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INTRODUCCIÓN 

En el marco de globalización de la economla internacional, innovación 
tecnológica y financiera y apertura de las economlas, la Banca Central y el sistema 
financiero en los paises de América Latina han experimentado durante los últimos 
veinte ailos transformaciones de gran trascendencia. En la mayor parte de los paises -
con sus respectivos matices nacionales- se pueden encontrar rasgos comunes, como son 
la apertura financiera, la desregulación. la aceptación de la estabilidad de precios como 
una meta prioritaria de la politica económica. y la asignación de la responsabilidad de 
lograrla al banco central. Empero, también ha sido un rasgo común la presencia de una 
o varias crisis financieras. 

En razón al papel trascendental que desempeña el sistema financiero en el 
proceso económico, los gobiernos le dan una atención especial. La apertura y 
desregulación de los mercados financieros se han correspondido con cambios en las 
instituciones y las reglas que determinan su actividad. Los avances tecnológicos han 
acortado las distancias y los tiempos, produciendo una integración mayor entre los 
diversos mercados domésticos y foráneos. Los llujos financieros internacionales han 
crecido espectaculnmtcnte. 

Ante esta gran apertura, desregulación e innovaciones financieras, América 
Latina no ha podido mantenerse al margen; ello porque significarla no sólo ceder 
actividades de intermediación y de pagos a otros mercados más desarrollados, sino 
también perder el acceso directo a los mercados externos de capital. 

Por lo w1lcrior9 las tcfuuuas a lo!> !>Í.!>lcuuu. ~vnónll..:o~ y financieros han cst.!ldo 
orientadas hacia una mayor disciplina económica y una organi7.ación más eficiente de 
los mercados, los cuales a su vez se apoyan en finanzas públicas sanas, apertura hacia 
los mercados internacionales, privati7.ación y desregulación de las actividades de los 
intermediarios financieros, predominio de operaciones de mercado abierto romo 
instrumento de política monetaria, aceptación de la inversión extranjera en el sistema 
bancario, y un nuevo enfoque de la polltica monetaria que hace énfasis en pollticas 
c11mbi11ri11s m11s tnnsp11rentes y t11us de interés 11ctfr11s y pllSÍ>'llS li/JNad11s. Estas 
últimas, recientemente han cobrado mayor importancia ante el auge de la movilidad 
internacional de capital y la percepción de que las mismas actúan en paralelo. 

En el caso particular de México se debe considerar la paridad cambiaria, puesto 
que ésta se encuentra en el eje de un proceso especifico de globalización de la economla 
mexicana vía Tratados de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá, 
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 
alteración en su valor modifica en forma importante la estructura del comercio de una 
economia con el mundo. En este sentido radica la importancia de valuar y brindar 
certeza al nivel o precio de dicha variable. 

En el ámbito financiero doméstico también resulta importante que exista un tipo 
de cambio adecuado y certero en armonla con una econonúa sana y con'iable, pues 
brinda certe7.a a inversionistas nacionales y extranjeros en la realización de 
adquisiciones de activos reales y financieros en el pals. En este materia juega un papel 



relevante la polltica monetaria en tanlo que define tasas de interés confiables y 
atractivas para dichos capitales. 

Estas dos variables, su evolución y el énfasis de las autoridades mexicana en 
brindar polillcas cambiarlas más transparentes y tasas de Interés activas y pasivas 
liberadas, conducen la investigación a encontrar cuáles han sido los cambios 
fundamentales que las mismas han experimentado para convenirlas en parte sustantiva 
de los elementos reguladores para enfrentar y/o reducir algunos de los shock internos y 
externos que ha tenido la economla mexicana. En este trabajo se anali1.a la imponancia 
de esta dupla de variables para hacer frente y defender. a la economla de eventos 
nacionales y mundiales, aunque en ocasiones el intento no sea exitoso. 

El presente trabajo pretende analizar la relación y componarniento 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 
simultáneamente para brindar respuesta a algunos sucesos particulares de la economla. 
razón por la cual podrla considerarse que se han consolidado como elementos 
sustantivos de la estrategia financiera del país para afrontar o estimular-di•·ersos tipos de 
eventos como los relacionados con flujos internacionales de capital desde y hacia el 
pals. En este trabajo se plantea como hipótesis que bajo condiciones de globalización 
económica v financiera v de liberalización del sistema financiero se hace manifiesta una 
estrecha rel-;.ción entre ~I tipo de cambio y la tasa de interés para afrontar o estimular 
diversos tipos de e\'enlos monetarios y financieros relativos a los flujos internacionales 
de capital desde y hacia el pals; que a panir de 1995 la aplicación simullánea -y bajo un 
enfoque armónico- de esta dos variables se ha constituido en un elemento estratégico de 
la poliuca financiera úd pa.h1:7 ~uya alcm::iúu e iu.~llwnl.!nw..;ión recae prcfcrcntcmcntc en 
el Banco de México. 

Para los fines de esta investigación. se inicia en el primer capitulo con algunas 
precisiones teóricas de las dos variables en estudio y los aspectos mas relevantes de las 
mismas con el propósito de conocer los elementos teóricos necesarios para emprender 
nuestro análisis. 

En el segundo capítulo se analiza la relación entre el tipo de cambio y la tasa de 
interés, comen7.ando con una slntesis de los enfoques teóricos que han estudiado esta 
relación. Relevante es dejar sentado que se han reali1.ado estudios sobre la materia. 
donde se paniculari1.a en algunos aspectos comunes. Este capitulo concluye con un 
análisis personal de cómo se establecen los mecanismos básicos y generales de esta 
relación. 

En el tercer capítulo se hace un análisis del comportamiento de la tasa de interés 
y del tipo de cambio en México para el periodo 1988 - 1998. Se procede con el marco 
histórico, después de forma general se describen algunos cambios estructurales 
relevantes que registró Ja economia mexicana. Se analiza también, de forma breve, la 
polltica monetaria y cambiaria en dos periodos: 1988-1994 y 1995-1998. Este corte 
obedece a que la relación tipo de cambio/ tasa de interés se ha acentuado a partir de 
1995. El análisis de estos ¡.eriodos permite revelar la importancia que han tenido estos 
cambios en la estrategia financiera del país, especialmente en la forma de actuar del 
Instituto Emisor del pais (Banxico). Lo anterior, pretende visuali1.ar y conocer, si 
existió una relación entre las dos variables, ante sucesos particulares de la economia 
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mexicana. En este sentido, se observará cómo actuaron estas variables en cada suceso, 
corno afectaron al resto de la economia y cómo se enfrentaron sus efectos. Se hace una 
referencia gráfica de la relación que se comenta. 

En el capitulo cuarto se presentan cuatro enfoques de la relación de la tasa de 
interés y tipo de cambio, iniciando con un enfoque sustentado en un análisis 
econométrico, que concluye parte del análisis de esta investigación; posteriormente un 
enfoque critico de la relación estudiada. que refuerza algunos puntos de análisis y 
conclusiones al respecto; se presenta el enfoque de Banco de México sobre dicha 
relación a efecto de saber cómo el Instituto la valúa. gestiona e instrumenta. y en tal 
caso, cómo actúa y ha actuado al respecto; y finalmente el enfoque personal sobre esta 
relación, que en realidad lo que pretende es concluir la investigación al respecto. 

Es importante hacer énfasis que el pl"ftftlte trabajo es un análisis de la 
relación tipo de cambio y tasa de interés en Mésico, que surse de la inquietud 
personal por conocer porqué, en el periodo 1995-1998, las dos variables en estudio 
en algunos molllftltos particulares de la economia, pancen moverse juntas e 
lnduso actuar .. sospechosamente" en .1a .• penpectiva de noticias favorables y 
desfavorables de la economla mesicana. Asl también, entender como el Banco de 
Mésico visualizaba esta relación y cómo y por qué actuaba al respecto. 

'1ii 
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Capílulo 1 
MARCO TEÓRICO 

Por la importWlcia que tienen las fluctuaciones del tipo de cambio y la tasa de 
interés sobre la economla mexicana y sobre las expectativas de los agentes económicos 
internos y externos, el presente capilulo pretende anali>'.ar los elementos teóricos de 
ambas variables; así como los diferentes planterunentos que evahian la relación teórica 
entre las mismas con el fin de proceder al estudio empírico y estadlstico sobre la relación 
de estas variables y los rnecW>isrnos, eventos o circunstWlcias que las afectan. 

En este sentido, un objetivo básico de este capitulo es Wlali>'.ar y conocer los 
diferentes regímenes cambiarios, las formas del tipo de cambio, los factores que son o 
pueden ser detenninW>les de éste, y cuáles son los diferentes plWlteamientos teóricos 
sobre la determinación de los tipos de cambio. Asl también, dada la importancia de las 
fluctuaciones de las tasas de interés se anali>'.arán cuáles son los elementos esenciales de 
éstas, sus formas, su función y algunos enfoques teóricos sobre su detenninac1ón y 
eslablecimienlo. 

Posterionnente, se W1ali7.ará el mecanismo por el cual los modelos teóricos 
plWltean la relación tipo de cambio/ tasa de interés, los factores dL'lerminantes de ésta y 
otros planteamientos posibles respecto de esta relación. 

1.1 TIPO DE CAMBIO 

CaJa país cuc11ta "º" w1a mo11"'1a Je cwsú legal. con la cual se expresan los 
precios internos de sus bienes y servicios; de esta forma, las transacciones económicas 
dentro de un país son relativamente sencillas. Empero. en el conte.xto del comercio 
internacional entre uno o más países. surge la necesidad de equiparar las diversas 
monedas nacionales mediWlte la referencia a una unidad de cambio que facilite las 
trWlsacciones, la cual puede ser el oro, la plata o la moneda nacional de un pals con 
reconocida presencia y soh·encia en los mercados mundiales. La relación de expresión de 
una moneda nacional por esta unidad de referencia, incluso por otra moneda nacional se 
llama tipo de cambio o paridad. El tipo de cambio entonces es el precio de una moneda 
nacional en términos de otra y cumple la función fundamental de permitir comparar los 
precios de los bienes y sen·icios elaborados en las diferentes partes del mundo, asl como 
de valuar las inversiones en activos reales y linWlcieros cornerciali7.ados en el mundo, 
incluso las operaciones de préstamo. 

1.1.1 O..finkión del tipo de umbio y sus movimientos 

El tipo de cambio indica también el precio de la unidad monetaria extranjera en 
términos de la nacional. Si este tipo sin·e para e.xpresar en términos de precios nacionales 
los precios de bienes y sen·icios ext rWljeros, entonces se pueden comparar en una misma 
unidad de precios que permite evaluar los diversos precios relativos necesarios para 
lomar decisiones sobre compras o ventas óptimas. Cuando se presentan fluctuaciones o 
variaciones del tipo de cambio de una moneda se generan cambios en los precios 
relativos que afectWl las decisiones presentes de compra/ venta, e incluso pueden afectar 
las expectativas sobre decisiones futuras. 
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Las variaciones que experimentan los tipo de cambio en los mercados de divisas 
dan lugar a un fenómeno contrapuesto pero indisoluble en la misma relación de paridad: 
la apreciación y depreciación, según se observe el precio de una moneda en lénninos de 
la otra o viceversa'. Una apreciación del peso mexicano respecto al dólar se manifiesta 
en una disminución del precio del dólar expresado en pesos, o lo que es lo mismo, un 
aumento del precio del peso expresado en dólares. Por ejemplo, si se supone un precio 
inicial de MEXS IO por un dólar y un precio (coli7.ación) posterior de MEXS9.80/I US se 
está refiriendo a una apreciación de la moneda mexicana respecto a la de Estados 
Unidos. Su importancia radica, ceteris paribus, en que encarece los productos de 
México 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 adquisición de bienes, servicios y activos reales y 
financieros del exterior. En el caso contrario, una depreciación del peso respecto al dólar 
implica un aumento del precio del dólar expresado en pesos o una disminución del precio 
del peso expresado en dólares. S1 se supone nuevamente un upo de cambio inicial de 

, ____ MEXSIO por 1 dólar, y posteriormente un tipo de cambio de MEXSI0.20 se está 
enfrentando una depreciación, 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 
adquisiti\'o de bienes, servicios y acti\'os reales y financieros del exterior. 

Cabe seilalar que un mal planteamiento en el uso de los términos apreciación y 
depreciación puede conducir a confusiones y errores. Para precisar, cuando una moneda 
se aprecia, Ja otra se deprecia rclntinmcntc. Por ello. cu:indo se habla del tipo de cambio 
y de apreciación o depreciación, debe seilalarse especlficamente cual de las dos monedas 
en cuestión es la que se aprecia o deprecia. Es decir, cuando se produce Wla apreciación 
del peso respecto al dólar, simulláneamenle se da Wla depreciación relativa del dólar 
respecto al peso; y en forma similar, cuando el dólar se aprecia respecto al peso, el peso 
se deprecia respecto al dólar. 

1.1.2 El men:ado de cambios 

En este mercado, Ja interacción de oferentes ,. demandantes -tales como 
instituciones financieras, empresas, gobiernos, arbitrajisÍas, dealers y particulares­
delermina Jos tipos de cambio entre las monedas. El mercado de cambios, como 
cualquier otro mercado, reúne a oferentes y demandantes que intercwnbian divisas en la 
forma de billetes y monedas extranjeras, transferencias bancarias denominadas en 
moneda extranjera y otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata 
denominados en moneda extranjera 

Los billetes y monedas extranjeras generalmente son manejados en \'Olúmcnes 
pcqueilos con relación al lota! del mercado cambiarlo; por ello se le considera un 
mercado al menudeo, donde Jos participantes normalmente son los particulares, en 
particular los turistas, los comerciantes e im·ersionistas de pcqueila escala Por su parte, 
las transferencias bancarias constituyen el eje del mercado de cambios y sus operaciones 
se reali;r.an en el mercado al mayoreo, conocido también como el mercado interbancario, 

1 lub• Monla Nijar. CJitafr• .. l·in.n.l'A• lntc:madnrule.". r•culud de f.c:ono11d•. UNML Ciudad OnnV'lil•ri•. tl.t.r;m del 2000. 



donde los participantes son los bancos. casas de cambios. corredores de divisas 
especializados. tesorerias gubernamentales y de empresa de gran tamaño. 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 rnavoria de las transacciones son transferencias 
bancarias spor. donde el término al co~tado se materializa generalmente 48 horas 
después de su forrnali7.ación, esto debido a que en la mayoria de los casos se requieren 
dos días para la reali7.ación de las órdenes de pago a través del sistema bancario. El 
término spot cuenta con otras dos modalidades como el spot 24 horas y el spot mismo 
dia. 

El mercado al menudeo. integrado por ciudadanos comunes. turistas, pequei\os 
comerciantes e in,·ersionistas. y pequei'las y medianas empresas. se reali7.a generalmente 
en las ventanillas bancarias y en las casas de cambio. Por su pacte, el mercado al rnayoreo 
operado por grandes empresas, transnacionales, bancos comerciales, otras instituciones 
financieras, tesorerias gubem.amentalcs, y en algunos casos por el Banco Central, se 
realiza por una central de cambios o depactamentos de cambios, quienes compran y 
venden divisas en el mercado interbancario. Regularmente, los bancos comerciales 
participan en ambos mercados, ya que cuentan con sus propias casas de cambios para 
operaciones al rnayoreo y al menudeo'. 

En México. el Banco Central, es decir el Banco de México', es un participante 
importante de este mercado. l'art1c1pa en el mercado can1b1ano para todas las munedas 
claves, tanto para diversificar su propia cartera. satisfacer los requisitos del gobierno, 
como para instrumentar su política carnbiaria. El Banco de México desempei'la un papel 
importante en el establecimiento del tipo de cambio ya que sus intervenciones en la 
compra y •·enta de dólares, en numerosas ocasiones, corrige o ayuda al establecimiento 
de un tipo de cambio de equilibrio si la oferta ,. demanda de dólares no responden 
adecuadamente'. · 

Las operaciones cambiarias tienen tres rasgos caracleri•lic:os: 

JEJ termino spot. ac rd"iac a tr.anuccic'ln c.amhiaria cuya ío.ia de p.lttO a en dos dia.1 h.ihilm. 
1l..ol hancm no c.ot.nin cumi1Klnca por la CDmf"ª y \-cnU de dtl.'iu&.. m sanancia radia at d dif«CSK:i.al (tpreod) que cUltc c:nttc el 
:~a:.~·cnt. que a ma~·or y el precio de cumrra que a mc:n<Jf'. F.11c difcn:ncial ac rcJu..:c para opcracto.- al mayon:o donde d COila 

Hn iórminot. matonilicoa. cate difc:nQCial ruede~ como: Tno.n·c .. IJifereflCIOI, ca dc.:ir, la dilt:rcncia cntn: el tiro de cambio 
de \'enb y d tipo Je cambio de COlnflfª· Expro.J.ndolo l.lmbiCn como una t.ua, l~oa: f11Ct>-TCcl / n.:,•/ 100 • Ta.. a del J1ferenc1al. 
Como vcmoa, el difacncUil e.ti en función del codo de tnnaacción del hinco. c:I aul • .u \'12 -=-ta en fisnción del monlo de oporadón de 
lranucción, el lipJ de instrumcnlos y de la \'UlatihJ.ad dc:l lipo dc: amltio. Cervanla Jimi::n.:.t: P..(igucl .. An.H•• del lipodccambto en la 
~iva de la s'°'1.lli7.J1ción cconómia dd mumlo actu.al"'Tcai• n~ ( 1996.> 1••s- 62 
El llaneo Central c:s una hulilución J'uhlie11 que lic:nc: un.a función alr1ltg..:a ai 11 cconomia, la cni•ión y con1rol dd dmau de <=UnO 

lq:1l y garantizar la solvenci1 de Lis in.tiblciona fin.1ncic:ru n.acionaks. En eencral su. nbjc.1.i\-Dll ion brind.lr un.a cmt.t.bilidad de pna:io. 
en et~ con d accimiaito de la a:onomia, lo ~1 rcali.r_. malian~ la conducción de: ta rolilio:.11 muncbrY dd pais. ScwUn el 
pal .. inlcnicnc m el mcn:.ado de amhto. rara la conducdón de Y polil;.;. amhi.lria. Munlcs Nája;r, baiaa. Cilcdra "finanzaa 
Bancaria1". facutlad de F.conomia. UNMl Ciudad lTni\-cniUria. Uduhfc del 2000. P..lu .-delante: profundtan:mm cn - funcMln.-. 
'Hajo d régimm de lihn: llol.lción el llaneo de Mbtc:o no dc:hc: inlcn-cnir ai d mcn:ado ca.mhiario. Sin anharwo. c:uandu el hpo de 
camhio Ou.:W. al dia m un porcentaje mayor al 2'• de: w ni\-d~ el ll.lnc.o Ca'llral intc:nicne con un ~lo ddaminado o induce a loa 
ha~_..,. 1u inlcn'CftCión. con el propósito de: CUITcgir- "Ir. movim"=intt• cnátiCD9 del 1iro de cambio ... \'112" Cap. 1.1.3 Rqí~ del 
tiro de camhio. 
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a) El mercado de cambios no es propiamente un lugar fisico donde se reúnan 
''endedores y compradores, puesto que las operaciones se reali7.att de manera diaria y 
simultánea en diferentes partes del mundo. 

b) Es un mercado de 24 horas o continuo (por ejemplo mientras en México es hora de 
cierre, en otro país 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 comunicación directa, como pueden ser el teléfono, la computadora, entre otros, 
de este modo, las transacciones cambiarías no se llevan a cabo de forma flsica, sino a 
tra\'és de medios electrónicos (transferencias bancarias, por ejemplo). 

Oferta y demanda de divisa• 

Utili7.ando las conocidas curvas de oferta y demanda, se explicará como se 
deternúna el precio de la divisa en los mercados. Para este efecto, se considera 
únicamente el comercio bilateral enlre Mexico y Estados Unidos 7 • 

A groso modo, se puede decir que la demanda de dólares procederá de personas 
que necesitan para comprar bienes y semc1os o instnunentos fmancieros 
norteamericanos; y la oferta, procederá de aquellas personas que han ofertado bienes y 
sen•icios a los norteamericanos o desean invertir en activos reales o financieros de 
mexicanos, que hon de ser pagados en dólares. 

Analizondo más detalladamente la demanda de divisas y cada uno de sus 
componentes, ~e time que pnrn poder importar un hien extraniero. es necesario tener la 
moneda de dicho pals o una divisa de uso internacional para poder pagarlo, por ello al 
importar bienes de Estados Unidos se demandarán dólares. El turismo mexicano que sale 
al extranjero, deberá pagar con la moneda de curso legal del pals a donde se dirige, asl se 
considera al turismo mexicano que sale al extranjero como una importación de servicios'. 
Otros servicios importontes. son los pagos por el uso de un factor fmanciero del exterior, 
como pago del interés. comisiones y la amortización de la deuda e>.1erna, los dividendos, 
utilidades, royalties por la inversión extranjera directa o de cartera•. 

Con las recientes innovaciones financieras y la desregulación en este campo. los 
residentes de un país están en la posibilidad de sacar fácil y rápidamente su dinero y abrir 
depósitos en bancos extranjeros o comprar activos financieros de otro pals, tales corno 
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. 
Asinúsrno, se registra como una salida de capital los pagos del principal de las deudas 
privadas y públicas contraldas con el extranjero, asl como la desin\'ersión en a<:tivos 

6 lhidan Op cit. Pag. 63 
'En la relación comcrcial !\bico-F.atados Unidos. para cjcmpliftear la ofaU )' dc:nwwla de una .ola d~iaa: d dólar. Sin anbafBO, Olle 
•implir~ no 1e aleja mucho de la rc:abd.ad económica m~na~ )'• que Máilco mantiene mu dd SO"• de .u comercio 
inlcm.acional con Hat&OO. llnidoa. citialc un.a fume \inculación financia• con el, y el dólar, C9 LI moneda mu accptada 'f poi" lo tanlo 
mH danandada en todo d mundo. 
Además para cJCxt011 de Ciila invcmligación at que..: analiz.a la relación cntR: d tipo de cambio ~lar-y la tau de iftk:n!il ucional~ tcd 
mejor c:jcmpliftcar con los Íllclnn:ll que ddcnnin.an la oferta y demanda ele dálan:ia. 
• Análogamcn&c. el turi1mo ~ttanjcru O'I ~b.ico ter& ~idcndo corno una aporbcióndc .avicio.. 
•En .-e rubni, )'& que tanto la deuda cxl..n\11 como la invenión c:dranjcn poccdal c:n pan parte de b F.audm llnidm~ •finnamo. 
nucvammtc que d dólar juega un r.ard imi-tantc dentro de la ceonomia motic.na. Por lo tanta, en Pi.léKico.. la oi:rta 'f clcmand.I de 
dólana ca l.11 mil importante. d.:t:ibo dc:I mac.ado de di\·i1.11 
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reales y financieros que efectúan los agentes econónúcos del exterior. De esta forma. In 
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 In 
formación de expectativas; por ejemplo, si existe temor de una variación en la paridad 
cambinrin de una moneda débil, los residentes nacionales pueden especular vendiendo su 
moneda nacional (pesos mexicanos) para comprar la moneda extranjera (dólares) con el 
único propósito de mantener posiciones que esperan los beneficie positivamente cuando 
ocurra In variación esperada en el tipo de cambio. Finalmente, la especulación también 
puede expresarse en flujos de capitales al exterior o pagos anticipados de las 
amorti1.aciones de un préstamo externo iu. 

