar las presiones de balanza de pagos y del tipo de cambio, ¢) inducir al ahorro
interno v externo, con el mayor premio al ahorro v con ello lograr la acumulacién de
reservas para el sistema bancario y no bancario. Estas son algunas de las causas por las
que el Banco de México en busca de su objetivo, induce conscientemente al alza de las
tasas de interés. Asi, es evidente que la congruencia entre la politica cambiaria y
monelaria es indispensable. A este proposito se cifie la accién del Banco de México. Con
esto ultimo confirmamos la dltima hipétesis de este trabajo que sefala que por la
importancia de los movimientos de capital la relacion de tipo de caunbio y lasa de inlerés
es atendida en gran medida por la politica monetaria de Banco de México

Finalmente para el caso México. confirmamos con algunos documentos de
investigacion, los enfoques distintos sobre esta relacion, va que estos concluyen que si
existe la relacién del tipo de cambio v de la tasa de interés. E! primero, el Enfoque
Martin Wemer, confirma con estimaciones econométricas como una variable afecta a la
otra v viceversa; y el segundo, ¢l Enfoque Arturo Huerta, afirma que ante la
integracién de los mercados financieros internacionales y el libre movimiento de capital,
las altas tasas de interés junto a la estabilidad cambiaria, predominan como elementos
para asegurar la valorizacion del capital financiero.

Una vez mis confirmamos con ellos una de las hip6tesis de este trabajo,
concluyendo que la relacion del tipo de cambio y tasa de interés existe, y que
efectivamente cs resultado de la necesidad de equilibrar los efectos de los movimientos
de capital en la economia.

También en cl Enfoque Banco de México encontramos que ¢/ tipo de cambio es
un instrumento u objetivo intermedio de politica monetaria, ya que su control o variacion-
afecta directamente a los precios. Por su parte, la tasa de interés otro instrumento de
politica monetaria para afectar las decisiones de ahorro e inversién. es vista como una
herramienta ficilmente afectada por la variacién de los precios. Por esta relaciéon
indirecta. en que las variaciones del tipo de cambio afectan los precios. v estos asu vez a
las tasas de interés reales y nominales. Concluimos que para el Banco de México, el
mecanismo precios, es la forma en que el tipo de cambio y la tasa de interés se
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relacionan. Ello, porque los movimientos observados o esperados en el tipo de
cambio generardn expectativas de incremento de Jos precios, y por tanto
varigciones en las tasas de interés.

Si bien en el proceso de ajuste son muchos los cambios y relaciones que podemos
encontrar entre el upo de cambio v la tasas de interés, ya sea por el mecanismo

io o el fi iero, en general el enfoque que hemos sustraido de
los do s oficiales publicados por Banco de México, puntualiza que en el combate
la_inflaci ( I inf

instrumento _esencial ha sido el mantenimiento de la estabilidad cambiaria.

Cabe seiialar que el Enfoque Personal es en realidad la conclusion de este
trabajo ya que éste establece que los tres mecanismos de relacion tipo de cambio y tasas
de interés integran un solo mecanismo complejo, ¢l cual actiia como causa v efecto de
los mercados y de la politica econémica, ajusta en niveles adecuados a nuestras variables,
v al mismo tiempo previene al enviar la seial de las condiciones economicas, de las
acciones de politica econémica y las expectativas en los mercados . Particularmente, hace
énfasis en no olvidar, que si terminado el periodo de estudio 1988-1998 la relacion se
p que en magnitudes diferentes, y al pasar del tiempo, esta relacién sigue
estando presente aunque en una magnitud distinta, decir que *‘el tipo de cambio y tasa de
interés se relacionan en un mecanismo complejo™, por lo que sera importante, por la
magnitud e importancia de los efectos de la relacion, romper en lo posible el grado de
interaccion entre ellas. pero mas importante romper. el grado de dependencia de la
estabilidad econémica a las variables mismas. Lo antenior contnibuira a ver a nuestra
economia en un sendero de crecimiento y desarrollo objetivo.
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APENDICE

El régimen cambiario, al paso de los ailos, se ha consolidado como herramienta
clave para la estabilidad de la cconomia, al absorber y descontar el impacio de los
contagios especulativos. Asimismo, desde 1998 el régimen de saldos acumulados es la
herramicnta monetaria del Banco de México que se convirtié en la otra cara del régimen
cambiario y la mano que le faltaba al instituto emisor para conseguir la estabilidad.