La oferta de divisas está determinada por In exportación de bienes y servicios 
nacionales. Como tales exportaciones son pagadas al pals en Wta moneda distinta, estas 
monedas son traídas al país y en su intercambio por moneda nacional son ofrecidas en el 
mercado de cambios. En este sentido, un norteamericano que visita alguna región de 
México y consume algún servicio pagando con dólares, éstos se intercambian por pesos 
y son ofrecidos en el mercado de di,·isas. Otro elemento de la oferta de dólares proviene 
de la exportación de servicios, como el transporte de personas o mercancias en vehículos 
nacionales, la operación de comunicaciones mediante la red nacional, o cuando se brinda 
mano de obra nacional dentro de territorio de Estados Unidos. El último elemento, son 
las maquilas que se especializan en la importación temporal de productos para su 
ensamble final y su posterior exportación. En este caso se debe evaluar el resultado neto 
de la opernci6n comercial de este tipo de actividad. pues en teoria debe ser ~enerador 
neto de divisas para el pafs. Tampoco se puede olvidar la remisión de ganancias, 
utilidades o intereses que generan los servicios financieros ofrecidos por residentes del 
país en el extranjero. 

Finalmente, otros elementos de la oferta de divisas es el retomo de capitales, la 
inversión extranjera y el endeudamiento externo. Respecto al retomo de capitales y la 
inversión extranjera, se hace referencia tanto a aquellos agentes económicos que 
repatrian su dinero depositado en el extranjero, como aquellos capitales internacionales 
que ingresan al país para reali7.ar algún tipo de inversión; sea exclusivamente financiera o 
productiva. En cualquiera de los dos casos, las divisas que ingresan al pafs requieren ser 
cambiadas por la moneda nacional y por lo tanto participan en la oferta de divisas. Cabe 
señalar, que el carácter que adquieran este tipo de inversiones, detennina en gran medida 
la \0olatilidad de estos capitales; si los capitales invertidos se colocan en acli\·os 
sumamente liquidas (de corto plazo), en vez de inversiones productivas y/o menos 
liquidas (de mediano y largo plazo). entonces, cualquier evento nacional o internacional 
puede pro,·ocar reacciones importantes en la oferta y demanda de divisas. Finalmente, 
sobre los préstamos concedidos a la nación que incrementan momentáneamente la oferta 
de divisas. se debe tomar en cuenta la rentabilidad del tipo de in,·ersión a realí7.nr con el 
préstamo. Desafortunadamente, los prestamos adquíridos en el extranjeros, no siempre 
responden a proyectos sumamente productivos. que a la larga generen recursos en 
divisas; por esta razón, en muchas ocasiones el pago del principal y los intereses (sobre 

1~figud Ccn1anla. JimCna. .. ,\nilisi. dd tiro ck camhio Q1 l.111 p::np:ctRra ..... Pág. 69-70 
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lodo en momcnlos de devaluación y recesión) generan problemas de insolvencia dada la 
existencia de una brecha muy grande enlre la demanda de divisas final y la ofena inicial''. 

Equilibrio en el llll!rcado cambiario 

"El lipo de cambio de mercado es aquel en el que la ofena y demanda de bienes, 
servicios y flujos de capitales se encuentran en equilibrio"12

• 

La gráfica l. 1. representa las cun·as de ofena y demanda de divisas en fundón del 
tipo de cambio (te). Como se explicó, todos los gastos externos por pane de los 
residentes mexicanos (imponación. compra de activos extranjeros y transferencias 
extranjeras) y sus expectativas, constituyen la demanda de divisas. Como se observa en 
el gráfica 1.1, la curva de demanda (D") tiene pendiente negativa. lo que indica que a 
medida que aumenta el precio de la divisa (6tc, aumenta el precio del dólar) la demanda 
de divisas disminuye. Esto se debe a que un aumcnlo del precio de la divisa mcrementará 
el costo en térnúnos de dólares para comprar anlculos extranjeros. 

Por lo tanto, ceteris paribus, las imponaciones disminuyen y se demandan menos 
divisas. Como puede verse, la imponación de productos extranjeros responde 
rápidamente al aumento del tipo de cambio; sin embargo, no es claro el efecto que tiene 
esta variación sobre la compra de activos extranjeros y las transferencias de capital. En 
este sentido, son las expectativas de una variación 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 dólar aumente en los 
próximos dlas, comprara ahora un bono extranjero, realizará una transferencia de capital 
a un banco extranjero, intentará pagar pane de una deuda externa. o simplemente 
comprará dólares y los guardará. Estas acciones le permitirán cubrirse de la posible 
pérdida que pudiera incurrir en pesos, se librará del aumento por el pago en dólares de 
una deuda pendiente, o en el mejor de los casos obtendrá una ganancia por el diferencial 
que obtenga por la compra y venta de dólares una vez que el precio del dólar ha 
numentado13

• 

TESIS CON 
FALW~. JE üPJGEN 

11 Aunque lol pi:stamoii C'dranjao11 """ rN.1 atncli\"Ut por 1U1 rnaMWU taus de inac.éa. b ncccsMbd de Pl!Af en dOlan:a o en C1Ulquicr 
otn diviu. scncnlmcn&c rqwc.c:nta un problema grnc para aquellas invcniorx. CU)'09 in,,_,. aün ddcnniudo. ._...-.o J'9d 

aquellas invcn~ que por &lll caractcrist9c.a1 o por •U tianpo de nudu ... ción. no generan rccur- suficicnla par. d pasu de n­
y el princiJNil. lucsa de que 1C ha pracntado un ajus&I: camhi.rio. 1\11' c:jcm¡'llo, Las invcnionCl piblical finallCi.ad.a1 oon pa&amos 
cUcmoa. 1on por &a scncnl me1M1- rcnl.lhk- que la. invcnioncs privadas. )' por lo tanln, • Is l•rga pncnn una ma)U dcmancla de 
divius parad pago del pe.tamo. que la oren.a de di\·is.as que pucdcin fCl'IS"•r. 
1'samuehon .. Ecnnomb"Op. CiL P. 861 
11f'ro)UI Richard .. Macrucconomia: Tooria y roli1ia" Ng. 640-641 
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Gráfica 1.1 -Equilibrio en el mercado de cambios" 

Tipo de Cambio o• Aco1acio11cs: 
(Pesos por dóLir) D"o•: Cuiva de demanda de dóL1rcs 

o• o"o": Cuiva de ofcna de dóL1rcs 
le : Tipo de cambio de equilibrio 
d : Cantidad de dólares de equilibrio 

1c E : Pu,.o de equilibrio del mercado cambiario 
Las fuemts del mercado elevan o bajan el tipo de 
cambio para equilibrar L'IS entradas o salidas de 
dóL1rcs; el precio se detiene en el tipo de cambio de 

o• equilibrio en el que los dólares comprados 
voluntariamente son c~aclamcnlc iguales a los 

C.1n1idad :fe Divisas (dóL1rcs) vendidos voluntariamente 

La curYa de ofena de divisas trazada con una pendiente positiva, refleja el 
.... "~· ..• ·...,,w•. supuesto de que la oferta de dólares se incrementa a medida que aumenta el tipo de 

cambio. Cuando se incrementa el tipo de cambio, los bienes exponables nacionales se 
hacen menos cos1osos en términos de dólares para los norteamericanos. Aqul, ceteris 
parib1Lv, la demanda de nuestras exponaciones se incrementa a medida que aumenta el 
tipo de cambio, siempre que la elasticidad de la demanda de nuestras exportaciones sea 
igual o superior a uno. Finalmente, refiriéndonos a los movimientos de capital, son las 
repatriaciones de capital, el endeudamiento externo y las nuevas inversiones extranjeras 
las que contribuyen a la ofcna de divisas. 

Como se ha \'islo, los movimientos de las curvas de oferta y demanda de divisas 
en sus desplazamientos originan movimientos en el tipo de cambio definidos como 
depreciación y apreciación. Como en adelante eslos conceptos serán sumamente 
ulilizados, se designa a una apreciación con la terminología Vtc: y a una depreciación con 
&te. 

Finalmente. es imponante destacar que no sie~re los movimientos de las curvas 
de oferta y demanda de divisas originan movimiento del tipo de cambio hacia el nuevo 
equilibrio de mercado. Por ello, es conveniente analizar los diferentes regimenes 
cambiarios, donde además de las fuer~.as del mercado intervienen otros factores para la 
determinación del tipo de cambio. 

1.1.J Regimen~ del ripo de c:ambio 

Hasla ahora se ha excluido la intervención (transacción de reser\'as oficiales) por 
parte del banco central en el mercado de cambios. De este modo las curvas de oferta y 
demanda, han sido sólo el resultado de las transacciones autónomas en el mercado de 
divisas. Sin embargo. para entender claramente cómo puede determinarse el tipo de 
cambio con intervención y sin intervención, es importante conocer los diferentes 
regímenes carnbiarios y sus formas de operar. 

'fES1S CON 
FA11A DE OP1GEN 



Tipo de cambio flexible 

En el régimen de tipo de cambio flexible o de libre flotación. Banco de México 
permite que las fuerJ'.as autónomas del mercado cambiario detennincn libremente el 
precio rclati\'o 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 

Grñfica 1.1 a "El mercado de cambio con libre notación o flexibilidad total" 
Tipo de Cambio Acotaciones: 
(Pe os por dólar) 

O'' 

o• . 

d1 d: 
Cantidad de Divisas dólares 

DJDd: Curva de demanda de dólares 
o"O•: Curva de ofcna de dólares 
o•·o d.: Cum1 de demanda de dólllres 
incrementada 
te : Tipo de cambio de equilibrio en diferentes 
nh·clcs 
d : Cantidad de dólares de equilibrio en 
diferentes niveles 

Partiendo de un nh•cl de equilibrio inicial. los 
dcspl1J7.amicntos de la cun·a de demanda de 
di\isas. d:id:i b oferta y sin intcr\'cnción del 
Banco de México. provocan una elevación del 
tipo de cambio hasta te ~ donde se encuentra el 
nuevo equilibrio. 

En la gráfica 1. 1 (a) se analiza el efecto de un shock que incrementa la demanda de 
dólares, 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 expectati,·as de una 
depreciación. El desplazamiento de la curva de demanda de o•o• a o•·o•'. dada una 
oferta de divisas odod: genera que el tipo de cambio del peso respecto al dólar se 
deprecie (Átc) al pasar de te, a te, 1• 

Bajo este régimen, el gobierno puede adoptar dos estrategias: una libre flotación 
del tipo de cambio. también denominada ·:flotación limpia" porque las autoridades no 
inten·ienen en el mercado de cambios. o una "flotación sucia" en la cual el Banco 
Central compra o \'ende moneda extranjera para.modificar el valor del tipo de cambio. 
Las rv..ones que llevan a la inten·cnción o .flotadón sucia no es otra que: suavizar las 
fluctuaciones erráticas que experimente el mercado cambiario, eliminar las fluctuaciones 
que las autoridades consideren que alejan al tipo de cambio de su ni,•el de equilibrio 
(ataques especulati\'OS). Lo anterior con el propósito de proteger objetivos 
mncroeconómicos, como son las metas inflacionarias. 

11Ea importante doatac.ar. 'luc •i d shocl.: m la dc:rn..rnb di: dólarca c. impurUntc, el mm.'imK:nto en el tipo de: umhio podrj sc:r muy 
clc\'&do, y ror '° bnlo, ('Odri.im•~ rcfc:rif'fM•& una dc\·.:.lu&cMln , .... \le). 
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Por otra parte. las intervenciones también pueden ser esterilizadas o no 
esterilizadas de acuerdo a los o~etivos de polltica monetaria y cambiarla de las 
autoridades monetarias. 

• En una intervención esterili7.ada. se emiten o compran bonos gubernamentales 
para neutrali7.ar la compra o venta de moneda extranjera que altera la base 
monetaria1 ~. 
En una intervención no esterilizada se compran o venden divisas sin su 
contrapartida de venta o compra de bonos gubernamentales; en este sentido, 
las transacciones de divisas afectan la base monetaria. y con ello los objetivos 
macroeconómicos1<'. 

Con lo anterior, se puede observar la importancia de la Banca Central en este 
régimen, pues aunque permite la libre interacción de las fuer,.as del mercado en la 
determinación del tipo de cambio 17

, está facultado en función de sus objetivos 
monetarios para real17.ar intervenciones esterihzadas que estabahcen la base monetaria de 
la economla'". 

Tipo de "ambio lijo 

En este régimen cambiario, el Banco de Mé.xico actúa directamente en el 
mercado de cambios modificando con su participación 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 está en la necesidad de comprar 
todos los dólares excedentes o de vender los dólares necesarios para satisfacer el 
mercado a un nh·el de tipo de cantbio determinado. Para entender esto más claramente, 
\'er los gráficos siguientes. 

ul>e acuerdo a la polilica monc::taria, laa inh:n-eno.'iOllQ C8&crilWdas p:nnitc:n ca nwi)'DI' o en mClllOI' medida una Clbbilidad de la balC 
monc::l.lri. ~ra que de C8&a fonns K pMihilile el a..implimic:nlo de b objdivoli ~ico1 deme.dos. C«Vanlcz J.Miguel 
.. Anilisis del liJXl de camhlo .. .'" l>ag.76 
1*En laa intcr\l'C:nCi~ no c:atcrili.z.lda1, la1 Ouctuscionc:a CWC11r.·a1 del tipu de aimhio (ca 1taqum c.p:u1t.tr.'OI. r« ejemplo}, afcct1n 
fucrtancale t. bue ..-.etaria. )"por c:ndc kM ot?id~'°' maancconónUa1to. 
1

' Ccrv.anlcZ J.Migud "An.ili1is del lipo de c.mbio ... " P.is. 76 
"i.o. dcfcmora del tiro de camhio OC!tiblc. o&occn tradicion.almcn&c crt tu ínor cuatro arpumr:n&ot: 
l. IAM lip.• de cambio re.le. •e mantienen a ni\i::lm rel..atr.·.amcnte conllanh:• • .al eliminar l.a ~l.ai:iOn. y 1C modilican ba..ic.amcnte 

ca RapUmta .a laa ,,..ari.acio.- de la rct.dcJn re.al de inlef1:amhio de ciquilihrio ~la a::onumia. 
2. El cquilihfio C'tlcrno 1e m.anliaw: mejor oon tipo. Je cambio fijot; por definición. no .aparoxdn dociquilihrd m la balanT.a 1lob.al. 
J. l..as o:onomlas K .aiillan n:lativ.amcntc a b thod.:1 C'\lc:mo&. dando a t.1 au1oridadta una mayor indc:pcndmcia para di9Clflar tu 

polilica mond.11ri.a y c:iconórntc:ii, dirisid.a al cquiht.rio interno. 
4. l..a• .autoridadc:R no lcndrin que Ílftfl'O"C" raiiriccionc9 .a b Oujol Qllftaciakii y de capital por raroncs m.aaua:onómic.1, pudic:nJo 

eliminar la• c:U11cinto. y logrando .ad un.a mayor dicicni..'i.a ca t. a1ign.acic'ln dt P rcatno1 a M.d munda..I. 
l...a cxpcricaci.t de loa Ullimoa .aikM h.an prm'OC.ado tamhión numcrnu1 e importante. aiticas, algunH de e UH'°": 
• I~ ti.tema luce m.i• IC'Rllihle .a l.t o.::onnmia raipo!io a l.a1 Ouctuaciunm de 1u dan.anda intcm.a. 
• En un contatn dc mo\.'llidad intcnucion.al de apít.ab. •i hicrt c:a cicrlo que la flotación dd tipo de c..mbio aw.igue cvil.ar 109 

cfccao. infbcionarim a mediano pt.10 c.au1aJot por d dcshordamicnlo ~o "foo.:cdcaledel C-"'krior. no m apaz dcaiurlLU 
d"~ de cnrtn pl.tw 

Por otra ~ne el tiro de amhio Oc:ii.ihle tampoco coiuigue .at.ln a l.a o.::unoml.a, ni .a corto ni .a mcdi.tno pt.10. de lm d"a::tm de un.a 
pc;nurhaciOn c.'tcrn.a de car.ic:ta re.ti. 
L.a c:otpericncia de b Ultimoa aMI h.a puc.lo Q1 cntrcdidKJ d rd"orz.amicn&o del.a polilic.a monetaria como instrummdo ca&.abitiudor. 

• Por Ultimo e11le lipa de c..mbio. c.s .auiihlc. "'C muC\o'c adtic.amcntc y .a menudo agni,·an d problema m.acroo:onómioa de la 
inc.st.abilidad. Andn!. IJ. 41nlilica "lkonómtc.a" riB· 29M·JOO 
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Gráfica 1.2 "Incrementos de la demanda de dólares con Tipo de Cambio Fijo" 

o• 

te 

te 

o• 
1 2 , .. 

Cuntidud de Divisus (dt\lun .. "S) 

Acotociom.-s: 
1>4D4 : Curva de dL·mondu de dólares 
otod: Curvu de ofürta de dótun..-s 
D4 ''D4 .. : Curvu de dt."111nndu de dólarL"S 
incrcm1.."11tadu 
O"º<>"'': Curvu de ofcrtu de dólares 
incrcnwntudu 
te : Tipo de cambio de equilibrio en diferentes 
niveles 
d : Cuntidad de dólurcs de equilibrio en 
difün .. "fltcs niveles 
E :Puntos de equilibrio 

Portit.-ndo de W1 nivel de equilibrio inicial lei. 
los dc.~ht7.amicntos de 111 curva de dL·mandu de 
divisos. dada lo ofcrtn J>L"rO con intervención 
i.lcl Banco de México e<TI el fin de mantener un 
tipo de cambio fijo. provocan el mantenimiento 
del tipu de cambio en el punto tc1 donde se 
mantiene el equilibrio. 

En la figura 1.2, se puede observar que sin la fijación del tipo de cambio en el 
nivel leo. los aumentos de la demanda de divisas de o•o• a o•··o•'", dada la oferta de 
divisas, provocarfan un aumento del tipo de cambio al nivel tc2; sin embargo, con la 
fijación del tipo de cambio en el nivel tc1, los incrementos de la demanda de divisas 
serán compensados con incrementos en la oferta de divisas de o•o• a o···o···. que 
mantendrán al tipo de cambio IÍJO en el nivel tco. El Banco de México incrementa la 
oferta de divisas19 en un monto que iguale el e.xceso de demanda de dólares. 
Generalmente esto lo lleva a cabo mediante la \'enta de dólares al mercado, para tal caso 
es necesario la utili7.ación de las reservas internacionales que se verán en consecuencia 
disminuidas. Si esto no es asl, porque se desea mantener un nivel de reservas, se 
aplicarán restricciones y controles con el fin de contraer los excesos de demanda, pero 
que podrán provocar que aumente el tipo de cambio hasta el nivel tc2 en el mercado 
negro. Si esta disparidad entre el tipo de cambio sombra (te,) y el tipo de cambio ftjo 
(lc1) permanece, el tipo de cambio oficial tomará valores de equilibrio sólo mediante un 
politica de devaluación de la moneda'°. 

\ TESJS CON 
· F · ·, • -1 'Í.' c··ru· o::~·_¡._, Ll6L;_,¡\ J¡~ . ~' 1 

"Cuando d llaneo de MC.U:O interviene para inaanc:nbr la ofai. de dólanm. cntn al men:ado \'QlllQ,do dólan:a y rcia'bimdo p:ac-. 
aundo olD ai a•l scncnlmcnlc..: ulil'7..an lu. dól.trc. de l.11 n:mcn·u inlcnuic:ionalca. 
11 Cuandoa•wc.tctipJ dcrCgimcn camhiario, 1i d tipo de cambio oficial(porcjc:mrlo ID pcmmi..-dólar).cata por ~jo del tipo de 
cambio dccquilihrio en un id.tema de tipo dcaimbio OCllihklpucjcmplo 11 r--pordólu). Scdiccqucd p»amta MJbnY.a•.., y 
cl dólar .uhvalu.do. E.lo 1ignif..::a que 1i el tipo de cambio f'ucn dclcnninada por d mercado, d precio dd pm> cin rdac:ión al dólar( el 
tipo de camb9o) lcndria quc aumc:nUr (dcvahunc• para equilibrar cfc:di\:amcftc alma-cado. VCuc Froyca R. T. ··~~., 
Ng.646 
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Gráfica 1.3 "Incrementos de la oferta de dólares con Tipo de Cambio Fijo" 
Tipo de Cambio 
(Pesos por dólur) 

oJ· 

le 

oJ 

d, d, d, .. 
·Cantidad e.Je Divisns (dólares) 

oJ· 

Acotaciones: 
I:><llY': Curvo de c.k-mandn de dólares 
c;yt()d: Curva de oferta de dólurc..~ 
D'" 0 1>'1••: Curva de dcmondn de dólares 
incrementada 
ot··ot0

: Curvo de oft.-rln de dólares 
incrt.'tllt.~tudo 

le : Tipo de cambio de equilibrio t.~ difc..Tt."tllCS 
niveles 
d : Cnnlidnd de dólares de equilibrio en 
difürcntes niveles 
E : Puntos de equilibrio 

J>nrtilmdo de wt nivel de equilibrio inicial tc1• 
los dcspln7.nmientos de lo curvo de ofürta de 
divisos, dada la dc.'TT1andu. pero con 
intcn·cnción del Banco de México con el fin de 
mnntcnc.T un tipo de cambio fijo. provocan el 
mantenimiento del tipo de cambio en el punto 
tc1 donde se muntit..-nc el equilibrio. 

En la gráfica 1.3, si la oferta de divisas se desplaza hacia la derecha pasando de 
OJOJ a oJ" oJ·', quizás por un aumento en el turismo o por las exportaciones de petróleo, 
el tipo de cambio fijado en el nivel tc1• será mantenido mediante la compra de dólares por 
parte del Banco de México21

• Esta compra de dólares e.xcedentes modificará la función 
de demanda de o"o" a o" o" . Asimismo, awnemarán las reservas mtemactonales y se 
elinúnarán las presiones sobre el tipo de cambio hacia una apreciación o revaluación. 

En un rigimen de tipo de cambio lijo los •justes en el merc•do de cambios 
se llevan 11 c•bo mediante I• modiliación de las cantidades ofrecldu o 
demandmdu y no mediante el p~io de .. moned• (tipo de cambio). Sin embuao, 
una de 1.. restricciones mú impol18Dtes P•,.. este risimen ambi•rio, es 1• 
capacidad que el pal• tiene p.,.. cenerar llholTO del ellterior, Y• le8 por cont•r con 
una b•l•llZll en cuenta comente continummente supe,..vit•ri• o por ser un pús 
al ... ctivo pa,.. el lin•nci11111iento intem•cional, de t.i mmne,.. que cuente con 
montos 8decuados de °'"..,"' .. intenoacionmles22

• Si ... resen .. internacionllles del 
pals se •&otan b•jo condiciones de pérdida en I• ap•cidmd eapol1ado,.. o por 
desconlianu en las instituciones nmcionmles, incluso en la moneda, entonces el 
Banco Central debe °'"li,..ne" y permitir que OCUITll un• devalu•ción p•,.. que el 
mercado se ajuste'4 • 

21Cuando d Banco de ~~tco comJU dólaroa. implica que b mira del macado ofn:cicindo i-. al mimno tiempo que. r:ncra praión 
1ohn: la dcm.tnda de diviu•. Como puede '-.:ne. ~· n-.tificacione., gata"•n tambiQ-i movimicnlul m la bac n---..ri•~ 1in anbmgo. 
aundo ailltc un régimen de hpo de c.amhio fijo, t. politica moncUri.I no ~istc o cmt.. c:nc1minada ad logro del nh,-cl de tipo de cambio 
dcaeado. 
ll f\baka N.ijar, l.,.fas. fisunzH lnh:macionalc:.. Op. CiL 
uuc acuado a la• ciqx:rK:ncU.1 n:rdcm.e1 de alrnm p.11-.C. y de numaou• invmtigaciorMS.. ac uhc que no m adecuado mr-ar que .o 
.tf!Olc:n la• nsavas, para lln·ar a cat>o d ajmac amhiario (un.1 dcvahución). Como 11e ha \-i&to. micintn1 ~ w6cic:in1a pciro cacau. lu 
rocn.·H inlc:macionaka para haca fu:ntc a b ~ de demanda de di\U., y mimar .. ac ralU.&n lu ink:rvcncw.- dd lbnco 
Central, 1e alimatlan K4.;o,_ capoc:ul•tivu que detonan aún mi• la1 tc11ctVa11 inknw:ionaloi y 1e a..nicicnta d m .. lfCI" de ~alu.tción a 
llC'\'.ltllC&c.aho. 
"La. dcfcmorm del lipa de cambio fijo a-o:in: 
• Que Ollc •ÍSkm• prO(IOS'Ciona una atrni»íoa má& osbhle para el ~-imiento dd comoctt1 mundial y la im.·cuton internacional. 

TESIS CG.N 
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Concluyendo. para hacer frente a los desequilibrios de un régimen de fijación del 
tipo de cwnbio, se puede responder en la siguiente forma: 

1. Que el Banco de Mé.xico intervenga directamente en el mercado de divisas 
2. Que se apliquen políticas comerciales impositi,·as en la economía. 
3. Que se apliquen políticas contractivas que redu1.can la demanda agregada de la 

economla para atenuar la demanda de imponaciones. 
4. Que se devaluar. reconociendo que no se puede defender la paridad vigente. y tratar 

de establecer una mas adecuada." 

Régimen de Bandas Cambiarlas 

Este rt!ginll.!n pucd~ tlt!finlrsc como wia combinación de los dos anteriores. En 
este caso, el Banco de México permite que las fuerms del mercado determinen 
libremente el tipo de cambio; sin embargo. al alcanz.ar éste cienos niveles. denominados 
bandas de fluctuación mínima y máxima. interviene para mantener el tipo de cambio 
dentro del nivel deseado. 

En este sentido, el régimen de bandas cambiarias representa una alternativa de 
cstabili7.ación. cuando el pais desea evitar la \'Olatilidad del tipo de cambio, o cuando la 
moneda presenta tendencias de debilitamiento y no se desea la inestabilidad que implica 
un tipo de cnmhin flr'iih1f" n no rlMr .. 1 que ~e ngnten las r~en·n.c; que implica un régimen 
de tipo de cambio fijo'º. 

Este régimen permite detenninar una trayectoria del tipo de cambio, en donde se 
fija una depreciación máxima de la moneda (limite superior de la banda) y una tasa 
mínima de depreciación (limite inferior de la banda). Dentro de este sistema de bandas. el 
tipo de cambio fluctúa libremente según lo determine la oferta y la demanda de mercado; 
sin embargo. de llegarse a alcan1.ar algún 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 gráfica 1.4). 

• Que La .ada.:wida cnonJUución y comtoinación Je un •isk::ma de tipo de cambto fijo y de políl)cu ccon6m.K:n ~ b• CC011Pntias 
industriali7,.da• conducirá al ino:n:mCl'llo de la Cllahihdad macmo.:onómica 

Sw. dolvcntajas má• rcla·anto. MJn: 
Conduce a la .ul>rr:valuadón u suh\·aluación de I• moneda m d mediano y l•rgu plazo. 
C'unducca dií.cultadc:aya efo.:w. ncs•t~ en b Nbn.ui dcpap 

• Suqrm conflictos pot..:nciaka entre &o. objetivo. de equilibrio imcmo y cxlcmo. y r- &o Unlo. rqm.cnta dific:ullacb m d tn11ncjo 
de: la políti1:o1 ci:onórnic.11 intcm.11. 

• No abb • bi a.!OnOmla domést9et de ahocU c:xtanos. cuyo. efecto. cn la Nlanni de pap y m d mcn:.ado caimbi.lrio afcdan 
gnvancntca la ooonomll intc:ma. 

uFroycn. Op. Cit. ras. 79 
1-0tn altcnuiliva cambU.rU, UmhiCn un.11 combinación dd tipo de camhto fijo y lbiblc. puede la° el "cbliumiada aontrolado". &ndc 
el tipo de eambio ca ítjo para un periodo dctcnninado (gcncnlmenlc muy corto). pav que con el pno dd timlpo. VII Mdiimdo 
dcidi7.&mÍmtol o dqwcciaci~ cun.aantm ya mLlhlcicidaa. l!janplo d&ro de c:mto w: arrecia en b Pa'*- di: 19&7, di.de el 
cbli7AmÍmto del ti(io de c.mhio •C e11L1hlccfa p•n dctcnninados rcriodom de licmf10. 
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Gráfica 1.4 .. Régimen de Bandas Cambiarias" 

Tipo <le Cambio 
l]>csos por Dólar) 

Tipo Je cumbio mínimo ( han<ln inferior) 

Dins 

Tipo de cambio dual o múltiple 

Como se muestra 
gráficamente. una '\'C'L. 

establecida In bandn 
superior e inferior, los 
movirnienlos del tipo de 
cambio pueden responder 
dentro de estos limites a las 
fuer~.as de la oíerta y la 
demanda. Sin embargo, una 
vez que se alcarv.a alguno 
de los limi1es de la banda, el 
Banco de México 
intcr\'icnc. c\itando así, los 
niveles no deseados del tipo 
de cambio. 

Cuando no existen las suficientes reservas para mantener un tipo de cambio fijo o 
una banda cnmbinrin y además se requiere evitar una devaluación se recurre a In 
imposición de controles de cambios. Esto además de postergar una devaluación modera 
la volatilidad y especulación en el mercado cambinrio. El control de cambios divide 
artificialmente ni mercado cambinrio, imponiendo un tipo de cambio para ciertas 
transacciones y otro, u otros o más, para otro tipo de transacciones". 

Bajo este esquema se establece un tipo de cambio ele•·ado (moneda doméstica 
débil) para transacciones difkilcs de documentar, tales como las transacciones turisticas, 
las transacciones fronterizas, los flujos de capital y otros servicios; y un tipo de cambio 
bajo (moneda doméstica fuerte) en transacciones de fácil •·erificnción, como las 
exportaciones de bienes, sef\·icios de maquiladoras y créditos externos. 

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

!"\"arg.u S.inchcL. Gultno "1ntrudu~ctón al Anilil~ Económico: El Ca50 de MCU.:o". Edita. faculbd de: Economia UNAM ( 1997) 
cap. 22 
:•Actualmc:nlc. dada la \"Olalilid.ld do: lt• Ouj1K ímandc:ru. y SU• cfoctos en Lu a:onomiu...:: pu.tula abicnamc..ac ·inclu.a •nivel 
intc:macicmal- La p>11ihilid.IJ de conlruli;z cuanlilalÉ\'tK a b nujoa de capital coa d fin de C\ilar dicho. mO'-·irnK:ntoa bfuKOa~ ain 
cmt>argo, aun ca lana de di-cu•tón. 
!9l_·na dca':e11bja importanle de cate •iltana, ca que La divagcnci.a entre lm tipo1 de c.ambio puede condu..:ir al ddc:rioro de La balanz.a 
.:.omcrcial. •la aubfacturación de 1.u c:xportacionca ). La .oorcúduración de laa im~~ ni como otra .cric de cfu.iM nc:gativoa m 
el mc:n:ado cambiario, 1i IH autorid.ldc. monctaria1 no pKr•n IC!lpCICialivu ada:u.ada1 y un 1iak:m.I átcicnc que 1u.acne dicho 
rCtimcn. "\'cr Ccn111nlczU,ligucl "Anili•" del tipo do:c:amhio._ "Pág. 113-114 
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1.1.4 Fomuu dcl tipo dr tambio 

1.1.4.1 Tipo dr tambio 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. dólar) expresado en términos de la otra (pesos). 
Sin embargo, se llama tipo dr umbio nominal, a aquél que no ofrece información 
precisa sobre el poder adquisitivo de la moneda en cuestión, y que se ve afectado por 
variaciones en la ofena y demanda monetarias. 

1.1.4.2 Tipo dr tambio "'ª' 
El tipo de cambio real es una ampliación de In paridad del poder adquisitivo, es 

un indicador amplio del precio de los bienes y servicios de una pals, México, respecto n 
los de otros países, Estados Unidos. El tipo de cambio real es un indicador del precio 
relativo de dos canastas de productos similares'º entre dos paises. Es importante que al 
compararse estas canastas se pondere adecuadamente la ·importancia -en el consumo y 
producción· de cada bien de acuerdo a los gustos, preferencias y costumbres de los 
consumidores de cada país. 

De este modo. si se representa por INPMllx ,I indice Nacional de Precios de 
México, a INPwA al indice Nacional de Precios de Estados Unidos, n Te al tipo de 
cambio nominal, y a Ter como el tipo de cambio real; podemos, n través de la siguiente 
e"pr.,,;ión (ecuación 1 1). se puede derivnr al tipo de cambio real (Ter): 

Ttr= (Tt INP.., .. )/ INP.,•x (1.1) 

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 
dólar implica una depreciación del peso, lo que implica que se tendrán que dar más 
canastas mexicanas por cada canasta estadounidense, siempre y cuando los precios 
relath·os sean constantes. lm·ersamente. cuando hablemos de una apreciación real del 
tipo de cambio, se habla de una caída en el tipo de cambio o un fortalecimiento de In 
moneda en cuestión. 

De la expresión del tipo de cambio real (1.1) se puede deducir que considerando 
constantes los precios de ambos paises, una depreciación del tipo de cambio nominal. 
implica una depreciación del tipo de cambio real". 

También se puede observar que si el tipo de cambio nominal y los precios de 
Estados Unidos permanecen constantes, un aumento de la inOación en México conducirá 
a una apreciación del tipo de cambio real y los productos me.'l.icanos exportables 
perderán competitividad en el extranjero. Asimismo, si los precios nacionales disminuyen, 

30 ScgUn cicfta ganui de pnxto. Je hM:nc. y llCO'¡,_;,. de cad• J'IÍ• 
"JJc forma .uUlaga un• •rra:ia'--ión del 1irodc cambia namin.-1 (\'Y'fc) implica un• •('l"Cciac.ÜI ild tiro de cambio ral (vrcr) 
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permaneciendo lo demás constante, el tipo de cambio real se deprecia, provocando un 
aumento en In competitividad de los productos mexicanos respecto n los extranjeros". 

l.J.5 Efedos de los movimienlos cambiarios en la ttonomia 

l.J.5.1 La devaluac:ión romo medida de polilka ec:onómic:a 

Ln devaluación de la moneda o divisa de un país constituye una de las medidas 
más dramáticas e incluso traumáticas que puede adoptar la política económica de un 
gobierno. La devaluación puede interpretarse como el reconocimiento del fracaso de una 
politica económica que ha sido incapaz de solucionar un problema crónico de déficit con 
el exterior, o no ha logrado reactl\·ar la actividad productíva y exponadora de un país, o 
ha incurrido en insolvencia fmanciern frente al exterior, obligando a las autoridades 
monetarias del pals a devaluar. 

Como se puede apreciar, la relevancia de este fenómeno, recae precisamente en el 
cambio de ese precio relath·o y su efecto sobre los demás precios; por tanto, conviene 
seilalar los impactos de esta medida, n fin de conocer y poder valorar su relevancia y 
alcance como instrumento estabilizador: 

1. Efecto cconómiro romrrri11/ Fe; el mil~ imponrtnfí' '1C' ncrn.Trlo n ktc. 11nn <fC'\·nhmción 
implica una disminución del precio exterior (en dólares) ck: las exportaciones del país que 
devalúa. Con ello. las exportaciones debieran tender a aumentar. al mismo tiempo que se 
pro\'oca un encarecimiento de las importaciones en moneda nacional. las cuales deberían 
reducirse. No obstante. esto requiere el cumplimiento de determinadas condiciones. como lo 
menciona el enfoque elasticidad que restringe notablemente las posibilidades operativas. En 
definitiva. la necesidad de una suficiente elasticidad-precio de las c.'\:pxtacioncs e 
imponacioncs33

• 

2. l!.'fecto posltit·o sobrr.• I• prrxluc-ddn Interior brut& Esto ocurre si se presenta un estimulo 
tanto por el aumento de IBs exponncioncs como por la sustitución parcial de las imponncioncs 
por producto nacional. 

3. l!.'fc..:to n¡u..:ul•ffro. es el provocado por compras anticipadas de productos y divisas al 
existir algian tipo de información sobre la futura medida dcvaluatoria. además de intensificar 
el ya c.xistcnte exceso de oferta sobre demanda de la moneda nacional m los mercados de 
cambios. 

1'cahc 1dlalar. que el lipa de cambio ulililado cvmúnmcnte es el lipo de cambio nominal ddcnniudo en el maado amb&ario, ate 
1iro de camhio n:apondc a mueho.a otr09 í.ai;;t11n::1 y no 11olo a IH d1f..:faM:ia• inJlacitnari ... En cate: 11211lido, ai el tipo de ambio ~in.al 
cr.tabla:ido c:n c:I m«cado p:mu.no.:c clXnt.lnlc aun ron d dilC.-c:ncial inflac"""'rio. d tipa de cambio real no implie&r11 modifi..:acionc:a 
real~ del ljpo de cambio nominal en c:I cortn plaw. y por lo Unto. aumcnw. o dilminuci~ de Y IXlmpditividad. A razón de: calO, llÓ\o 
1c aiuni hablando de ..-hrrY•luKi6n del rmo cuando c:l ttpo de: cambio real C11 mayor al tipo de cambio nomNL o .. b.-8ll••d6• 
cuando el lipa de amhio real ai ncnor al tipo de camhio nominal. 
11Gemnlmc:ntc una devaluación P"''"PCa el aumai.lo de la ¡;ompctibvidaid de lus biallC9 ccportablca del pail que drl:\-.IUa. al mismo 
1icmpo que un aumc:ntn de lo.a pro..-ioa de los productnw. imp."1.adus. Sin anNrsu, dqlatdc de lat c:IMtic:idadea-pra:io de IOI pmduetoe 
comc:n:ialiahlc:. el áedQ reaultanlc. Se ha ,;110 n:cic:nlemcnlc. que L. c:l•llicidad-ptC!Cio de lü importaeiolta ca nMlyor que la 
elat.IK:idad~io de la• cr.portadonc.w; ca decir, que el ef"-"n IXDflÚmii:o c:ornmcial po11ilivo 1e dctic al cleaancno de Ju impwtacionc-. 
m.i1 que al Knaanc:nlo de la• cxportacionc:.. Pan el ca1u de MCUco, el efecto cwnómico c:omacial ac logra principalmcÑIC por la 
divnlnudón de Las importacionca c:n .u prima rnom~to y ~lcrionnc:nle por d •ummto de la1 ~· 



4. /!.:/i-cto infl11cionisl11. La devaluación ejerce lcnsioncs inflacionarias inlcmas que cxib'Cn que 
sean complementadas con medidas de control de los precios nacionales. pues de lo contrario. 
estas tensiones inflacionarias podrían lle\'ar en poco tiempo a superar las ventajas oblcnidas 
en térmioos de comp.::titividad C."<lcrior. dcri\-11das de la devaluación. Las 1cnsioncs 
inflacionistas se producen por: 

aumentos automáticos de los precios en los productos de importación. en el tanto por 
ciento en que se dc\'ahia la moneda, tomando en cuenta que la demanda de ciertos 
productos es muy rígida, dado que se trata de productos no sustitutivos de los productos 
nacionales 

• \'Ía incremento de costos. puesto que albrunos de esos productos importados SCX1 

fundamentales en los procesos producti\'os internos, más o menos directamente 
• via efeclo expectativas. que lleva a un incremento de precios de los productos nacionales. 
• Mediante la espiral precios-salarios más intensa. 

1. E:rccto moacl•rio. En lanto que la dc\'aluac1ón puede 1ntlu1r sobre la demanda de saldos 
·---~reales. el al7.a de los precios inleriorcs reduce el ,·alor real de un volumen de dinero. 

2. 1.'li-cto sobrr 111 ~Rcic•nd• de• los ~ursas. Ya que a largo pla7..o y en la medida en que 
desplace malas asignaciones de los recursos hacia otros empleos mas eficaces. la devaluación 
puede dar lugar a incrementos de la renta real. 

3. l!.'fn:to cnarrdmit•nto de los eostn Internos (en moneda nacioMI) por I• plT$end• de I• 
deud• eslnnjer& 

4. #.:rttto distribución dc.·J lngn:so. (Jue es provocado por l~ cambios en los precios rdau,·os y 
la elevación en el ni\'el b'Cneral de los precios resultantes de la dc\--aluación. 

S. 1.·rt.'Cto sobrr I•• rrl•cionl!$ de inlerc•mblo. Se considera que una dc\·aluación deteriora la 
relación real de intercambio expresada tanto en moneda nacional como extranjera. Si se 
admite esto, entonces se tratará de una reducción del ingreso y del ni\'cl de absorción. 

6. l.Tc-cto poi/deo. La devaluación implica de alguna forma el fracaso relati\'o o In insuficiencia 
de las medidas cstnbili7.adoras adoptadas con anta-ioridad a la decisión dcvaluatoria. Puede 
concluirse que esta produce resultados políticos claramente ncgati\'OS para el gobierno que la 
adopta. sal\'o que. naturalmente. haya habido cambio de autoridades. en cüyo caso este costo 
polílico se traslada a sus antecesores. 
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1.2. TASA DE INTERÉS 

El estudio de la economía monetaria es fundamental para comprender el 
funcionamiento de las economías de mercado modernas. asl como para entender la forma 
en que los gobiernos pueden controlar la producción, el desempleo y la inílación. Cuando 
el dinero está bien gestionado, la economía puede crecer íluidamenle con precios 
estables; sin embargo. cuando el mecanismo monetario vacila. las variaciones erróneas en 
la cantidad de dinero, pueden conducir a pcnurbaciones monetarias que seguramente 
conducirán a inílación o a depresiones. 

Al nnalizar las penurbacioncs monetarias, además de la ofcna y demanda de 
dinero, se obser\'a que la tasa de interés realiza una función \'ilal en la economía 
monetaria actuando como una váh·ula que regula los ílujos de fondos y acli\·os 
financieros entre ahorradores e im·ersionistas. Por lo anterior, uno de los instrumentos 
fundamentales con que cuenta la pohuca monetaria es sm duda la tasa d" int"'és. 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 lomen los agentes económicos 
en cuanto a consumo~ ahorro e in\'ersión. 

1.2.1 Definkión de la tasa de interrs 

Las tasas de interés ayudan a la economía a asignar el ahorro entre diversas 
alternativas de utilización. Para los ahorradores, In tasa de interés es un premio por 
abstenerse de consumir hoy y posponer el consumo ni futuro Pnrn lo' '!"'' pide-n fondo' 
prestados, la tasa de interés es el costo de esos préstamos para in ... enir y comprar bienes 
de consumo. Por tanto, con tasas de interés ele\'adas. In gente pedirá menos prestado y 
comprará menos bienes. 

Las empresas, por su parte. deciden cuanto invenir comparando la tasa de interés 
que se carga en los fondos prestados con las ganancias de los proyectos de inversión. 
Estos proyectos no se realizarán a menos que el in\'ersionistn obtenga ganancias 
suficientes para pagar los gastos como salarios y renta. además de proporcionar los 
fondos necesarios para pagar los intereses del préstamo. Así, cualquier incremento en las 
tasas de interés reducirá la probabilidad de que las ganancias sean suficientes para cubrir 
los pagos de intereses; y por lo tanto. la inrnrsión se contraerá Como se puede apreciar, 
este mismo razonamiento será útil para aquellos que decidan la compra de una casa. un 
automóvil, entre otros bienes. Las altas tasas de interés provocaran que algunos 
consumidores prefieran esperar en lugar de comprar hoy, y por lo tanto, el consumo 
declinará". 

En suma. ""desde la perspecli,·a del que obtiene el crédito. la tasa de intem es el 
precio pagado por el crédito, o el precio pagado por el uso del dinero"". Cabe 
mencionar. que indistintamente se utiliza la terminología lasa de interés y tipo de interés 
para referirse a la cantidad de dinero pagada por la posibilidad de utiliz'll' el dinero36

• 

14Vars•• Sjnchc:.t .. Guttavo "Introducción •I An.Ui•il F.conóm'-:..~ El Ca.a de MéUc:o". EJ. Facultad de F.conoml.a UNAM ( 1998). 
11 Ramircz Solano H. '''Moneda, B•nca y Macados Firuncicros en '.\IC-C.ico .. C 1991). Op. CiL rJig. 71 
1..,-.n peral me dd"incoomo int.aa • .. LI rarlcproporcional que~ cnpon:aibjaoccmc.imaa.querqwmcnt.1 el réditocardK;ión 
al capital considcl'•ndo • cate con "'alor de IOM• o LI unidad .. Slq'han Paola •'Diccionario de Contabilidad" J1'jg_ 217 



Variedad de los tipos de inlerés 

En la \'ida real las carncteristicas del préstamo o del prestatario. determinan una 
enorme variedad de tipos de interés en el complejo sistema financiero. En general. los 
distintos tipos de interés se diferencian por lo siguienle17

: 

1. Duración o ve11c:imie11to. Se diferencia por su duración o vencimiento. es decir el 
plazo al que deben devolverse. Los más cortos duran desde 24 horas a un año. Los 
titulas a más largo plazo. generalmente son con un interés mas alto que el de corto 
plazo. debido a que la gente sólo estará dispuesta a sacrificar el rápido acceso a sus 
fondos a cambio de obtener un mayor rendimiento a futuro. Estos normalmente duran 
mas de un año. 