Desde 1998, cuando sc aplica el primer “corto™ de 20 millones de pesos, hasta
uno de los del 2002 de 360 millones de pesos, estas seftales han coadyuvado para los
descensos significativos de las t1asas de interés (ahora de un digito), y su estabilidad.
Incluso no hay duda de que Banxico aplicara el corto monetario para cumplir su meta de
inflacion.

En este senuido, la eficacia del programa monetario como clave compartida del
régimen cambiario para la estabilidad de una economia emergente, ha sido tal, que
actualmente mas voces se suman en llamar al “superpeso” el franco suizo de
Latinoamérica, e incluso en ascsorar a la economia Argentina en una transformaciéon
similar a la nuestra. Ya que su propia tragedia, no ha hecho mas que dar mayor
credibilidad al peso libre.

Es claro ademis, que la calificacién riesgo-pais se ha vuclto muy popular en la
economia intemacional, ante la apertura y globalizacion de los mercados financieros, la
cual es determinante para evaluar el nivel de las tasas de interés y decidir el destino de la
inversion . Por tanto, la buena calificaciéon obtenida por México en estos momentos, nos
permitird continuar en sendas de estabilidad cambiaria vy bajas tasas de interés No
obstante, ya que esta variable evalia una serie de indicadores, México debera continuar
haciendo esfuerzos en materia fiscal, de gasto, deuda, de regulaciones, estructura
financiera, sistema bancario, de apoyo a la inversion productiva etc; a fin de consolidar la
economia de forma eficiente. Ello nos permitira disfrutar de los beneficios de una
economia intemna eficiente y funcional, y ademis nos permitira mantener calificaciones de
riesgo-pais positivas, calificacion que no podemos evitar, si desecamos ser destino de las
inversiones internacionales.

No obstante lo anterior, no podemos evitar escuchar voces negativas, respecto a
la sobrevaluacion del peso, solicitando a “papa™ gobiemo, el ajuste necesario que
promueva las ventas de los exportadores mexicanos. Eslos desafortunadamente siguen
tomando como su mejor estrategia de venta, el bajo precio que le otorga el tipo de
cambio ¥ no la competitividad de las mismas cn términos de calidad y eficiencia. Estas
apreciaciones no ven mas alla de sus propios intereses, va que proponer lanzarse al
mercado a vender délares para dicho ajuste cambiario, solo alimentara expectativas
inflacionarias. que si se conjugan con clevadas tasas de interés, podrian atraer délares y
fortalecer al peso inadecuadamente, distorsionando con ello los alcances logrados hasta
el momento y la credibilidad del sistema.

Lo cierto es que desde 1999, pese a los pequeiios periodos de volatilidad como la
crisis asidtica. ¢l “efecto samba™, la debacle rusa, la pequedia recesion norteamericana y
actualmente el “tango argentino™, la moneda mexicana ha presentado su estabilidad,
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digna de una divisa fuerte. Por su parte, resultado de la politica monetaria adopladn al
paralelo, la inflacion y la tasa de interés, han d dido constant y ido
también la esiabilidad requerida para la economia interna. De esta forma, la menor
inflacién, un constante flujo de capital, Ia fortaleza del peso, un menor riesgo pais y la
politica expansiva de la Reserva Federal de EEUU, han hecho posible este
comportamiento; permitiendo afortunadamente para todos, vislumbrar hacia el futuro
cercano, que el superpeso y sus efectos, contintien para rato.
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