2. Riesgo. Dado que algunos préstamos tienen un menor riesgo en tanto que otros uno 
mayor, el inversionista exige una prima cuando invierte en proyectos W"riesgados, y se 
confornia con pocos int~rcs-:s cuando su inn.~rsión es tolalOll.!nle segura. Ejemplo de 
esto, son los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. ya que como existe una certeza 
casi absoluta que se pagará, el tipo de interés es muy inferior al pagado por similares 
instrumentos en otras economías con mayor riesgo. 

3. Uquide:. Se dice que un nctirn es .. liquido .. si puede convertirse en efectivo 
rápidamente a precios de mercado, sin perder valor. Los activos que no son liquidas 
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 más altos que los liquidas con bajo riesgo. debido a que tienen 
tm riesgo m.;s nito; yn que("<; rlinC"it T<'C"11p~rnr 1rt inY~r:;ión realinufa inmec1i:1tamente. 

4. Costo de administración. Algunos préstamos, como aquéllos para estudiantes. 
hipotecas o los adelantos de tarjetas de créditos. obligan a asegurarse de que se 
efectúen los pagos a tiempo. El utilizar gente adicional o procedimientos mayores. es 
lo que ele\'a 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 determinación de las tasas de interés y 
justifican el ni\'el que éstas adquieren. Tomando en cuenta estos elementos. en la práctica 
se entiende el porqué los diferentes niveles de las tasas de interés entre los distintos 
paises y los diferentes instrumentos financieros. 

Dada la gran \'ariedad de tasas de interés seria imposible realizar este trabajo 
utili7mido cada una de ellas: por ello. de ahí que. en esta investigación se hará referencia 
a la lasa de interés CETES 28 días. que como se explicará mas adelante. tiene 
características y significados muy particulares. 

Certificados de la Tesoreria de la Federación (CETES) 

Los Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES), surgen por primera 
\'ez en 1978 como un intento por desarrollar un mercado de dinero y modificar el rlgido 
esquema financiero mexicano, además de crear un esquema de mercado para el 
financiamiento gubemamenlal fuera del crédito directo del Banco Central. Las 
operaciones iniciales fueron muy pequeñas en gran medida porque enrecian de un 



mercado secundario y los rendimientos eran fijados por las autoridades. Será hasta 19112 
cuando se permita a los participantes de las subastas de CETES presentar sus ofertas en 
términos de montos y rendimientos, con lo que posteriormente se desarrolló un incipiente 
mercado secundario, además de que el sistema de subastas siguió mejorando y 
adecuándose paulatinamente. 

Estos instrumentos de deuda de corto plazo del Gobierno Federal son emitidos a 
1, 3, 6 y J 2 meses de vencimiento. Estos docwnentos pagan una cantidad determinada a 
su vencimiento y no tienen pagos de intereses. sino que estos vienen impllcitos en el 
mlor nominal pues son instrumentos a descuento; esto es, se compran a un precio más 
bajo que el monto que se paga a su vencimiento". 

Estos instrumentos son los más liq11idos de todos los instrumentos del mercado 
de dinero" mexicano debido a que son los más activamente comerciados. También son 
los menos riesgosos de todos los instrumentos mexicanos pu<lS hasta la fecha no hay 
posibilidades de incumplimiento de pago si se ·considera que su emisor puede 
eventualmente cumplir sus obligaciones mediante un aumento de impuestos. aunque 
claro siempre y cuando la cconomia 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, compaí'Uas de seguros y otros intennediarios financieros. 

Los Celes han tenido un desarrollo diniunico debido a la preferencia de los 
im·cr.;ionistns en inwrsiont'S liquidns. sec11rns y rle rnrtn pln7n; nrlem:\s ele que el 
Gobierno Federal, ha optado por financiarse cada vez más a tran!s del sistema bur.;átil41

• 

Debido a esto, ,. a las caracteristicas Wlteriores, la tasa de interés Cetes 28 días, es 
considerada co.;.;, la "tasa llder"" 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 comunicación de sus fluctuaciones. 

En este sentido, entender sus variaciones y quien las determina, podrá decir 
mucho acerca de sus efectos en la economla v las caracteristicas de ésta44

• Antes de 
profundizar en su análisis, conviene hacer alg.:.nas otras acotaciones sobre la tasa de 
interés"~. 

ntw cjcmplo.,.c puede compnir un C'dc en mayo de 19'>7 ror $K puede acr redimida en S 10 Cll'I novianbn: del mismo •lk:J. 
1 .. !1 menado de dinero se con.aitu)c de imtnuncnw. dunJc el plno de nulimtmso de lo- •cfo .. o. nqociado9 en d 90l1 infcriol'm a un 
afta. f.o. Ccto 1011 la. activu. mát liquido. dentro de todo el 1i.&cma f11U1ndcro mcxiano porque IOll saranti1.ado. poi" el Gobierno 
mcxi.:.ano )' licnal uu gran dcmanJ.. 
40 Mur.tic. Nijar, h.1la1.. CAlcdrJI "'Fina1u..H Hurútib". F.1cult•d dcEconorni.l. l1NAM. Ciud.d Llnn·cnit.ui.t. Octuhn:dd 2001. 
"Con ll 1u1unOn1ia del lbn.,icu, el Gobierno no p.iedc: í1111nci.tnc diro;bmcn*'= dd O.neo CG!;lr.tl. pu lo que tiene que recurrir al 
finani..i•micnto del lnCTClldu mcdi.tnSc opa-acionm de mef'C.tdo .thimo. la• eu.tkot ac raifü..tn princi¡YbncnlC a.. "·alorm dd Gobierno 
FcJcral ~1111Qllc C"Ell~S. fl.loralm Nijar. lui.H. Cilcdn ••Fin.tnt.a• Uurdtik:.". F.i<.'Ult.td de Economla. UNMl Ciudad 
l lniv.:nillria. Octuhrc del 200 t. 
La t.tu de tnl«és Cl!TES 2K diaa, ca t&mhitn muy irnrortantc p.tni l.t politia mondari.t y pw lo tanto p.tra el n:.&o de la oconomia. 
411...t 1.au lidcr, ca •quClla con l.t cual ac lijan IOO.I• lu dcmb tau1 de lnta-C., m docir, m la tau de n:fcrmci• pan l.t• dcim11 u.... de 
inLc:rC:. del mercado. En CONO..-ucncU, lis modificaciones de la tau de inlcfC. CETES 28 días (que ca 11 mi• liquida), pncra 
mudií.c.tcionoi m loda• IH Jan.is t.aw• de inlaia dd mcrc..tdu. 
•11:s10 at virtud de que la tau de intcn:. se ha ida haciendo mi• flexible y 11e h.t ad.tplado con maytW rapidc-z a las condicionm 
:~~:.~ el merado. M>htc todo caundo .: actUa Njo Un.t polític.t de tipo de cambio fb.iblc )' pa... a1m"atibilidad de P8F' 

ºJ:n los IJ'lrt..t&i. 1iguicnlc. 1c podr"i \'1:f con m.b cl.tridad cómo llC ddamina la tau de intcril!; y cómo ll .tfc:cta la polilic.a ..-.etaria y 
corno se relaciona cun olro• imtruntenlo. do: política a:onómie1. 
"Para mAyor dcu.llc al rciipo.:to, \Ú'C capilulo IV. 
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1.2.2 Fonna• de la tasa de inlerés. 

Si en la economía nacional existen expcclalivas de inflación, las lasas de inlerés 
contendrán un premio por inflación como compensación de la pérdida esperada del poder 
adquisitivo. Reconociendo los efectos de la inflación sobre las tasas de inlerés, los 
diferentes agentes económicos. pero en especial los especialistas económicos, 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 anuales por cada peso 
invertido, es decir .. el tipo de interés sobre el dinero expresado en dinero..... Empero 
como la distorsión de precios puede desencadenar inflación, y por lo tanto hacer menos 
preciso en términos monetarios la cuantía de la pérdida o ganancia real de capital 
comparada con el resto de la ~ononlia.. ~ntonccs este concepto no es suficiente para 
conocer el verdadero rendimiento de una inversión•'. Por ello se recurre al cálculo de la 
lasa de interés real. 

Tasa de inlerés real 

La tasa 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 obtendrán manana a cambio 
de los bienes a los que se renuncien hoy. En términos teóricos simples dicha lasa se 
obticm: ni rcslnr ni 1ipo de intrrtk nominal (o monetario) In tnsa de inflación. Al respecto. 
la tasa de interés real esperada (r•) es la tasa nominal (i) menos la tasa de inflación 
esperada (p•): 

... = i,. p• (1) 

Esta misma relación se reinterpreta para mostrar que la tasa de interés nominal es 
la suma de la tasa de interés real esperada y la tasa de inflación esperada. 

i = ... + p• (2) 

Esta relación entre la inflación esperada y la tasa de interés real y nominal se 
denomina ec:uadón de Fisc:her49

• En esta ecuación, si r permanece constante implica un 
resultado fundamental: a largo plazo cuando ya se han producido todos los ajus1es'º, un 
aumento de la inf1ación se refleja totalmente en los tipos de interés nominales, que 
aumentan en la misma proporción que la inflación". Entonces el tipo de Interés .-1 
efec:tivo es la d(ferencia entre el tipo de interés nomiluif y la tasa de if!flación. 

ºop ciL \'arsa1 S. O ... Introducción al Analisi1 ...... ( 19'->8). 
ºcomo .e p.u:dc •pRCiar •I hojear cuakmu9c:r periódico con información fmano..'iaa, b tipo. de inlc:itéll ootidian.mc:nk: Wilir.adt-., .... 1~ 
lipa. de intcn:. nomNle11 n monetaria.; lt>1 aaks. scrin dc:\lado. ti cal.in aoompal\tdoll por cle\·adat ta•H de Stn.ción.. l:n Clllc ..::nhdn. 
•i alguien ~ca e'~ tut n:ndimic::nb rmb. ddM.::.';i c:alimar por tcpar•du cun lot. tipot de intc:n:. nomi:rulm y la tau de imhción lo. 
n:ndunk:mom reale11 de au im"hión. 
0 0p ciL S.muclson. .. J:oonomla .. l>.is. 547 
•"Li.mad.11 ª''en honor• lrving ¡."ilch«, famc"'° o..-onomi ~ de F.ttadot Lln.idot del primer tacio de e.te 1islo que allrajo la aklnción 
hacia lt n:lación c:nln:: L1 inO..ciñn y el tipo de: intcn:il 
'•r,1n10 monetario., como de I• t..u de intcn:. de pleno anr'-xt e Cnflación. 
'

11.a ra1ñndcquc la (:llnC(ión entre La mn.ción y lot lipM de intcR. nominalc.'" tan fua1c,. c:m que a lusa pluodtipnclc illkritn:ml 
no..: \'C •fcr.."bdo fKW In paturhacionm ~hai\-¡¡.mcntc monc:Urin. La conat.anci• del tipo de intaá re.1..-'lk!-= cumple Cl'I el oquilitrio 
a Ltrgo pl.am. A lo luso del procc:90 de ajuttc. el tipl de intcrm ral 1i \"aria y. por t.arM. loe. cambMM del tipo de u.ae. .,.¡,y¡ n:flcjan 
camhim tanlo de b tipott n:alc:m como de Lts oc:pcdllÍVa• de inflación. \'•f8H S. Ci. "1nlmdua:ión al Anilisa ...... ( 199&) 
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r=i- p (3) 

No obstante que esta definición da una muy buena idea de la estimación y 
significado de la tasa de interés real. es con\'eniente destacar que la estimación de ésta no 
es tan simple. Sin embargo. retomando esta misma idea, la ecuación altemati\'a para 
estimar en términos prácticos y más Precisos la tasa de interés real es: 

i, = 1 + i, - 1 (4) 
l+a 

Donde i, es la tasa de interés real, i, la tasa de interés nominal, y a la tasa de 
inflación espernda'2. 

1.2.3 El men:ado de dinero 

Como ya se ha \'isto. la tasa de interés representa el precio por el uso del 
dinero". Al igual que en otros mercados donde se negocian bienes y servicios, la 
interacción de la oferta y demanda determinan el precio de equilibrio. Por tanto. en el 
mercado de dinero el precio de equilibrio. la tasa de interés de mercado, se determina de 
igual forma. En este mercado como en el mercado de cambios. la interacción de 
oferentes y demandantes (como las instituciones financieras, las empresas, los 
particulares y el gobierno) son los que determinan la tasa de interés. El mercado de 
dinero, reúne a oferentes y dcm:mdantcs que por sus carnctcrístic:is,., gcncrnlmcntc 
intercambian titulas de deuda de corto pl117.o, es decir los instrumentos financieros de 
disponibilidad inmediata denominados en moneda nacional. 

Los Celes, por ejemplo, por sus características dominan en las transacciones de 
este mercado, aunque existen otros instrumentos financieros que participan con menor 
proporción. 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 México, al igual que en otros paises, el Banco de Central es un participante 
importante de este mercado. Participa en todas las transacciones cla\'es, sobre todo con 
los propósitos de satisfacer los requisitos financieros del gobierno y de instrumentar su 
política monetaria. El Banco de México desempefla un papel importante en el 
establecimiento de la tasa de interés, ya que sus inten·enciones 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 y crediticias del 
paJs y los objeti\'os de política monetaria, cuando la oferta y demanda de dinero se desvla 

"otn u.:u.1ciñn aha-N11n·a ca: i,. • Ci.- u) 1e1 •u) 
11EI dinero, aunque •i hien o cieno. "c. d luhfic.anlc Je LI .1d11.,J..d ~ica." {S&muc:kon 1993). cm tan .. 10 uno de km. mucho. 
.1cli\•ot en los mttudos linandtt11s. Cun ofljcto de c:11ludiar el dinero en los mcn::.adol financieros y la c:onacxucNc varYctón de su 
precio (la t.lu de inlab). c:n ~e .1rastado ac induyca •ctivu. que por SU• dc:fini~ entran cn la ofata monee.ria, pern que a_. vez 
ttcncn una fua1e intaTcLlción c:on el 1i•lana firunciau. 
"Dado que alguna• unidadca cxooómic.• ga•t•n má1 de lo que s•nan y nca::sit.ln pi;dir fondos prcatado&.. cn contrapar1C de otru 
unidadm c:conómica1. que ganan m&a d.: lo que ga11tan y hCCl:SiUn un lugar para guudlr ""' ahorro.; lo!! macados ti~ y loa 
inlmnodiuio. finani:iaos dcaanp:ibn la funciñn CllC:hci.ll de c:anali7.ar el dinao de quia- licna1 fondos cu:cdcnlc. a quienes los 
no:cait.-n. el mc:in:.1do de dinc:rn, aolo ca una fonna de ulilir.ar dicho. fondos; pau por toUS c:arldc:ritticaa. con.lituyc una muy impon.IRie 
fnnna de financi.amiQJto. 
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como consecuencia de perturbaciones exógenas y de corto plazo. el Banco Central 
recurre a otro tipo de intervenciones. con la intención de en,•iar la .. sei!al .. de mayor o 
menor restricción a los participantes. y lograr modificar las expectativas sobre la 
evolución de la politica monetaria y sus objetivos macroeconómicos. 

Oferta y Demanda de dinero 

Corno se sabe. el dinero tiene tres caracteristicas principales unidad de cuenta. 
medio de pago y depósito de valor. que se aplica a una amplia gama de activos en la 
economía. Por ello, se han diferenciado a estas distintas medidas de dinero. Los 
principales (lgrcJ:adw(_monetarf<!.\' del pais responden a esta interpretación. 

MI: dinero para tranmcciones . .. Comprende los activos que pueden utili7.arse 
direc:tamente, inmediatamente y sin restricciones para efectuar pagos"~s. Estos 
son acli\·os liquidas. sus componentes son los billetes y monedas en circulación y 
los depósitos en cuentas de cheques en bancos comerciales, tanto en moneda 
nacional como en moneda extranjcraj<•. 

M2: o Dinero amplio. Conocido también como .. cuasi-dinero .. por su menor 
liquide7~ incluye diversos dineros cuasi monetarios, como las cuentas de ahorro. 
En México, M2 es igual a M 1 más los instrumentos bancarios liquidas con 
vencimientos de hasta un Mo. y las aceptaciones bancarias. 

M3. F.s inunl n M2 má~ lo~ instn1mentos no hancarios líquidos. instrumentos 
emitidos fuera del sistema bancario. donde se encuentran los certificados. pagarés 
y bonos emitidos por la Tesoreria de la Federación (Cetes. Pagafes. Bondes y 
Tesobonos), además del papel comercial emitido por las empresas. 

M-1. Es igual a M3 más instrumentos financieros a largo plazo. con vencimientos 
superior a un MO. Entre estos, se encuentran los Instrumentos Bancarios, 
Petrobonos, Ajustabonos. Obligaciones Quirografarias. Obligaciones 
Hipotecarias, Pagarés de empresas. y depósitos de FICORCA en el Banco de 
México. 

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, reali:r.ar un acercamiento a los agregados monetarios y observar cómo se 
generan. 

Debido a que el Banco Central tiene el monopolio de la emisión monetaria. 
entonces el dinero del Banco Central constituye la base para la expansión del crédito por 
los bancos comerciales. De este modo los billetes del banco central son la única moneda 
con poder liberatorio ilimitad. Los bancos privados sólo pueden expandir su crédito 
hasta el punto en que sus resen-as de dinero en efecti\•o alcancen a cubrir los retiros 
probables de sus clientes. La emisión prunaria de billetes. por lo tanto, permite al banco 

"Par\:in Micliacl. p. 414 
"Amha• cloc. de dinero compiincn lA• carada"iillicu de r.c:r d malKJ de inlcrcamhio acqit&Ju. que no produce n:ndimicnlO. es da:ir. 
que no gana inl.crá. Eaco. dcnó.it.cK en cuenta• de c;:hcyuai o dcpó!ito- • la \isla oonldituym d mncip.a! componente dd medio 
circulante. 
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cenlral influir directamcnle sobre la expansión del crédito de los bancos comerciales y 
sobre el total de medios de pago en circulación. 

Por otra parte, como los bancos comerciales tienen la facultad de crear dinero, 
ello implica que, sin una adecuada regulación, pueden incurrir en desordenes monetarios 
(expansión e.xcesiva del crédito y procesos inflacionarios), con serios efectos en la 
economía. Por esto la intervención del Banco Central se hace también indispensable. La 
expansión de los medios de pagos por los bancos comerciales, puede controlarse por el 
establecimiento de una rescr_va le~al, donde la autoridad monetaria obliga a los bancos 
comerciales a transferir una parte de los depósitos de sus clientes como reserva 
obligatoria en el banco central, o bien un requerimiento de reserva en relación a la 
composición de sus activos riesgosos. Esta reserva reduce la capacidad de los bancos 
para expandir el crédito. Bajo ciertas condiciones el B1111co Central establece un límite a 
las tasa.< de i111eré.•·'1que los bancos pagan sobre los depósitos, lo cual incidiría en la tasa 
nlá.\.ima que los bancos cobren por los pr~tarnos que otorguen. 

El banco central también puede influir en el crédito al fijar la lasa de interés" a la 
que presta o recibe depósitos de los bancos comerciales. CU1111to más alto sea el costo de 
los fondos del banco central, más altas serán las reservas liquidas que mantendrán los 
bancos comerciales y menor será la expansión del crédito. 

En general, se observa que los bancos centrales para conducir la oferta monetaria 
total cuentan con los siguientes instrumentos: 1) la emisión primaria de billetes, 2) los 
cneficient~ de re.i;ervn lep,nl y 1) In tn~:l de interés. Atmque adicionalmente. existen otras 
maneras de controlar la base monetaria y asi, la expansión del crédito. Estos 
instrumentos son: las operaciones de mercado abierto y las "señales" de restricción o 
expansión monetaria reali7.adas mediante el ··corto''_ y el '1argo"". 

En general, se observa que los billetes y monedas en circulación más las reservas 
de las instituciones financieras en el Banco Central constitlJ\·cn el ''dinero del banco 
central" o "base monetaria", denominada así porque es la bas~ que permite la expansión 
del crédito por los bancos comerciales"º. Como ya se vio. cuando aumenta la cantidad de 
billetes en circulación, los depósitos en los bancos se incrementan. y por lo tanto, se 
incrementa la oferta de crédito, y con ello la oferta monetaria total. 

Entonces, la "oferta monetaria~ (M) será el producto de la ba.e monetaria 
(BM) por el mulllplicador (K), definido este último como la capacidad de la banca de 
multiplicar varias veces un depósito originalº'. 

(5) 

'~D~ el otufto de l911K. IH •uloriWde. monc&ari.u )'1 no inti;niQUI en la dcecnninación de la tau de inlCl'C:.., 1inl> que pcnnilat que 
Ciila IC i:::.Uhlczca eonfünne •I mcn:.ado de acucnla a la. c::q¡o.:Uth·a1aabn:1u oandicior- o:ionómicu dd paiL De Cita nYncn -.: cvUn 
dilloniona dcntfo del mere.do •I dejar que ba Ur.a11C ajualcfl de• cuado • la oí ata y demanda. 
"UcnnminaW• U11 de daM:ucn1o o rc:Je.cucnto 
'9En el c..pitulo 1.24 proíundil'.ar~no!I mohfe la p>liti.:a monetaria. 
~Ltntcy <iuadalupc ( 1994) p. 46 
' 1

En sa-c:ral. 1e ruede ver que b Ni1e monc:Uri.a dqx:ndcra del llaneo Ccnlal, micntn• que d muttipl9c.ador dcpcadcri de lu do:i1iono 
prailihlo de la1 imtituci011C1 linancicr11 y el pUblioo~ ik:t:iaiono que • au \.U dc:pndal de la mit.abilidad relatM y c:cp:ictalivu en 
i:uanlo a la1 difcrcnh.'11 op..-inncia firuncta-11. 



De igual forma, la base monetaria se define de dos formas, por sus ··usos", por su 
composición; que son las reservas de los bancos comerciales en el banco central más el 
total de billetes emitidos, es decir. 

BM = RB + BI (6) 

Por sus .. fuentes" que explican su creación: las reservas internacionales netas 
(RI), el financianliento neto otorgado por el Banco Central y el financiamiento neto a los 
bancos (CI ); que para una mejor estimación de política monetaria y financiera se divide 
en la parle elllrma (reserms internacionales) y la parle inlema (crédito interno del 
banco central)"', mas otros activos netos (OAN): 

BM=Rl+Cl+OAN (7) 

En esta Ultima ecuación se d1stmque la fomu de expansión o conlracción 
monetaria, ya que si aumentan las resen•as internacionales, la expansión de la base 
monetaria podrá controlarse mediante una disminución del crédito interno o vice\'ersa. 

La demanda de dinero es aquélla que los individuos y las empresas ejercen con el 
objeto de comprar productos de consumo, bienes intermedios y sen·icios reales entre 
otros; es decir, que se utili1.a exclusivamente como medio de cambio. Este es el elemento 
esencial que define a la demanda de dinero para transacciones. 

La dcnunda de dinero rc:iccion:i ncg:itiv:nncntc :il aumento de las tasas de 
interés, lo cual de hecho influye en mayor medida en el sector empresarial, dado el 
volumen de efecti\'o que maneja y por tanto de intereses que puede perder o ganar en el 
corto plazo6

'. Por ello, los bancos ayudan a sus empresas a mantener sus saldos 
im·ertidos constantemente en actims muy rentables en vez de permanecer inactivos en 
cuentas corrientes de bajo rendimiento. 

La dcnwnda de dinero como activo actúa sobre el cfecti\'o necesario para 
ocuparlo como depósito de valor y no como medio de cambio. Generalmente los 
indi\'iduos ahorran una parte de su ingreso, estos ahorros responden a las necesidades o 
expeclati\'as futuras. ya sean para enfrentar épocas dificiles, educación, salud, jubilación, 
entre otros motivos. En este sentido podemos ver que un movirrliento en la tasa de 
interés incidirá en las perspectivas futuras de los agentes económicos, provocando 
reestructuraciones de carteras. ,. en cada caso el aumento de inversiones en activos 
financieros o la disminución de .,;te tipo de demanda. 

La demanda de dinero puede ,·erse afectada por una serie de factores como el 
ingreso. Jos precios. la tasa de interés y las expectativas de la ccononúa en general""'. 

61l>e acucnlo a la definicMin y formalo oí.ci.al. la h.uc mondaria de acua-do a aus "'u'°'" 90l'I; billdol y moneda• en poder dd pUblico .. 
depcllilo. hlncariOR; mic:ntrH que, la ha1e moncurU de acuerdo a sua •r•-'""' m: activos intcmaeionala. • 6n.anc.,,mtcnio neto al 
1Cll.1ot' pUhlic:o + íu1anci.lmic:n1o a in1crmaliarkni liruncierom + poaición nda de otIO!I olUCq'Cllll. \'C.111: C.rp:ta 1-:lo.:trónica Banco de 
Mb.ic.o. 
"Un.a anrn:-a que 11e encuentre con 1.11100. hani:ano1 de enb"e SI00.000 y 52SO.OOO diarioa. 1i no htcicra n.ada pw in\'a"tir OM: dinero 
liquido en cu:a10. roJria p..Tdc:r Bcihnc:nlc mi lea de~ anual.:. 
.-1.a demanda di: dinero dcp:ndc pow.itiumenlc del ingrc.o. ncgatf\,.ammlc: de l.a uwi de insc:n. y poaitinmc:ntc de kM prodoa.. F.n 
general. ad.a una de a.U1 nriahh::.. influye: en la demanda de dtncro. Sin anhargo. alpna• lclCJrf.a• cconómka.1 al taipedO. hacen enfui1 
1oln en .alsun.a de o.U• vuiabb. No ohll.antc. p.ara ohjdo de rolitic:a coonómia )"control de roli1k.a monet.aria. todot ca1m factora. .an 
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En este aspecto, las diversas teorías económicos no han llegado a wi acuerdo por lo que 
tienen enfoques especificos en determinados elementos sin tomar en cuenta otros. No 
obstante, se sabe que los desplazamientos de la demanda de dinero dada la oferta 
monetaria, provocarán que la tasa de interés. como todo precio, se ajuste definiendo el 
equilibrio en el mercado monetario. 

Equilibrio del men:ado de dinero 

La oferta y demanda de dinero determinan conjuntamente los tipos de interés de 
mercado. Como se muestra en la gráfica 11.1 la cantidad de dinero (M) en el eje de las 
abscisas y el tipo de inter<.'s nominal (r) en las ordenadas, representa conjwitamente las 
necesidades de dinero de acuerdo a las tosas nominales de interésº'. La curva de oferta es 
vertical porque se parte del supuesto de que el banco central manipula sus instrumentos 
para mantener la oferta n10nclaria en Wl determinado ni\·el f\t•. 

Gráfica 11.1. ''Equilibrio en el mercado de Dinero" 
lf'Kl e n eres 

(J>orccnlujc unuul) 
Dm s 

M• 
Cantidad de Dinero 

Acotuciom .. -s: 
D'"J:r: Curvu de demando de dim .. -ro 
SS: Curvo de ofürtu de dim .. "To 
r : Tipo de interés de equilibrio 
M• : Cantidud de dim.-ro de equilibrio 
E : PWltO de cquilib'io del mercado de dinero 

F.1 him."o C't'Tltrnl 1;cne c-omn t'lir"th.TI monctnrio 
M• n.l'fCS(."tltnda J'Klf lo cun.11 SS de ofL-rta 
monetaria. El público (los individuos y los 
empresas) lil.-ncn uno cun11 de dc.."TtUlnda de 
dinero de pc..-ndic.."tllc ncgntivu. 

Por su parte, la curva de demanda tiene pendiente negativa, porque los tenencias 
de dinero responden inversamente a los movimientos de la tosa de interés. Cuando éstos 
suben los individuos y las empresas transfieren una cantidad mayor de sus activos del 
dinero poco productivo a activos más rentables, teniendo menos efectivo y sincroni7.ando 
con mayor destre7.a sus flujos de caja66

• Este punto re\·ela la importancia de la estructura 
financiera y su flexibilidad para inversiones de todo tipo. 

La intersección de los cun·as de oferta 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 corto plazo; se debe notar 
cuáles son los instrumentos mayormente negociados en México. Entre los tipo de interés 
importantes a corto plazo. se encuentran a los Celes (el más importantes) y otros 

lom.adoa ai cuenta rar• an.aliur bs \•.aria ... -ionc:i1 cn la dcnunda de dinero y •u• d'o.:tot. cn l.a cconomia. Como (IOdrá vcnc ai lo. 
aiguicnao. .aparados. c::;11¡P,1a1 diforai.lcs fonn.11 de .afo.:Llr LI flfctU y dcmand.11 de d" -,ero. y rcpcn.-utir en l.a cconuml.a ai su conjunto. 
"Ko.:uénbc que l.a U&a de inlcr~ es cl precio del dinero . 
.. Como u~m L1 inh:mu:diación fmancia-a acekn el dourTollo cx:'1nÓmico, re-que .adlipU '°" instiumcnlOll de c.1pUción de n:icuno1 a 
IH pd"crcn.:i.11 dd rtJhlico ahorn1dor y c.tnali7..a mo. rccun.o. de acucirdo con U.a ncccsid.ldcs de Lu. unidadm productivaa. De mu 
mana. fa\·~ la gc.:ncrarión de ahomn y .u invc::ntón pruductiva. nil.ando d ataon.m9m10 en aclÍ'\--n. improducti\"US. ~. por dlu. que 
I°' movimtc:ntn11 en U tau de lntcrb que rrm.·ocan nxslruduracionca de cartc:ir.a impwt.ntca y aunumcntc á111dca. n:p:n::utc:n ai la 
oconomia c:n gcnen11. 

'!!SIS CC¡, 
FA1LA D~ ORIGEN 
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inslrumenlos bancarios y no bancarios. Para los tipos de interés a largo plazo están los 
inslrumenlos del Gobierno Federal, obligaciones de las sociedades, obligaciones 
hipotecarias, entre otros. 

Si en la gráfica anterior el tipo de interés de equilibrio es de 5% anual. Ese es el 
único tipo de interés, 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 público. Si 
el tipo de Interés fuera más alto67 habria unos saldos monetarios excesivos y la gente no 
estarla dispuesta a tener toda la M*. Entonces, el público, se deshará de todas sus 
tenencias de dinero excesivas comprando bonos y otros instrumentos financieros, 
reduciendo asi los tipos de interés de mercado hasta situarlos al nue\'O equilibrio 

Un factor import1U1te que modifica el equilibrio monetario es la política 
monetaria. Si ésta pretende inducir una reducción de la oferta para evitar presiones 
inflacionarias wtonces podrá \ t!mlt:r titulos financieros. La constX:ut!flcia St!rá un 

.. despla7.amiento 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 público 
de dinero para reali7.ar transacciones y de dinero como acti•·o. La diferencia entre E y N 
muestra el e.xceso de demanda de dinero ni antiguo tipo de interés; aqui, la gente 
comien7.a a vender algunos de sus activos y a aumentar sus tenencias de dinero. Los 
tipos de interés suben hasta que se alcan7.a el nuevo equilibrio, que en la gráfica 11.2 se 
encuentra en el punto E' que corresponde a un tipo de interés anual más olio, 6%. 

Gráfica 11 2 ··contracción monetnrin" 
Tipo de Jnh .. Tés 
(Pore<.'tl¡)n,i,c ununl) S • 

Acul.lciunc11: 
0•1>•: Cun1a de di;manda de dinero 
SS: Curva de oferta de dinao 
S'S': Cun·a de oferta con contracción moncUria 
r )' r' : Tipot de ln1cn:. de oquilihrio 
M• y M•' : Cantidad de dincm de cquilihrio 
B : l"untc. de a¡uilibrio dd mc:n:ado de dina-o 
N: Nun-a dcnunda de dinero al tiro de lntaU anterior 

El banco central contrae las reservas bancarias 
y la otl.Tta monetaria porque teme que suben 
los precios. Lu reducción de tu ofürta 
monetaria provocn un exceso de dc..'1tlanda de 
dinero rcprcsc.'Tltada por Ja brecha EN. Como el 
público intenta conseguir la cantidad de dinero 
que de..~. sub...'Tl los tipos de intc..-rés ni nuevo 
equilibrio. 

El aumento de los precios podrla producir olra perturbación. El banco cenlrnl 
mantiene conslanle la oferta monetaria Sin embargo, como consecuencia de una subida 
de los precios del petróleo, sube el nivel general de precios y aumenta el dinero deseado 
para financiar las transacciones. sin que varie el PNB real. En este caso, la curva de 
demanda de dinero se despla7.a 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 Wl 

recesión como resultado de una contracción de la demanda de dinero generada por una 
reducción de los precios, una reducción de la producción real o un cambio del deseo del 
público de tener dinero. 

•'l!n algunaA coNNJmiu ac lija din:damc:ntc la tau de inla::rDi.. a La que el macado •C ajUAta. 1!.n was «ionomia• JIOf' d contrarió. la Llu 
de lntc:n:. e:. la que ac ajusU. 

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

el deseo del público de tener dinero (representado por la cur\'a de demanda de 
dinero), y 
la política monetaria del banco central (representada por la cur\'a de oferta 
monetaria lija o la curva SS \'ertical en el punto M•). 

• Su interdependencia determina el tipo de interés de mercado (r). 

Un endurecimiento de la política monetaria despllll'.a la curva SS hacia la 
izquierda, elevando los tipos de interés de mercado. Un aumento de la producción o del 
nivel de precios del pals despllll'.a la curva DD hacia la derecha y eleva los tipos de 
interés. La suavi7.ación de la política monetaria o la disminución de la demanda de dinero 
producen los efectos contrarios. 

1.2.4 El Banco Central, la polilica monetaria y la tasa de interés 

En los apartados anteriores se ha anali7.ado cómo los mercados, carnbiario y 
monetario, logran equilibrarse y establecer un tipo de cambio y tasa de interés de 
equilibrio respectivamente. Como se recordará, en cada uno de ellos el Banco Central 
cumple una función: incidir en la determinación de distintos niveles de equilibrio. Por 
tanto, aunque no es objeto de estudio el papel del Banco Central. es importante anali7.ar 
brevemente su concepto y sus objetivos. para de este modo comprender por qué y cómo 
actúa para buscar lo> Jllitintos ..iquilibrios en Jichos mercados. 

En México el Banco Central. Banco de México, es una institución pública que 
funciona como controlador y regulador del sistema bancario del país, que norma y dirige 
la po//lica monetaria nacionaf"'. El Banco de México tiene la función de proveer a la 
economia del pais de la moneda nacional procurando principalmente la estabilidad del 
poder adquisitivo de la moneda. Al mismo tiempo. debe promover el sano desarrollo 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 obji:tivos. 

Puesto que el Banco Central tiene el monopolio de la emisión de moneda, y al 
igual que los monopolistas, está capacitado para lijar el precio de su moneda 71 o la 
cantidad en poder del público (pero no ambas). Entonces. puede elegir un régimen de 
tipo de cambio lijo, o puede fijar In canlidad de dinero y permitir que su precio o tipo de 
cambio flote con respecto a otra moneda. 

0 1.a politica monetaria, es la ao:.ceón de IH au1oriJ.11b monet.arias ( d banco central, que uu para dio •U. ir.trumcnlOll mondariom 
.obn= todo c:uantit.alÍ'\'OI pero umhic.TI cualit.tÍ'\·a.) dirigid.a a controlar I&• variacionc. en la cantidad total de dina-o (o decróddo), en 
lm tiro- de intaCa e indullD en d tiru de cambio. con el fin de colahun.r a1ft luli dcmú m.trumcma. de la pc>lilic.8 económica al control 
de: b infl.ilción. a la n:ducción del duianpk::IU, a b OF.>n.'loCXQená.a de un11 m.ayor laN de cro.:imtcftlu del ingrmo o J1f0ducción tal y a la 
mcjou en el saldo de la Nlarv.a de pago!J 
•9scsUn la Lcydd BancodcM6Ucoqucent.-uen\igor el primaodcabril de 1994. 
,.1) regular la cmDtón y circulacic.'Jn dc la moncd.a. k>s camhtc. I& lnknncdiación, lom tcniciom ímancKn. y b •i.tcma• de pagm~ 2) 
Operar con I&• imti1ucinnea. de cródito como Nnco de rC1CO·a y acialitlnte de Ultima in.W.ncia; ;.\) pu1t1r mcn'1ci011 de Cmon:ria al 
Perno y actuar cumo 1gcnl.c fmancicro del mismn en op:raci~ de acidito irdano y o.temo~ ,. ) fungir (:UntO a.sor del Gobicmo en 
materia económica)' fSMncicira; '>Participar ante el l~U yen otrom organiamm de cooperación intmnacinnal~ y 6) opa-ar con d Fl\.Q y 
olfU!I organimmm de cooperación fuundua inlan.a..:ional. 
'

1m rn:cio de una monoda en rcl&ción a otra es el tipo dcc:amhto, porumo el hanco cmtnl rc.ali7.a aqul •U inb"\·atciiin en d mercado 
camhiario. 



Por tonto. reforzando lo que se dijo en el apartado l. 1.3. existen dos tipos básicos 
de reglmcnes cambiarios72

: 1) Flol•dón o llellible, donde el bnnco central fija la oferta 
monetaria y no participa en el mercado cambiarlo, de tal forma que pennile que el tipo 

·de cambio se establezca de acuerdo con la oferta y demnnda de mercado; y 2) Fijo. 
donde el bnnco central participa en el mercado cnn1biario para defender el tipo de 
cambio. 

Con la adopción de un résimen cambiario flexible. el Bnnco de México. adquiere 
el control sobre la base monetaria Para ello cuenta con los siguientes instrumentos de 
polllica monetaria: emisión primaria de billetes. mriaciones de la proporción del depósito 
obligatorio o encaje legal, \'arinción de In tosa de redescuento, operaciones de mercado 
abierto, entre otros. El control que ejerce el Bnnco Central medinnte el empleo de los 
tres primeros instrumentos es muy simplen Su efecto en la base monetaria, y por tonto 
en la ofcna monelaria total. es lo que! conduce a nlOvmu\!ntos (aunqu~ pequeños) en la 
tasa de interés del mercado de dinero. 

De igual forma. el Bnnco Central puede influir sobre las tasas de interés• en Wl 

mercado libre. a tra\'és de ajustar la oferta monetaria mcdinnte la compra y venia de 
certificados de tesorería (CETES) y/o di\'ersos instrumentos del mercado de dinero. A 
esta mecánica se la conoce como operación de mercado abierto. y se lle\'a a cabo de la 
siguiente mnnera: cuando BANXICO" compra CETES aumenta la cantidad de dinero en 
circulación al pagar por estos instrumentos con billetes y monedas. o aumentnndo las 
rcscr\'as del sistcrm lin:mcicro . Por otro Indo. c-11nndo el HnnM el<" M<'""i<-n ,·ende 
CETES, retira dinero de circulación al disminuir las reser\'as del sistema financiero o al 
recibir el pago en billetes y monedas. El efecto de este aumento o disminución en la 
oferta monetaria en el mercado de dinero son los mo\'imienlos de la tasa de interés. 

Finalmente. otros instrumentos de política monetaria menos usuales pueden ser 
los instrumentos cualitali\•os (persuasión moral. publicidad y asesoramiento. limitación 
del crédito en la compra de títulos y la acción directa'º) y las operaciones de corto y 
largo. Básicamente un ··corto" monetario implica que el Bnnco Central efectúe sus 
operaciones de mercado abierto con el objetivo de mnntener saldos acumulados 
negati\'OS en el conjW1to de cuentas corrientes que mantiene cotidinnamcnte con los 
bancos". El monto no es signilicati,·o dada la magnitud de las transacciones diarias que 

'JComn -c .1rn:ici.1. j,."IUndo al.te \In tipo de c.11mhto fijo 1.a rolitio.:.. moncur¡,. iw: lirnit.l ,1 U m.i.~On del téro de camtoio dada que a&& 
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realiza la banca, pero permite enviar la seilnl d" austeridad a los distintos agentes 
económicos, con lo que se ajusta la tasa de interés y se moderan las presiones 
innacionarias. 

En suma, el Banco de México mediante la utilización de los di\'ersos 
instrumentos de politica monetaria afecta la ofena de dinero en circulación, y con ello la 
tasa de interés que equilibra el mercado monetario. 

1.2.5 Eíec:tos de los mo\limientos de la lasa de inlem en la economia 

En este último apartado finalmente se examina cómo a través de la tasa de interés 
la politica monetaria logra expandir sus efectos sobre el total de la economía. Esto nos 
permite entender como detrlis de todo se encuentra la forma en que actúa el Banco 
Central, la forma en que el dinero afecta a la econonún y In fonna en que los lideres 
politicos y la población qweren conligurar la política monetana. 

La Política Monelaria: la tasa de inlem71 

Primeramente se analiza una politica monetaria expansiva y sus consecuencias de 
ello sobre In actividad económica. Dado W1 nivel inicial de ofena SASA y W1 lipo de 
interés del 5% anual. Si el banco central terne una recesión. podria elevar la oferta 
monetaria realiJ'.ando compras en el mercado abieno y desplw.nndo la cur\la a SnSn. En 
el caso que muestra (Gráfica 11.3) los tipos de interés bajarian entonces n 3.5%. 

El resultado de dicha alteración monetaria no para en la simple disminución de la 
tasa de interés, pues dicho mo\'imiento elem el nivel de gasto en los componentes de la 
demanda agregada sensibles al mismo. Los efectos de Wla suaviJ'.ación de la politica 
monetaria se obser\'an rápidamente, por ejemplo, en el mercado de \°i\'ienda donde las 
cuotas por créditos hipotecarios se verán diminuidas. La econonún se verá incenti\'ada a 
comprar más y mayores \'i\'iendas. El gasto en consumo también se \'er:i incrementado en 
la medida que aumenten los créditos, además se ele\'a en general el \'alor de la rique7.a 
(los precios de acciones. bonos y otros acti,·os reales y financieros tienden a subir). Por 
otra pane, al bajar los tipos de interés se provoca un aumento del tipo de cambio (,\te) 79 

y por lo tanto un aumento de las exportaciones. 

"m rna:anilmo moncurio 
"'En P1.r1iwlat d de Mundcll~ing, d de Rar.nr.1 de P-1°' del lipa de umhio )' d cníoque ~a del lira de cambio. 
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Estos consecuencias son evidentes en In gráficn 11.3 (b) en In cunl el descenso de 
los tipos de interés, provoca un incremento en la inversión de A' a B'. En este caso, 
deberemos entender In inversión en el sentido amplio, la cual se renlizn no solo por los 
empresas sino tnmbién por los individuos en bienes de consumo durndero; ndemás de In 
inversión externa neta en forma de importaciones. 

Finalmente, como la producción de equilibrio se alcanza cuando el ahorro 
desendo es igual a la inversión deseada'º, In gráficn 11 .3 (c) muestra In relación de ahorro 
deseado AA en el eje de las abscisas, en fwición del PN B en el eje de las ordenadas. El 
PNB de equilibrio se encuentra en el nivel en que In demanda de in\'er.;ión del panel (b) 
es igual al ahorro deseado de la cun·a AA De este modo el numento de In oferta 
monetaria de SASA a s,,s,, ha bajado al tipo de interés de A a B, lo que ha pro\·ocado una 
aumento de la inversión de A' a B ·. que al actuar n tra,·és del multiplicador pro,·ocn a su 
,·ez un numcnto del PNB de A" a B ' '. Esta es la vía por la cual la polltica monetaria nctúa 
a través de objetivos intermedios (la oferta monetaria y los tipos de interés). pnrn 
alcanzar sus objeti\'os últimos". 

•'l>c acucnlo al modelo ag,ciUo del mulliplicadoJ 
"Samuclaon "'Ec:ortomll .. pAg. 650-6~~ .TESIS CCl~ 
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La polllica monetaria en el modelo IJA-OA. al aumentar la oferta monetaria ele\'a 
igualmente la demanda agregada. El aumento de la demanda agregada pro\'ocado por el 
aumento de la oferta monetaria origina una desplazamientos de la curva DADA hacía la 
derecha, como en la gráfica 11.4. Este desplID'.amiento de la expansión monetaria se 
ilustra en presencia de recursos desempleados con una cur\'a OA relativamente plana. El 
equilibrio global se desphv.a de E a E •• esto muestra que una expansión monetaria puede 
elevar la demanda agregada y producir un poderoso efecto en la producción real. 

Sin embargo, si In economía estuviera funcionando en pleno rendimiento como se 
muestra en el punto E", que se encuentra en el tramo más inclinado (o clásico) de la 
cur"a OA de la gráfica 11.4. Entonces los cambios monetarios apenas afectarian a la 
producción real. En el segmento clásico de la curva OA. el aumento de la cantidad de 
dinero, al alcanzar la misma cantidad de producción, terminará elevando principalmente 
los precios. 

Gráfica 11.4 " Política monetaria cxpansi\'B y la demanda y oía1JJ DGTeg:11ia" 
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En este gnílicu, pudcmci apreciar. que dentro de la 
región kC)ncsi1111u en la que: la a1n·a. OA es 
rclalivamcntc (llana, una C)(('Wlsión mmctoria el'ecta 
principalmente a I• proJui:...-16'1 real. clc\'unJo los 
J'lfOCÍOS. pero Qu lib-crarncnlc. 

I~ la J"q;Jón dase~. cu1 ta Qlr\'a UA rc:luuuun~mc: 
vcrliaa1 (oomo 5e muc~trw. en el run10 E''). una 
cxp&nsión mmctaria ele .. ,. principdmcntc los precios 
y el l'NB nominal sin apcno.:1 afectar al PNll real. 

Por consiguiente, la expansión monetaria reduce los tipas de Interés de mercado. 
lo que estlmula el gasto sensible a los tipos de Interés en inversión empresarial, 
vivienda bienes de consumo duraderos, entre otros. A través del mecanismo del 
multiplicador aumenta la demanda agregada. lo q11e eleva la producción y los precios. 
Por tanto. la secuencia básica se da: 

.t:IM-+ i;t--+&.C,X -+;J/.JA-+&'N/J y/' 

Sobre algunos de los efectos monetarios a largo plazo. los economistas clásicos 
creen que las variaciones de la ofena monetaria a largo plazo elevan principalmente el 
nivel de precios y apenas afectan a la producción real. Este hecho se comprende 
analí~.ando la innuencia 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 producción y tienden a predominar los 
efectos producidos en los precios. Como la curva de OA tiende a ser \'Crtícal o casi 
\'ertícal a largo plazo cuando se ajustan o se adaptan todos los elementos rígidos a corto 
plID'.o como salarios contractuales y precios. a los mayores niveles esperados de precios y 
salarios. Entonces. esto significa que a largo plazo, al ser Uexibles salarios y precios, las 
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\'ntincioncs de oferta monetaTia afectan cada ve;r. m:ís n los precios y cada ve;r. menos n In 
producción. 

En este sentido, algunos estudiosos como Robcrt J. Gordon indican que a corto 
pln>'.O "las \'ariacioncs del PNB nominal se han dividido siempre: dos tercios ha adoptado 
la fonna de una vnriación de la producción y el tercio restante la forma de una \'llrinción 
de los precios''"'. Por consiguiente, en el primer ailo de expansión de la oferta monetaria 
podrla numcntnr el PND real de alrededor de 7% y los precios subir en 3%. Sin embargo, 
a medida que pasa el tiempo los salarios y los precios comien7.an a adaptarse más a los 
mayores niveles de precios y producción. La inílación de demanda existente tanto en el 
mercado de trabajo como en el de productos, ele•·aria los salarios y los precios; los 
salarios se ele\'llrian para rellejar el aumento del costo de la vida; las cláusulas de 
indicación elevarían aun más los salarios y por tanto también los precios. Por lo que a 
largo pln>'.o. todas las magnitudes nominales aumentan mi<'fltras que las reales no varian. 
Asi entonces, se cumple que el dmt:ro es neutral a largo pluo" 1

• 

Con lo anterior, hemos terminado de analizar los elementos teóricos necesarios 
sobre la tasa de interés. Ahora. sabemos más claramente. qué es, cómo se determina y 
cuáles son sus efectos dentro de la economla. Si bien, estos son solo elementos 
esenciales, son suficientes paTa poder llegar al objeto de estudio de éste trabajo. 

110peit. Samuehon "1~i.·• l>ja . .SS~ 
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Capilulo 11 

ANALISIS DE LA RELACION ENTRE EL TIPO DIE CAMBIO Y LA TASA DIE 
INTERÉS 

Una \'ez wiali7.ados lodos los deltlrminanles dtll tipo de cambio y la tasa de interés 
se puede estudiar y especificar la forma en que la tasa de interés y el lipo de cambio se 
interrelacionan. Al respecto, existen \'arios planlearnienlos teóricos sobre In 
determinación del tipo de cambio en relación con la tasa de interés, y gran variedad de 
modelos explicnli\'os adicionales de sus ''ariacioncs. A razón de esto, a continuación se 
menciona lo esencial de algunos de estos enfoques, lrnlnndo de puntuali7.ar en cada uno 
de ellos cual es la relación directa o indirecln entre estas variables y la explicación de sus 
,·arincioncs. 

Postcrionnente. basñndose en esta infomla.Ción y en la d~I prim!r capítulo, se 
sei\alarán cuáles son los mecanismos básicos que permiten esta relación y la polilica 
monetaria aplicada por el Bwico Central. 

11.1 Enfoqurs teóricos que relacionan tipo de cambio y ta .. de Interés 

Este apnrtndo tiene el objcli\'o de mostrar los elementos teóricos de la relación 
entre tipo de cambio y tasa de interés. Se destaca lo esencial de cada enfoque", con el fm 
de no perder de vista el objetivo central de este trabajo y nsl lograr definir 
aspeclficamcntc cuáles son los mcc:mismos con los que se puede cncontmr In relación 

11.1.I La teoria de la paridad de los tipos de interés (PTI) 

Asociada al enfoque Keynes. esta teortn parte de la posibilidad de elección que 
tiene un im·ersor entre los acti\'os financieros denominados en moneda nacional y en 
otras monedas, con sus rendimientos medidos en términos de lipo de interés. Esta teorta, 
relaciona el d(fcrcncial 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 acth·os financieros similares denominados en diferentes monedas''. 

Esta teoría establece que el porcentaje por el cual el precio a pln7.o de una 
moneda nacional excede su precio al contado. se aju.'1ará 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 ni contado y a plazo entre dos monedas, medidos en porcentajes, sea mayor o 
menor que la difertlncia entre los tipos de interés entre ambos paises, se podrán reali7.ar 
beneficios mo\·iéndose de una moneda a otra. 

0 F.n rurticul.u. •i ac dale. wha- m.b •ohn: cad.I uno dc oit1,. cnfuquo., ~'1ur • l>omhu•h ·~ta~U dii: una ~J• ahic:ir\I'' 
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No debe confundirse este teorema con el Erecto #isher Abie11o"', según el cual 
las diferencias en los tipos de interés nominales sobre acti•·os similares denominados en 
distintas monedas igunlnn n In tasa prevista de variación en el tipo de cambio. lo que se 
puede expresar como: 

Ti - Ti• = Tt''/Tc ( 11. 1 ) 

donde Tc'ffc es In tasa de variación prevista en el tipo de cambio. Ti el tipo de interés del 
dinero nacional y Ti" el tipo de interés del dinero cxtrnnjero (o mundinl)'6 . 

En el Efecto Fisher. como en la paridad de los tipos de interés, la actuación de los 
arbitrajistas es básica". Allllquc ambas Icarias tienen el mismo fundamento, su contenido 
es claramente distinto: el .. Fisher abierto" establece que el diferencial en los tipos de 
interés sobre activos similares denominados en diferentes monedas depende de las 
variaciones prc•·istas en los tipos d..: 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 variedad de razones institucionales, incluyendo al inversor preocupado 
por el riesgo político. el tipo de cambio .fimmrd puede ser diferente del tipo de cambio 
previ.\'to""". 

En suma, tnnto el efecto Fisher como el PTI integran una visión sistemática de las 
relaciones monetarias internacionales y sci'lalan de manera particular la relación 
estudiada. En genernl, estos dos enfoques seftalan que las expectativas sobre lns 
gnnnncir1s o pén1ic1ns r¡ue se p11ec1:1n ao;;umir al moverse de activos denominados en una 
moneda a activos denominados en otra. dados los diferencinles actuales o esperados en 
tasas de interés o en tipos de cambio. es un moth·o ./inanciero que pcnnite establecer una 
relación entre los nh·eles observados del tipo de cambio y de la tasa de interés19

• 

11.1.Z La leoria de la balanza de pagos de los tipos de cambio (TBPTC) 

Igualmente keyncsinna. esta teoría establece que el tipo de cambio se ajusta para 
equilibrar los ingresos y pagos resultantes del comercio internacional de bienes, servicios 
y activos. La balnnzn en cuenta corriente se ve afectada por el tipo de cambio porque 
mod¡fica los precios relativo.<. y por tanto la competitividad, mientras que la balanza en 
cuenta de capital se \ 'C afectada por la importnncia de los efectos sobre las expectnth·as. 

Los tipos de cambios se mueven de tal mnnera 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 movimientos autónomos de capital. 
La teoría central se basa en que la oferta y demanda de flujos para transacciones 

••m fundamento dd ••cfo.:10 abic:rto .. ca que b innnon::. mant;cnm KCNo9 dcriamin.100. ca moneda que1e mp::ira qi.ic..: ~e, .ólo 
•i lot lirio- de intais diJ ésta. ton b .ulicic:ntcmcnle al&ol pua COrnpcnur la. rCrdida• de capital Jar.·adu de In va~ ~iU. 
c:n el lipn de camhio. Anllog.m.:nlc., kn invcnioni~1a1. m.anticnc:n a.:ti\-o. ~in.adio. c:n monci.i- que catiman que se .... ~.Yrá .a un 
tipo de inLcri:llll m.11 h.ajo debido• l.a ganancia de c.apiLll rra·nu por lu variacinnl:9 en el 1tpn de cambto. 
1 Ell., wn d C1n de Miar diía-c:nci.tlm cu:a"·a., que i:onllC\·c:n 1 ml1'imionlm uir-:ut.li\,_ de un .-divo a DUO. 
11roNnck:z D.A l"ig. 2KO 
.. Son lfM nnvlc~ de li¡1o de camhio o LIN de Cntcria, pxqu.: -on lCM \ •abm que .adquiam (•uhR lodo cuando no~......,. IMI nrvd real. 
1C,,:.n l.a koria). lo que influye p.ara lomar un.a dccilión de mm.·cnc de un activo denominado en un.a rnonciU a otra; y m la decúldn 
Jinmtt:/U" de cale ma:.anilimo In que rennilc cncon1ur como el \•1lor de una \.'atit.htc p.io.k influir .nbce la otr1. 



. . , ... ... o.; . . :.: .... . . ·.· 

comcrCiolciS son . las que muestrWl elevadas elasticidades respecto al tipo de cambio"". El 
cual propioriicnte esta en función de: 

Te=/ ( V,V•, Ti, 11•, P*/P, s)91 (11.2) 

Esta teorla seilala que el tipo de cambio está en función de una serie de ,-orinblcs 
entre las que destacWl, por ser punto central de éste on:ilisis, a la tosa de interés (Ti). Sin 
embargo, en hose a In función Wlterior se puede percibir en general que:., 

• Un 6 Y (debido o t;. ouiónomo en el gasto ) cmpcor:mi lo cuento corriente. debido o llm; por 
tonto. se requiere una depreciación compensadora en la moneda nacional. 

• Un AP•. mejorara la b.1Jlan7.a comercial (dado Ax y Vm). y llevará a una apreciación. 
• Un 6Ti tcn1lcrá a 11n>ducir una !l!l'l'Ciaci6n de la moneda wional 111 aumentar la.• 

entrad .. nct• de cH¡lital del citerior. 
• Al i¡,:ual, que un A Tí•. un (.6.P) llc,·ará a una dcnrcciacil•n de la moneda. nacional. y los 

au~ntos rn el ingrr10 del ~slo del mundo (AY*).• •u Nl1TCiad1')n.•J 

Como se puede ver esta teorla analiza las trWlSacciones internacionales y el tipo 
de cambio que estan en función de una serie de \•ariablcs, entre las que encontrarnos In la 
tasa de interés. Los movimientos tanto en la tasa de interés nacional como en In 
internacional tendrán efectos en la balruv.a de pagos (implícitamente en la balanza de 
cuenta de capital), que se verán finalmente reílejados en el tipo de cambio. Por tal 
motivo. se dice que esta teorla relaciona de manera directa y a través de la balruv.a de 
pagos, ni tipo de cambio y la tasa de .. interés""'. 

El efecto de In tasa de interés en los movimientos de capital (de nhl en la balruv.a 
de capital), y por tanto en el tipo de cambio. senala e/ mecani.<mofinanc/ero por medio 
del cual las expcctati\'as de pérdidas o ganWlcias generadas por los movimientos de las 
tasas de interés y su efectos en el tipo de cambio permiten establecer que existe una 
relación entre estas dos \'ariablcs. 

11.1.3 El enfoque monetario drl tipo de cambio (EMTC) 

9'J~.c.1 lcuria oatu\.·n muy de mod.1 dur.1nlc el p:rioJo Jc vi@cncia dd Siatcma Ordton Woods de tiro- de cambio fUoa. res-o aju-.blca. 
l In~· en dY. CR ficil rocihir que l.u lr1n.u~ O>mcnYlm dominan lo. nHJ\irnicinam. cid tipo • i:.amhio y que ... 01.KWaciUMm de 
C.k ~ c:n all., ff'"ado Je In- ''''°"'°' Je Lu d.l•M:idadal de J. oren. y la dcmand.11 do ~..¡.- COA oria- on el oonu:•'Cio 
in~ionat 
91SicnJu Y b renta nac:inn.al, Ti t. taH Je inlcn!R. IM.1' la relación de p-ccim rdtli\va., ). a la \"&ri.1hle ~1'.liva (ap-cundo • lo. 
nlmis c=dLTiora) 
91 .1 " ina-cmcnlOI, V • doacmmlm. m • imp.lft.lci .. nca, ll • C"<.pnrbc:ionca. 
91fah: enfoque hl:)-nmi.no .ohr"c La dctcnninación Je kie lipo• de c.ambto prmcnU .SU. dani1 dlfisaK:í.u 01JA el mfuquc moncurio. cn 
prima luaar. ve ln vari.cionm en el lir" de c.1mttto de una fonu muy daupq.Mi.. cuMO •lk:n.ndo (cai YllO ~ '"'° ) to. proc:M. 
rcLltR'M y la CPmpet.itMdad. t:n cate '"'111Cdo, rcrrcam&a una visión ~ • la muy •en:sadl ~ en d modelo rn<MCUrio. 
Conlr.1dicc al modelo moncurio al afttmar que un incn:mcnto en SOi ti~ de in&eril lli:vaR a '"" arwo.:Ución. t"cmindcz D. A P:ig. 212 
"El rnc:c&niano a 1implc: para mejorar la balAfU'..a de p&BO" y can dio el tipo de cembio Vtc (•~Yc:ión), ac fQIUic:rC una ~ión 
fa.cal:,\ la dcm.lnih de dinao que.\ la 1.1 ... de intc:n. que h lo. nujOI de eapital o.tc:mm que flnalmmae n.::jon b Nbnu de pap. 



Esla leoria considera al lipo de cambio como un fenómeno monetllrio 
básicamcnle, por lo que su principal foclor determinante serán las difcrL"ntes tasas de 
crecimiento de In cantidad de dinero en los dislinlos paisesº'. 

Los modelos monetarios de lipo de cambio combinan la teoría cuantitativa del 
dinero .. con la teoria de In paridad del poder adquisiti\·o (PPA) para llegar a una teoría de 
la determinación del tipo de cambio. Dando como consecuencia la siguiente ecuación: 

te= (l/P*)(M\'/V) (11.3) 

Esta expresión dice que el lípo de camhio depende de la cantidad de dinero 
nominal M, de la producción real Y, y de la velocidad media de circulación del dinero V, 
adem.'\s de P*. De tal modo. un AM y una VV depreciarán ni tipo de cambio (ATc). En 
este enfoque rl tipo de cambio aparece determinado en el mercado monrt•rio, pues 
depende de M' y M": de la primera directamente y de la segunda a través de los factores 
que inOuyen en ella: el ingreso y el tipo cic 1nterCs. 

Ampliando este modelo y tomando en cuenla que el nivel de precios en el 
extranjero (P•) se delermina como el nacional'". Enlonces lo que importa para la 
delerrninación del tipo de cambio en este aniilisis son las oíerlas de dinero relativas, las 
velocidades medias y las rentas reales en los dos paises. El tipo de cambio de la moneda 
nacional se depreciará si, ceteris parib11s. el stock nacional de dinero nominal numcnln 
con relación al cx1ranjcro.,,)I. 

Cu11uc.:ic11Ju 4u!.! la ~ua.i.:ióu ~stánJar Je este enfoque<><> parte del equilibrio en el 
mercado de dinero, donde la oferta esto determinada por las autoridades monetllrias y la 
demanda en lérminos reales es una función estable del ingreso real y el tipo de interés 
nominal, se concluye en general que: 

1. Un ti en el stock rcla1ivo de dinero (m-m•) o una V de nuestro ingreso rclati\'O (Y-Y•) 
pro,·oc:1na una depreciación del tipo de cambio (6tc). 

2. Un l\Ti ti¡M> de intcn!• rdalim (Ti-Ti*) pnmtca ..,. <kpr«:iacil>n (l\tc). Se observa que 
cstn conclusión es contraria a la obtenida por ln teoría de la balanm de pagos. donde un ATi 
1•mducc mayon:• cntrdllH.'1 de capital d~l rstcriur y por tanto una apr«:iadón cid tipo lk 
camhin (Vtc). La ruón es que el l\ Ti. V demanda de saldos reales de dinero, y dada ID 
cantidad nominal de dinero el ni\'el de precios debe subir para reducir el stock real de dinero a 
su ni\"el mas bnjo de equilibrio~ la innación1

w pro\'ocara una depreciación para restaurar la 
PPA. 

En csle enfoque sobre el lipo de cambio la relación estudiada mediante las 
modificaciones del stock de dinero y la reacción de los precios, corresponde a la 
inílación. Como se menciona. las variaciones en la tasa de interés, dado W1 stock de 
dinero, genernrlln presiones en los precios que finalmente se traducirán en una 

"I~ \oof'úi p;rtc:nca: •I enfoque moncurio de I• h.tibrv.1 de paso. que cailt"a w atc:in.:ión en la• conJicionc. de ~uilibrio ~i.tcnlc ai 

lns mcrcadoll de dinero 01 k1ll diltinw. raiaca )º ua cro.:su "'hrc el .aldi.i dc la hllanr• de capital. in1aprdin00.c d wrcn,1i1 aJmO un 
cxc:..a de demanda mon&:lari.a nacional ycl dCftcitcumo unacoo dela ofcrt..11 de: dina-u . 
.... :. doc¡,. (lf'Q.io. k>Ulmcn&c fbihb ddc:nninah ror la demanda real )' la oferta nominal de dinero. 
ºA partir de b dafund.I t ~oferta mond.lriu. para ITUl)'Uf"dda/lc: n:\-iMr c:.ipi1uln l . 
"FcrMndcr. l>.A. p.l9. lK~ 
"en la que no fisuran la1 clalllicidadm mcdi.a11 de c:in:ulac:i6n dd dincll"n \' )' v•. 11ino • lrnC. de las nriabb que la d.Ac:nnin.ln. m decir, 
larc:nla y el tipodc intc:R.. \'crl.-cnúnJct. .I> Apjg. lK3 
1-Un oda an.llisia. •e nhilen.·a que mediante l.t inO.tdiln te Clll.'llmlr• lambien Lll relación entre b t.au de intCl'C.. y d tipt de ambio. 



depreciación del tipo de cambio. De este modo mcdiwlle el mecnnismo monetario y el 
mecanismo precios. el tipo de cambio y la tasa de interés reaccionan casi 
simulláneamente. 

11.l.4 El modelo Mundell-l'lemin11 <M•º) 

Este modelo se basa en In teoría de la balarv.n de pagos sobre el tipo de cambio a 
In que se nilnden los nujos de capital en In detennin.1ción de Éste. Se trata de un modelo 
tlpicnmcnte keyncsiano donde el tipo de cambio, junto con el tipo de interés y el nivel de 
ingreso, se determina en el contexto de un modelo económico. 

El planteamiento es que el tipo de cambio influye en la determinación de In 
demanda agregada pues afecta la competiti\·idad a través del impacto que sus variaciones 
producen en las exportaciones e tntponacmm ... ~. Una depreciación eslinwla la demanda 
agregada ni desviar la demanda mundial hacia los productos del pals que deprecia su 
moneda, lo contrario sucede con la nprcciaciónw1

• 

Ln movilidad pcñecta del capital significa que sólo hay un interés ni que la 
balanza de pagos puede estar en equilibrio. Si éste es bajo, habrá salida de capitales que 
hundirán a cualquier superávit en la cuenta corriente, y n In im·ersa si éste fuera alto' 02

• 

Como un 6 monetario provoca una VTi. y por tanto un impacto expansivo en la 
Jcma11Ja. L!lllonccs un VTI conduce :i w1:i ótc (depreciación), debido a que proYoca 
mayores salidas netas de capital al exterior. Ln depreciación a su ve7. aumenta la 
compclitividad elevando la demanda hasta que el producto aumenta lo suficiente para 
mantener el mayor stock de dinero al tipo de interés inicial'"'. 

Aunque este modelo pcnnite ver puntualmente como los rnovimiootos de la tasa 
de interés nacional e internacional afectan directamente al tipo de cambio mediante los 
movimientos de capital. Hay algunos inconveniootes"M. que podrían ser muy 
cuestionables para aplicar concretamente esta teoría en los efectos de la tasa de interés 
en el tipo de cambio. No obstante, da un elemento adicional para refor/.llJ' los argumentos 
sobre la relación entre el tipo de cambio y la tasa de interés. sobre todo en lo que se 
refiere aJ mecanismo financiero y el mecanismo monetario. El primero, porque como 
hemos definido, es rcsullado de la búsqueda de mayores rendimientos por parte del 
capital (mayores tasas de interés): afectando con ello los mercados de dh·isas. El 

1
•

1FcnUinJci .IJ. ,~ ~8· 2HC.-2M7 
1"o..mbu11h "!\bcrra.unnmi• de: uruo l~m1"'1la Ah~" f'o'-fl: · 216 
1911• politii.:a moni:uria c.-cranarn k>sn /\Y. rav lo hace. lra\is de la Jcpa:i.&eloón Jc:I bpo de c.ambio y MI imraao din: .. Nlanu 
camaci.AI. 1 .. rafo.:t. mm·tfidad de c.t(tiUks y IA igu.111.1.:ión de ll tau de inllffil • nf\'CI intc:nwcU..I, hM:al que d .\\1 ~ M a 
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1°"Comoruo.lu1Kll'": 
1. No hayparcl pani t.1 aro;l.ltNa. del 1frodcc:.amhio, puc. b mm'imK:nlu.dc~¡rital IOl\tOkl íunc:iónilcldifc:nincialdc }oa lipmdc 

inLcrá; y donde acru. comroncntCR irnport.1nlCll dc:bcrt.n ter" b rcndimicn1r111 o rúdid&• futuras mpindu a tra\Ú de lu ,·ariac:ionm 
rrC'·i.t.11• c:f1 el tiro de cambio. 

2. No a-idcn b n:ta,oo. imrlkitM en LI rop.imu de~ Oujom com1:1n:Ulm ) ' Je la pmd11cción 
). lnutiaf.aorio ltatamicnto de loa mm•imicmo. de uriu.L .tn ia-- c:n cumta lom cfa:tc• riqucu 9Ubrc lm pll&oa raib y -*'a t. 

cvmr-•icióndi:: laurt.cra. • 
4, l..a pincip.11 crilM:.11 ~ fd"ta"C al aupuOllo inicial de prcciol lijM. puc- con o.l.c9Col\-idan lol pmihla cfcda. 4'o Lt ~óa. _..,. 

la inflación inta"IY )'\lila altcradonoi en el \"alor real del 1co.::lr; de: dCncro. 
Por •-10, 1u rlantt'amlrnln 1Wthrt' qut' AM y l\tc produno l't.\" "irr• .. "' I• f'nllmMia. 



segundo, porque la mo\'ilidad pcrfcc1a del capital, genera efectos monctwios que 
repercuten en la tasa de interés, los movimientos de capital y el tipo de cambio. 

11.1.5 Teoria de la seleuión de ca~era (TSC) 

Este enfoque parte de un modelo de equilibrio de stock que contempla ni tipo de 
cnrnbio como el precio relati\•o entre las monedas y resalto las fuertes iníluencias de los 
meicn!loLll)O!!eJru:iQ.s.enJa_ey_g_!uc!ón_deJ95Jiw..u!es.llt!!.11i9 y In rapidez de los ajustes en 
dichos mercados. Este nue\'O enfoque de la selección de caneras parte del hecho de que 
el tipo de cambio no sólo nuctúa cuando hay perturbnciones en los mercados de otros 
acti\'OS financieros. por lo que considera al tipo de cnmbio como una de las vwiables, 
que junio a la estructura de los tipos de interés nacionales y extranjeros, equilibran el 
mercado de activos financieros10 ~. Este niodclo supone un paso más respecto a los 
anteriores'"", acercándose con ello un poco mas a la realidad y dcfinnmdo más 
estrechamente In relación que interesa 

Este modelo parte de In n .. 'Stricción de riqueza individual (W), e incluye tanto 
rique/.a en forma de dinero (M) como rique,.a en activos nacionales (X) y la riqueza en 
activos extranjeros (F) valorados en divisas (multiplicada por el tipo de cambio te) pero 
en moneda nacional : 

W=M+tcF+X (11.4) 

Siendo la condición de equilibrio en el mercado monetario y en el de los activos 
nacionales de la manera siguiente: 

M= + (Ti, Ti")W <+T1 <O; +n• < 0)(11.5) 

X= <p (TI, Ti*)W ('1'T1 >O; 'l'T•· <O) (11.6) 

expresando Ti el tipo de interés interno y TI* el extranjero, y reílejando + y cp 
respecli\•ainente, la fracción de la rique/.a que In comunidad desea mantener en forma de 
dinero nacional y de activos nacionales, es decir la demanda de uno y otros. En la gráfica 
111 . I, se observan las lineas de equilibrio de estos mercados, dados los stocks de cada 
uno en los activos. MM es creciente, porque ni incrementarse 1í ha de numentar el te 
(depreciación). Si se produce una contracción monetwin (VM) que eleve el tipo de 
interés (4Ti). disminuirá In M". por lo que el equilibrio exige una depreciación (4tc), y 
por tanto un aumento en el valor en la moneda de los activos extranjeros (4tcF). y en 

1•'fü1c nuc:\>'O enfoque .obl"c la dc:lh:m1Ncit'ln de lo• liJIOll de carnt.io h.11 11ido nu.t¡ido c:in d~·cnom mudcb de Kouri. UraNOn. Boya-. 
l>omt" ... h,c.:sc. rem.ilkb.l>. ,\. pjs. 2KK·2&JI 
1•1) No (QMiJcra la parfccU auatituit>il"1ad aitu: .adiww. (inano.:terut n.adon.alm e inknUc:ion.b, ddlt..lo a b dñ"T:nir!C&Ción Jcc.ar\cn 
rrm·"OC.llda por la inccrtidumhn: c.-n kM ratdimiento. lo que l~i:c que lu r.k:m•nd.• Je 1 ... u:tn-u. \ ·mg•n dd.c:mün.adu s-- •u. 
difcu:nciab de raMlimiatt()lll. rcal01 n de Mil ricaBO". 2) aWU1idt.:ra ttuc la demanda de dinero no dq-=ndc .oto de la rc:nla (flujo) aino 
tamlrii:n de t. riqucu (fondo). !>e •hL q11c: d lipo de c.tmhin .cA una \ '•riahlc quc,junkt c:on lo. n.wlimim\b de la• ai:li\·09 financiaoa. o 
lo que a In mi.no, la• ofcnt1 rclati\"U de lt• .Ktf\·ot nmcion.a~ y o.tranjerm ddcrmirun.juMo ..xx. d •""'*de dincira. b t ... de 
intaéli y el t;po de c.amtrio Cft cquilihriu. 3 } la \.'ari.ahlc rM¡ua.--.: inclu)c Umhiai m funcioncm de cunsumo e invcnión pri\·ad.11. lo que 
JCÍUCS7a 11• vJncun mire IDll Jna"c.ah fmarw:"=:rl)I, y de rroduc:W.. 4) -uponcn rnx:K• 0..."Xihlca,. 5) distinpcn tu. cfi::ao. de corto y 
l.1raopt.111, eott l.a iftCOfJ"D'.&eiOn de .1jusica dtn.im"-"'Oa.. 5)~.idcran ftU)"OI" la \dflcid.ddc aju11c c:incl ma-c.tdodc adÍ\'09 lft.KCID dck 
hicnell. Je JcwQ: llC JaiUCC la impul'larw:i.a de """ JnO\·imic:ntot Je e.apita) .1 OW10 pla.ro. fUn..-ión del difc:n:t1ci.IJ de intc:rém )' de lu 
c.'\pcd.lli\•H •nhn:d 1iro de camh"-1 (alguno~ de odo. rnoJc:lt• in1mdu..xn oc:rli.::it.ammlc la1 cxroi:utiv.11) 
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definitivn de la rique;r..a (W). Por su parte. XX es decreciente; porque ni óTi, = ó la 
dcmandn de nctivos nncionnlcs (X), lo que requiere una nprcciación (VTc) para 
compensar dicho óX y que W no varle. 

Gráfica 111.1 ~Equilibrio en el mercado de dinero y de aclivos nacionales-

•:::~ . X~~ 
T1·--~---

.___M ___ ._._,l,....... ____ x_ !!~t,~ 
C • 

Acotaciones: 

XX : H.iqUC7.a en nclivns nucionuk-s 
MM : Riqueza en formo e.le dinc:n• 

Ti • Ta.su de int..-rC~ de equilibrio 

Te o: Tipo de cnmhio de c<¡uilihrio 

H : Pwllo e.le equilibrio 

Particulnrmente, este enfoque teórico vincula ni tipo de cambio y tasa de interés, 
ni buscar el equilibrio entre el mercado de ncti,·os nacionales y el de dinero. Esta relnción 
se da mediante el mecanl-<mo .financiero; porque los movimientos de las tasas de interés 
distorsionan el ntrncti\·o de los acth·os nncionnles frente a los extranjeros, afectando con 
ello el tipo de cambio, que equilibra n los mercados. Por otro Indo, mediante el 
mecanismo mone1ario, los eícc1os que se realicen en el mercado de dinero, no sólo 
afectan n In tasa de interés sino también ni tipo de cambio. Este último mecanismo que 
escas:urn."flte lo hemos mencionado, lo detallaremos en adelante. 

11.1.6 Modelo de espe<:laliva• (ME) 

Este modelo. a diferencia de los anteriores. destaca la influencia de las 
e"pectativas sobre los tipos de cnmbio. lo cunl es crucinl en la determinación 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 actunlidnd que depende estrechamente del vnlor que se 
espero que posca en el fuluro, el cunl a su , ·cz depende de las e.xpcctati,·as que se fonnan 
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 
c"ógenas que influyen en los mercados de bienes y en los mercados financieros. es decir, 
variables tanto renles como nominales. Los supuestos son de movilidad pe~fe,·ta del 
capital. parn establecer una relación entre tipos de interés, tipos de cambio actunlcs y 
lipos de cambio esperados. Con mo\•ilidad perfecta de capitnl a los poseedores de activos 
les es indiferente poseer activos nacionnles o e"tranjeros. siempre y cuando tengan el 
mismo rendimiento. es decir cuando el diferencinl de interés igunle ni tipo anticipado de 
depreciación: 

TI-Ti* -( l<:r/li: -1 ) (11.7) 

TESIS COI~ 
FALLA DE ORIGEN 



donde To-Ti• es el diferencial de in1erés y donde te,/ le - 1 es la depreciación esperada 
de la moneda nacional, que se define como el porcenlaje del tipo de cambio futuro al 
contado esperado, ter, sobre el tipo ni contado nc1ual te. Despejando esta expresión: 

le= le,/ (Ti-Ti•+ 1) (11.8) 

Estn expresión sellala clarnmcnle que los cambios en E se deben a : 1) cambios en 
el diferencial de intereses (Ti-TI•), dadas las expcctalivas de te,- constanle; 2) cambios en 
las expeclativas sobre el lipo de cambio (IC< ), suponiendo constnnles los lipos de inlerés 
y 3) cambios en ambos elementos simultán<Jamente'º'. 

Estos modelos de expectativas sobre In determinación del tipo de cambio'"' se 
concentran en la información, en las noticias, como en los determinanles de lns 
variaciones no anticipadas del tipo de cambio (información sobre desarrollo monetario o 
sobre la situación de la demanda o de cualquier otra magnitud, que lleva a .-anaciones 
inmediatas en el nivel y desarrollo del tipo de cambio). Considerando al tipo de cambio 
como el precio relativo de las dos monedas, que consigue su equilibrio cuando el stock 
de ambas coincide con sus respectivas demandas. 

Se observa que lo anlerior, coincide con los modelos monelarios, pero a 
diferencia de ellos, introducen cxpllci1amente lns expcclalivas racionales en la demanda 
monetaria. El hecho de que se considere a In información del tipo de cambio como un 
resullado de los njusles en In ofenn y demanda de dinero, en condiciones de mercado 
dicicnl~~ al rcsµc~lo µucJc csµc1a.t:)c yuc el lipo Je cainbio rdkjc toda la infornudón 
exis1en1e sobre lns mrinbles que pueden condicionarlo: la politica monelaria y la pollticn 
económica en su conjunto. 

De esle enfoque y de su análisis se concluyo una vez más, que la relación entre 
lipo de cambio y 1asn de inlcrés se logra concrelamenle por el mecanismo .financiero ya 
comenlado, y el mecanismo monetario. el cual si requiere un mayor análisis en adelante. 
Sobre esto último, se hace notar que el tipo de cambio refleja la información sobre 
vnriables tales como la política monetaria. Entonces, necesarinmcnte el tipo de cambio 
está reflejando las variaciones y nh·elcs que In tasn de interés esta tornando en un 
momento dado. Como estn idea es nún muy vngn. para poder precisar esle mecanismo y 
los anteriores sobre la relación enlre In lasa de inlerés y tipo de cambio en el apartado 
siguicnle 1rn1aremos de comentar estos con amplilud. 

A continuación se presenta un cuadro resumen de los diversos enfoques hasta 
aqul anali~.ados. 

11•concrc:L1mc:n&c. un incnmcn&o de Ti lk."lo·• a un.- aprcs:iacii>n ~ la mono.la nacional (V te). en la que coincido con I• ,;.ión ttadicion.11 
1obn: a.u vina.it.ción )' dilcn:p.a do la monc.Urist.a • y que uru anticipación de la dcpn:dación (.\Te) conducx: a una ~6n 
inmaliaU (,\te) .bOO. in. tip.• de intcn!.. 
, .. Sobre tndn las de cxpdalÍ\'H ro1cionala11 que MJn b mi• num«O&oa y utili7.o1dm en b últimos o1ftot r--------TES.IS CCÑ __ _ 
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Estando el DTi dlrc •~·Ü\'t~ 
similares en diferentes 
monedas. y el DTc sobre 1iro 
de cambio url v fon\urd. 
El Dti nnminal snbre acli\u> 
similares cn difercntc!l loigual11 
• la tasa previsla de lu 
variación en el tipo de cambio. 
El Te se ajuslQ pcun cquilibnar 
la Dalanna de l"OlfOS· 

El Te ca un fenómeno 
EMTC mmetario ror lo que el 

determinante es el diferencial 
do la tasa de crecimiento 

Monetario monetaria cnlrc d<ll'i robes. 

El Te in0U)'C en In demanda 
MF agregada por su efecto en lm 
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Resalta los fuertes inlluc:ncias 

TSC de los meratdm mew1e1arios en 
la e\'Olución del Te. El Te junto 

Mooetario con In Ti yTi•equilibran el 
mercado de acti\'os financieros 
El Te de hll)', refleja los 

ME expcc:tatÍ\'91 esperadas sobre el 
Te. Los ~ores de aclh'OS 
finn.ncicrOH les es indiferente 
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Racimales eXlranjcrn.: siempre que tengan 

el mismo rcndimicmo. 
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Te 
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6Tr::::io~AM..::l6Tif.-W) 

M) VM =:) 4Ti=> V M"' 
=>4Tc~AYTc::>W 

XJ.\Ti~A.\':(MIK)~ 
VT< 

Ti· Ti•-(Tcfffc}-1 

TERMINOLOCIA 
Dift..-rt..-ncinl 
En fwtción e.Je 
Tusa de intaés 
Tioo de cambio 

Tcf•/(DTi) 

Ti• /(ITc) 

Te- ( l/PºXMVIY) 
Y•Prudrcal 
M•Dinero Nominal 
V• velocidad crccim. 
Del dinero 
Tc-/(M') 
Te- flY. Til 
Tc•/(li) 
PMMK 

W•W•tcl'•X ... .,... ....... ... ~---· ......... ~ ......... 
X-rWr-•""'*-"· 

Tc-/(tcf) 
Tc- /(tcf. Ti .. T¡• ) 
Te- /(Ti-Tiº) 

Moc. fin1111ciero 

Mee. financiero 

Mee: Monetario y 
rrocim 

Mee. Financieros 

Mee. M~~io~:.' . 
finiancicro_~_:-':~ · 1--·'-

·. ·· ·.·.·. 

Movimicnlos de canital 
Base monclnrio 
Gnsto oühlico 
Cr...xlito 
lnOacil'm 
lnvt..-rsión 
Incremento 
l>ccrcmcnlo TESIS CL'd 

FALLA DE ORIGEN 



42 

11.2 Mrcanismos bá.dcos dr la OTladón 

En los apartados anteriores. se han visto diferentes formas en que el tipo de 
cambio y la tasa de interés logran coneclarse. Se debe precisar que ello se da tanlo de 
manera directa como indirecta. Entre los diferentes planteamientos anali.-.ados se pueden 
definir dos o tres mecanismos es~'llciales en los cuales estas dos variables se ven 
afectadas. Estos mecanismos son: el mecanismo financiero, el mecanismo monetario y el 
n1ccanismo precio. 

11.2.1 l\trc:anismo lina11dero 

En los plantcamienlos leóricos anleriores se observa uno de los mecanismos por 
el que el tipo de cambio y la lasa de interés logran relacionarse es nada menos que una 
decisión financiera. En lérminos lcóricos e"istcn muchos caminos en que tu1a variable 
detennina y/ o afecta a la otra. en términos prñcucos y empiricos esta rdación t!S aún más 
e"acta. A continuación se precisa dicho mecanismo. el que refuerza el argumenlo de 
relación tipo de cambio y tasa de inlerés. 

Primero, se define el mecanismo donde la tasa de interés afecta al tipo de cambio 
\"la ílujos de capital cnlre paises. Un componente de la balanza de pagos es la cuenla de 
capi111les. la cual registra las compras y las venias de activos e"tranjeros por parte de 
residentes mexicanos; asl como las compras y venias de acti••os nacionales por parte de 
residentes extranjeros. Debido a que el capital se mue\"e libremcnle entre wnbos tipos de 
actirns, los bonos y olro5 acli\"05 deben encontrar d remlimien!o m-1• nito <1isponih1e 
para su propia divisa'"". Por lo lanto. en el caso de movilidad ~rfttta de c:apital 
cuando los residentes de un pais pueden adquirir cualquier cantidad deseada de aclivos 
de olro pais de manera inmediata, la tasa de interés de un pais se relaciona o co~ite 
estrechamente con la de otros. De tal modo, que cualquier acontecimiento de Wl pais 
que modifique su tasa de inlerés relali,·a a las tasa de inlerés e.xtranjera generará 
considerables movimientos de capital que afcclarán al tipo de cambio y pronto eliminarán 
el diíerencial en la lasa de inlerés. 

. Por lo cual con.flc:rihilidncl pc~(ec1a de capila/ las políticas monelarias y fiscales 
no nfcc1an In lasa de inlerés inlerna. Sin embargo, a la larga los movimientos de capital 
provocarán el ajusle de las tasas de interés al ni,·el óptimo del mercado. 
independientemente de cual sea el nivel de la tasa de interés deseado por las autoridades 
correspondienles110

• En consecuencia. toda política sobre lasas de interés debe 
considerar que las decisiones finnHCieras de empresas e individuos depende fuertemente 
de la relación entre el nivel de las tasas intemas de interés v el rendimien10 o el costo en 
moneda nacional de los activos o créditos externos' 11

• • 

En este sentido Wla reducción art~ficia/ de las ta.\·a.ir de interés internas por 
debajo de las externas con el propósito de abaratar el costo del crédito para las empresas 

1"l:n donde dawk h1~ M: tom•n en wcnb ub'LK ckn1c:nto. como el riatiro p.1i .. 
119t>c: Jo .ne~ • ..: deduce a. na:.. .. "1.ld de CfUC Lt u ... de intcrC. ..: fije Jt~c., apm•ndit tu CUM!icionm R:.1ka del 111cn:Ho. 

,\dcmj• de que: Lu intavcndonca dclíhcndu del eobicmo para moJífte.1rb._ -.o&o rcnc:t"•n p:irtu~ .1didoula ca b n:rc.Ho. y 
apa.-Uti\·11 im:.aloa ..ot.rc I•• condicione:. de Lll IDWKWnl.I y to. objetivo.de: politic. axinómK:.a. 
111 El1", chdo que bnlo oíc:rc:ntc::m cuma dan.nd.lnca. n:spondcin rlpi&bmcnlc a LI cü11tcnci.I de dllu.npanci.ls entre las m~da• 
\"arU.Mca. 



nacionales, dificultará el manejo de la politica cambiaria pues al surgir un déficit en la 
cuenta de capitales con el exterior obliga a la adopción de un ti¡x1 de cambio real aún 
mas elevado para compensar tanto el mercado de di\'isas"' como la situación de déficit 
que \'h•e el pals procurando obtener un saldo positi\'o en la balarv.a comercial 11 3. 
Empero, tal medida dificulta el logro de los objetivos antiinílacionarios"" y tiende de 
cunlquier manera a clew.¡r cvc1111wl11w1uc la.\' ta.\·as de interés 1u1111ü10/es n ni\'clcs nlás 
altos de los que habrlan alcanzado de no haberlas deprimido temporalmente'". 

Por el contrario. si se persigue una política de tasas de interés excesivas se 
generará una entrada de capitales con consecuencias negatirns para el comercio exterior. 
independientemente del régimen cambiario vigente. Si el tipo de cambio fluctúa 
libremente sin la intervención del Banco Central, el ingreso de capital tenderá a pro\'ocar 
una apreciación del tipo de cambio nominal que reducirá el tipo de cambio real y 
desalentará la exponación y la sustitución de imponaciones. Por otra parle, si el tipo de 
cambio es fijo o l1uc1úa a una 1asa predclcnninada por el Banco Central. cnlonccs la 
entrada de capitales incrementará las reservas intemncionales del Banco Central. Ello 
podrln ser con\'eniente o aun indispensable durante algunas etapas. pero tratar de 
perpetuar este proceso hará necesaria una esterili.-.ación creciente que o la largo puede 
ser indeseablc116

• lln pols con deuda cxtcrnn yl o con apertura al comcr<:io exterior. 
estarla en posibilidades de estcrili=ar el efecto expansivo del .flujo de capital hacia el 
mismo mediante el prcpllgo de deuda externa y/ o mediante 11n mayor ga.wo inlerno, que 
ª"mentarla la.\' /111purtacio11e.\· 111. 

Si bien. hasta nhorn hemos mrncicma<1n q11" la r"lncinn ""'"' 1ipn ele cnmhio v 
taso de interés se da por el efecto de la tosa de interés sobre los mo\'imientos de capital, 
debe mencionarse que éste no es sólo el unico camino. Adicionalmente. los movimientos 
esperados en el tipo de cambio a cono y largo plazo"'. pueden generar que los capitales 
-en espera de pérdidas considerables o gonancios inferiores""(por el cambio en el precio 
de In monedo)- se mue\'an generando que la tosa de interés se incremente (en el caso del 
meca11ismo.ft11ancicm). en espera de que este incremento al mejorar los rendimienlos en 
moneda nacional. detenga los mo\•imientos de capital al exterior y por tonto la 
depreciación. 

Debe mencionarse que este enfoque sobre el mecanismo financiero pone sobre 
todo de uno visión macro. la cual hace referencia a los mercados en general y los efectos 
que estos tienen en la economía en su conjunto y vice\'ersa Bajo otro plano, un enfoque 

111Comn 1e mencionó m el cari1ulo ("riman w>lwc d macado umt.i•rio. 1-r. rno\1m~h .. de capit..I (Un.t fuga de carit.11,_ si;inaan 
amhiooi. en d mc:n:.11dnc:.1mhi..uio. (incrcmo..-nt.. LI ~nd& Je d;,,¡....,l.. que finaknmta:ac tradu.:cat un •umcn&o dd lipodccamNo. 
111E•lu C11i rur I• rodu.xiÓl"I dd rra..-io Je b• c.'(pt..Ucionm n.au:iun.1IC11 al J"QIV.anc LI dii."\·alu.1 .... ;...;n. 
1 "l\1f el ino.n:mento a1 el o:t~n de ha Wumns imp;>n.1Jc111 
11 'Cnn.:rd.lmcntc: \'Ti ILIU de intc:n') =->VR (rmt.ahilMbJ de act.i\1,. Mcton..IC11) :.>\'K Cllu.J<- de capital) ~ób: (dqwa:iaciiin) .:>,\S 
ir.'""¡,.,._ infl.1c'°"'1rías). :.>.\Ti 
1 

'1.011. cf~b" que:: la roh1ic..t munc:UrUi n:..tricti\·a c.au•a en La l.lu ak iin1c:irm. de ahl m 1.11• rui.c:n·&11 inlc.:nucional..._ y~ Unto. csi los 
JigTcfl.ldl.I mundariua • .e: rucdm contrun:atu mc:Ji.1mc Lt or.tcriJU.--iUn deba CNl.Ü• de fUllCl"\".11 Ptt.:m.•·~UwYlca. Que a-illlc en 
contt.u.T aUn má• el a0Ji10 inl&:mn. p.au1 .;:ompcr""11r el incn:mc::nW de b acsi"'-ot inlla'n.lcion.ak:. del h.ln.:u ccntr.1l de l.11 modo que oic 
no roe lniJu.te.11 a. un a-a:imtcnio .1Jicional de "" agrci.1~ mnnd.llrio. No ot.lank al .1plio.:.11la. lu ,-uusu Jd 1u/J., fa'"'"1.1hl< 1r 
11111•11uOce prpwJCa"J" mmu•,,ru1 e1Jwwnn/('.1 '°" hu rr.u·nuJ ltlt('"ªflºnnlt"J }' ,.,,, luntu Jr rJl"ril1:ac1ort<"l "dK1tmale1 U!:!( u la 

W'l;:,::';:i ';~:é!":;.7:·:·i~:1~1t"'i:f:..'!:';m"'=:i';~"t;!.,'!:iión .1e1 uomaci1> aicnot de MexKA,.. 11 EM.IYº conmanont"·º· 
( 19''2) ~ligud MAna.n Agu.1yo m cumacio eJ1.laior y .. roli1ic.a muncc..n.. ,,.,_ 21 · 26 
1111>c:hc lom.11'~ ct'I C:Uall.1 que "'• nuctuaeÑlnctl hn&ac.&1 al d tiro de camhiu air-•J.•. puakn dc:h.ne .. una acrie de r.1camca int~ y 
cxlcmo•. l .. ..- In que. caU "'·uUhlc. O' el inJtc...Jor que a los nujom de c;..1pil.llca kil pamik: 1um.1r 1ua dc;i..:i1ioncli fananciuaa. 
11"1..n,. nup de c.apit.tlO". como ac: exrfo:n son all.lmgnlc "''olitil~ e inaitabb a corlo rl.IJ"o ~ Jcpnkn en p-an mcdMb a una serie de 
f.1ctnr0\ interno~ y externo'!. 
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pertinente puede llevarse también a niveles micro. donde 1an10 el tipo de cambio como la 
tasa de interés genera decisiones individuales de inversión. 

Esta visión micro se refiere concre1amcn1e a las decisiones financieras 
individuales renli7.adas ruue el cambio en In rentabilidad de dos activos denomnados en 
monedas diferentes. Esta visión puede ayudar a entender en términos numéricos, cómo 
es que los niveles observados o esperados en eslas dos variables. lleva a los individuos a 
tomar sus decisiones de inversión. que posleriormerllc en su conjunto seneran los 
mo\'imientos macro. 

Para comparar dos acth·os de cualidades semejantes. de diferentes partes del 
mundo, es necesario conocer la lasa de interés nominal que ofrece cada pals. asl como 
las \•ariaciones esperadas que sufrirá la paridad cambiaria entre las dos naciones. Por 
ejemplo. si desea compar la rentabilidad de un Treamry IJill., (Certificados de la 
Tesorería de Estados Unidos) y un CJ.;JJ.; {C.:nificados de la Tl!Soreria de México). se 

.- necesita la tasa nominal de interés con la que se descuenl3 el 1reasury /Ji/l.r y el Cere y la 
variación esperad3 en el tipo de crunbio. 

Una forma s<..'flcilla para el cálculo se puede expresar defini<..'fldo primero la tasn de 
depreciación esperada del tipo de cambio del peso respecto al dólar. que por ejemplo 
serla I0-9.5/9.5 = .0526. Una vez calculada se establece que la lasa de rentabilidad en 
términos de pesos de los depósitos en dólares es aproximadamente la lasa de interés del 
dólar mas la tasa de depreciación del peso respecto al dólar. En otras palabras. para 
expresar l:i rentabilidad en tt'rmino' <k P"""' <fe un rll'pósito rlmominado en dólares es 
necesario sumar al tipo de interes de los dólares la lasa anual a la cual se incrementa el 
precio de los dólares expres3dos en pesos. 

Si In depreciación esperada del tipo de cambio es 0.0526 (5 .26%) y se suma la 
lasa di! interés de los Estados Unidos digamos O. 10 (10%). se obtiene una tasa de O. 1526 
( 15.26%) que debería ser la lasa de rentabilidad en términos de pesos de los depósitos en 
dólares. 

Este análisis puede ser expresado a través de: 
lit.te• : el lipo de interés actual aplicado a los depósitos en pesos en un uño 
tieu" :el tipo de interés actuot nplkado a los dcpósicos en dólares a un año 
le : precio actual de los dólares en ténninos de pesos 
te• : tipo de cambio del peso respecto al dólar esperado dentro de 12 meses 

En base a esta notación se puede exprt .. "Saf matemáticamente que la tasa de 
rentabilidad esperada de un depósito denominado en dólares expresado en pesos es igual 
a In suma del tipo de interés de los dólares y la lasa de depreciación esperada del peso 
respecto ni dólar: 

E (Rentabilidad) = li""" +(te•- 1c)/1c(ll. 9) 

Siendo esta tasa de rentabilidad esperada la que se comr!ll'a con la tasn de interés 
de los depósitos en pesos a un ai\o. Esta ecuación se puede expresar corno la diferencia 
entre los rendimientos en pesos y la tasa de rentabilidad esperada de los depósitos en 
pesos y dólares, es decir ti,,., menos la expresión anterior: 
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ti,,,~ - [ tiusA +(te•- tc)/tc) =Re (11.10) 

Cuando la diferencia anterior es positiva. los depósitos en pesos ofrecen la tasa 
de rentabilidad esperada mayor''°, y cuando es negativa son los depósitos en dólares 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. AW>Que fallan desde luego algwios 
elementos de precisión, por ahora esta expresión nos da un claro ejemplo de In forma en 
que se reali1110 las decisiones fmancieras dados los ni,•eles 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 mecMnismo On•naero que relaciona el tipo de 
cambio y la tasa de interés está en función de decisiones financieras tomadas por los 
inversionistas individuales, generadas a ralz de los niveles observados o esperados en el 
tipo de cambio y la tasa de interés. Estas decisiones en su conjunto generan movimientos 
en los mercados, ocasionando fluctuaciones adicionales en estas variables y decisiones 
financieras y de politica económica en consecuencia. para contrarrestar los efectos. En 
seguida se presenta un cuadro que refiere los diferenciales de lasas de interés sobre los 
flujos de capital en condiciones de cierto tipo de riesgo. 

Condid6n Ec:onomla Ec:ononúa 
Nncionnl lntcm::iclonnl 

Ti> TI* """'ªn i~ual. tino rlP ---bio es•~hle .\MK VMK 
Ti <TI* '"'--- •-··-• tinn ,i., ___ ,.,_ -•-"'ª VMK 6.MK 
Ti== Ti* Riesgo Pafs > Riesgo Extranjero VMK 6.MK 
(Inflación, devaluación, deuda. inestabilidad política. rrenor 
crecimiento) 
Ti~Tl* Bia10 Pal• < Ria111 t;•tDlnls:a? ~MK VMK 
(Estabilidad, apreciación, deuda. estabilidad política. 
imoulso al crecimiento l 

TERMINOLOGIA 
Ti Tusa de inlcrés rcul nacional CTL-d. Cródilo 
Ti• T uso de: intcrCs real intcrnucional s lnllación 
Te T ino de cambio 1 Inversión 
MK Movimicntas de capital 6 Incremento 
BM Hose monetario V l.kcrcmento 
G Gosto pUblico % Parcial 
=> Afcctn en el corto pluzo o: =>=> Afecta c.-n el mediano plazo u: 

TESIS C~J 
FALLA DE ORIGEN 
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MECANISMO FINANCIERO 
Réclmen Deton•dor Efecto• Efecto-

Cambiario Efecto 1 EfectOI 1ecund•ri01 vari•bles 
FIJO Ti=> ~K=> ABM => VTi=> V MK => Ti V 

No nlatC" nladón (V riesgo pois) u => AOferta Dólares=> A Reservas => Te fijo 
V Ti=> VMK=> VBM => ATI => AMK ATi 
(artificial) VOfena Dolares =>•Te (techo banda) •Te u => u => v Reservas 
VTi=> VMK=> VBM => ACréd.( .. l<riliudón =>Ti baja) Ti baja 
(artificial) U => .o.G. l. PIB. =>=> AS => ATi 

BANDAS DE u = VOfena Dólares =>•Te (techo banda)=> óS ATe 
FL.OTACION u => VReservas => => t.Tc 

ATi=> ~K=> ABM => VTI => VMK VTi 
(artificial) AOfcna Dólares => vTe (piso banda) vTe u = u => A Reservas 
ATi=> ~K= ABM => VCréd < .. 1.nfü.dón=>Ti .. ta) Tialla 
(artificial) U => llMK=> a1c:ril'1..tcionc. =>VI. VG 

u AOfena Dólares => vTe (piso banda) vTe 
= U = ÓReservas => refor.r,ar Te 

VTI=> VMK=> VBM => ATi => AMK (nivel inicial) ATI 
(artificial) 

VOfena Dólares=> ATc =>=>AS => .O.Ti y Te ATc u = 
U = desconfianza MK= !.Te 

VTi=> VMK=> VBM => ACrédito (cs1criliudón Ti baja) Ti ••J• 
(artificial) u =>AG. l. PIB. ""ºAS (po< AToyAC) 

VOferta Dólares=> ATc => 6$ => = !.Ti ATc u = U => dcsconfian7.a MK + U == ÓTc l..IBRE 
Fl..OTACION ATi=> ~K= ABM => VTi => VMK (nivel inicial) VTi 

(artificial) u = AOfena Dólares=> VTc VTc 
ATi=> ~K= ABM => VCréd. (cstcrili7.ación lolal,Ti .. la) Tl•lta 
(artificial) U=AMK 

=> V' 0/oCréd. (catcriliución menor V% Ti aUa) """Ti olio 
U=MK 

=> '11 %Créd (.,1,..;1;,.,;ónm•,. ... ATi alta) ATi alta 
U=óMK 

u = AOfena Dólares => VTc VTc 
U => A Reservas. 1 finoncicru. Déf. Com. 

l..a polltica económica se enfoca a propiciar y contnrrestar los movimientos de c•pit .. y sus efectos 
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11.2.Z Mn:11nismo monel11rio 

Como se sabe. el con1rol de la oferta monetaria conslilU)'e uno de los problemas 
centrales en la inslrumcnlación de la politica monetaria. sobre todo en cconomias 
poquei'las y abiertas como la economia mcxicmJa sensibles a la mo\'ilidad in1cmacional 
del capilal, cuyos efcclos son importanles sobre la liquidez de la economia nacional. Anle 
cslc hecho y considerando las precisiones de los modelos leóricos sobre el tipo de 
cambio y las lasas de inlcrés en su aspecto monetario, se argumcnla que el mecanismo 
monclario considera que los mo\'imientos de capital logran afectar a estas dos variables. 

Como puede apreciarse, los movimi<."lllos de capital son importanlcs para esle 
an:ilisis en la medida que ellos permilen es1ablecer la relación esludiada. En esle caso. los 
fuertes ingresos de capilal del exlerior propician grandes \'enlajas al aumenlar la 
capacidad para imporlar bienes y servicios además de conlribuir a conformar las reservas 
internacionales~ entre otros. pero contraen un nesgo tamb11.!n al fa\'orcccr un aumento 
exccsi\'o de la oferta monclaria. la liquide>', y por consiguienlc hacer crecer la demanda 
agregada y su impaclo en la generación de presiones inflacionarias. Además, es 
importanle destacar que sus ílucluaciones signilícath·as -en particular las de cono plazo. 
de no ser compensadas producirán eslimulos errálicos en la demanda inlema"' . Por 
eslos " olros moti,·os, en muchas economías como la de México, se toma la decisión de 
comp;,,,sar medianle diversos mecanismos el efecto monetario de los rno'·imicntos de 
capilal. 

En el estimulo de atracción o desalicnlo de dichos ílujos de C3pit:ü. y la 
determinación de su efecto. influye en gran medida el diseilo e instrumentación de la 
polftica monetaria. Por ello y las diferencias de estos efcc1os en los distintos regímenes 
cambiarios. se explica la doble via de relación -de Jos ílujos de capital a la oferta 
monetaria y de la oferta monetaria a los flujos de capilal- en los regímenes cambiarios 
más importantes. 

En el régimen de tipo de cambio lijo o que se ajusta de fom1:1 gradual o 
predeterminada, un aumenlo de los ílujos de capilal hacia el país (moli,·ados por 
ejemplo. por una disminución de la percepción del riesgo país) en forma de depósilos 
bancarios, fa\'orece que los bancos \'endan las divisas al banco cenlral a cambio de 
moneda local. Los bancos con esos dcpósilos aumcnlarán sus préstamos en moneda 
local, induciendo a una caída en la tasa de interés. La apreciación real del tipo de cambio 
y el mayor gasto inducirán a su , . ., .... a ele,·ar la demanda de títulos foraneos y de medios 
de pago. incluso una mayor acti\'idad económica. La expansión en el gasto y el aumento 
en la demanda de tilulos externos presionara al mercado de di\'isa.•. Sin embargo. en un 
régimen de cambio de paridad fija el Banco Cenlral pro,·eeril todas las di\'ÍSas para 
mantener eslable la paridad. Esla situación perdurará hasla que el Banco Central siga 
ofreciendo oportunamente las divisas a los demandanlcs, pues cuando no ocurra asl se 
elevarán las presiones por una moneda que probablemenlc ya se apreció sustan1ivarncn1e 
en el mercado. 

111 Nca1or M.lr1ina. N~ir•. " Rcfocm• financien de la ro•li:ri•i• en América l.•tina" (el e.no de Méxtc:n). en Monetaria. Cl~U..A. 
l !nc•Mar l~R l'.i1131 



Por supuesto que el Banco Central actuará. para evitar estas presiones y el efecto 
expansi\'O de los Oujos de capital, mediante /a e.-ter//ización. La esterili7.ación no es más 
que contraer el crédito interno para compensar el incremento de los activos 
inlernacionalcs del Banco Central, de tal suene que los ílujos de capital no se traduzcan 
en un crecimiento adicional de los agrcgooos monetarios. Con esta estrategia el Banco 
Cenlral impide que los Oujos de capilal se moneticen, se previene wt descenso en la tasa 
de inlerés y se frena la expansión de la demanda122

• La prcgwita será hasta cuando podrá 
seguir manteniendo esta práctica, en tan10 pueden generarse condiciones cambiantes en 
la ccononúa interna y en el exterior. 

Si bien la esterili~.ación es eficv. para evitar en cierta medida wta apreciación real, 
al limitar la expansión de los agregados monetariosm, también provoca wt costo en 
bienestar considerable al incidir sobre la tasa de interés, restándole dinamismo a la 
economia12-1. 

En otro régimen, corno el esquema de bandas cambiarías, se observa la 
peculiaridad de asimetría en las inte"·enciones del Banco Central en el mercado de 
divisas, pues la esterili7.ación es wia alternativa bajo situaciones de alta inestabilidad 
monetaria. De este modo, los nujos de capital en depósitos bancarios haría que su 
conversión a moneda local se hiciese al tipo de cambio del piso establecido. Bajo este 
régimen la transmisión de los Oujos de capital a otras variables de la econonúa 
compartirla algunos aspectos que se presentan en wt régimen de paridad fija: los bancos 
comerciales transforman sus depósitos en nuevos préstamos. Si el Banco Central no 
~h:rilU~ las p1~iu11i.::s ::.ulni.; d ua.:J..:.aJu Ji: Ji\isa:, (Jt.!rhaJJS Ji..? un nl.'.l.yor ni\'cl de 
crédito, gasto y demanda de títulos foráneos) no se traducirán en una \•enta de divisas 
por parte del Banco Central, pues éste lo hace sólo en condiciones de,•aluatorias. En este 
caso la econonúa no cuenta con wt mecanismo de autorregulación para el aumento en la 
liquide7. vla ingreso de capital foráneo"'. El aumento de la liquide7. tendría que 
resolverse a tra,·és de presiones. posiblemente no deseadas, sobre los precios domésticos 
y el tipo de cambio"º. En este régimen carnbiario el ingreso de capital generará wt 
incremento de la liquide7. inlema que presionara a la baja la lasa de interés. y a la larga 
lendrá efeclos en los precios inlemos (inílación por el exceso de demanda) y el tipo de 
cambio, que finalmente 1endrá que ser ajustado. 

Finalmo..>flle, en el caso del régimen de libre ílolación, tenemos que un incremento 
de Oujos de capital, en las condiciones anles mencionadas. generará casi inmediatamente 

ml:n ti:rminu. pili..:1 ... •i dcnonUrumi"' p.w R .11 lu. acli\·._ cx1CfnDll del llaneo ccnlnl. a C el crédito inlcmo. y a la suma de cale. 
11 b.nc 1n1.inc:l•ri1 U~L di:tcnnirunlc import..-ntc de la afma rnoncu.ria. lcncmo. que: HM ·· H.•l.\ donde 1i ~ (por los Ouja. de 
c:.ipital) entonc.a:t l\R•C- ,\BM awni..-nuu l.a b.uc monctari1, JXW Lardo. la ofcrt.a y di11minuiri la tau de inlaá.. AJ cit.c:riliz.ar el 
banco central. CUfnf1cnU c:Me incrcmmlo Je !. 1iguicnte nuinera: Si .\K.•C•óHC entoncem \'C Jc t1I fonna que AR•\~C • BM y. 
ri'lf l1nto, no.: •ltcurj la l.au de intc,C.. 

11 l~n un rtgimcn de 1iro J.c c.a.mhio Ocllance evil.11 b •pioci-..ión nomin.11 
mp°'" ejemplo. en ~e rCpimcn carnhi•rio. la anucni:i.I de c:apil.111a inducir• a un.ll inmcdiau .a..:unulación de re&en·n. i. i:u.al can 
una cw.h .. -rili.1..aci i1n ino.::un.-lcl.a genc:T"sti un awni:nto Je la b&.c morM.'laria inlema. l~te incn:mcnln de la liquidez. baj1ra IH 1 ..... do 
inlcn:s y oc,11i1in.ra un.a e:qu1nsión del crédilo b&ncario. generando, el incn:mmto de la in,,·cnit'ln y del consumo interno requerido 
~ta h.accr que la cuerda corriente 1o1: 1juMc a l• nm..,,·• )' ml)'OI" dispanibilid&d de fin.a.nciami'2tto c."llcmo. 
"No obollnlc In mcncion.1do, en ~ttxico el rCgin~ de b&ndu c.ambiariH comp:mó con la ditnUnución del crédito, la mm)'Or 

liqujJe;L uri1inaJ• J'IUI' el incn:tnCRIO Je la1 J'C9n'\'H intcrnacKJn.llC9 dmanlC: 199.f. falc ~niwno Je Clitel"ilización. fue llevado a 
c..bo Junmlc h• .~,. impnrt•nh:• de I•• fOL"n'U m ..- afto; y ,_,.aCl'ionni:mc en tcn1iJo ¡,.,,~,.,. cuando la1 pcr1um.cionca 
'1Qlilfcu in.:idicrun M>hrc k• t1uj09 de capital, •íccbnJo nuadra rcaen·H in1~Kwu.lca. \'n 1:r1nct.co Gil l>ia..i: .. l..a polilic:a 
rnunc:t.ari• )" 1111 cf«h• "'"" I• ccunomi•" cn lijQ;uti'l.'Ofo en l-"inanr_u nui)n 19'n. 
lf'llcnUnJe.r. 1>. A. TriifUcnn lgruicio "Tira de e&rnbio rnl )lo' régimen munc:1ario: ...,... noca- en G11:cta de F.c~a. No. ' ITAM 
191)7 
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un ajuste en el mercado cambiario ante la mayor disponibilidad de di\'isas. favoreciendo 
una •prcci•ci6n nomin•I". El aumento de Ja liquidez interna generada por esto flujos 
(sin intervención.,.) se traducirá en una disminuci6n de I• l•s• de interés y expansión 
adicional de la demanda agregada interna. y en condiciones de perfecta movilidad de 
capital reducirá el incenti\'o a las entradas de capital. 

El mecanismo de ajuste en estas condiciones residirá no sólo en el efecto sobre 
Jos llujos de capital. sino también sobre el impacto que Jos cambios en el tipo de cambio 
y tasa de interés tengan sobre Ja economia. en particular sobre la balanza comercial. El 
efecto de estas dos \'ariables en Ja demanda agregada generará a Ja larga déficit en la 
balanza comercial. que finalmente implicará presiones en el rrercado de cambios, en la 
liquidez nacional y en Ja tasa de interés"9

. 

En este esquema. en periodos de anuencia de capitales a medida que se acumulan 
resen·as. el Banco Central enfrenta la opción de estenhzar los nuevos lluJOS de reservas 
o permitir que éstas afecten a Ja oferta interna de dinero. Si se permite que la oferta· 
monetaria se ajuste. /11s l•s•s de interés intern•s (ajustadas en función del riesgo) se 
acercarán a las tasas mundiales. razón por la cual la economía se ajustará en 
consecuencia n estos flujos y se reducirá el incenli\'o para una mayor anuencia de 
capitales. 

El mercado financiero reacciona más rápido que el rrercado real"º. razón por In 
cual casi inmediatamente estas \'ariables (tipo de cambio y tasa de interés) reflejarán Ja 
pcrccpciüu <ld 1ul.!1~a.Ju :.uÜJI.! l..ilcs l.!Í~lvs asi con10 LainlJi..!u d0 imnc<lia.to los efectos 
esperados en la economía y Ja respuesta de politica econórricn131

• En suma. el tipo de 
cambio no se apreciara totalmente sino que de acuerdo al mercado descontara los efectos 
de todas estas expeclati\'as'-". 

De la misma manera en que el mercado ajusta ni tipo de cambio. la tasa de interés 
(ajustada también libremente) se ajustará a las condiciones presentes y esperadas. Como 
el aumento de Ja liquidez interna pro\'ocara. por un lado. la disminución de In tasa de 
interés que los mercados percibirán como una disrrinución de los rendimientos, y por 
otro, un aumento adicional de In demanda agregada interna. In cual n la larga provocará 
presiones en el mercado cambiario. y por tanto. un deterioro de los rendimiento en 
pesos. Entonces. se tendrá la percepción de que los flujos de capital se detendrán e 
incluso se retirarán en busca de rrejorcs rendimientos en otros mercados. Ello provocará 
que la tasa de interés no disminuya totalmente sino que relleje Ja percepción del mercado 

11~11aw.m.an Ricardo. Roja• L. ··1~ \·olatilidad de lo• tlujn• de e&pitil; cómo conln>l.ar •U 1~cto en América l.atin.1" Ed.BD> 
(1996), 
11~n cate rCsimcn c.ambiario con in11,.-n·cnci1ín. la acumulación de rCllCf'\l;H c. un.11 op=ión de p.>IUica. Cwinto mh agrc.iva -=- la 
acumubción de raenia-. IH auloridada ai•larán mb rrofundamcn1c al tipn de cambio nominal Je la• pn:aion&* sc:ncrada• por la 
aílucnc:ia de capitalct. Aqui, el grado óptimo de acum.:ilación de rmcn·a1 dcp:ndcri de lu potibilid.lde1 de R'"cni6n de llhock que 
afecte la ca1enla de capital. Si i:xi•le una alt.a pnib.ahilidaJ de que el capital que e: ... fluyendo dco;:iJa rctiranc en el fUlwo 

r::~~=·;:s~~~~=l~~~~~J::n:'~rn:~~i:.o n.::.:t~ por la tcoria de la Nlanu de pagw del tipo de cambio 

r.;~ c::~~d=~~ld.: 1;7u!:~j~~::~~te a )na &Contccimicnto. c:.p:rados L"ft la CCDnl .. nia. 
111Como )·a ac: mencionó, CllOll podrán acr hM efc.:lot1 de la e'.'lp&n.ión de la dCINlnda agregada 1obn: la biilan7.a y de ahi en el tipo de 
camtiiu, las cxp:clali\•at1 de fCllrucat.a de la politica económica, la. ex.pcc1atin1 Mlhn: el eumpurtamicnto de la CCOfttlftlia nacional y 
mundial, l.u c:<f'C'l=lati\·as .ohn: IO!I llujo. Je i:a;pital, ch:. 
1"E1 dc:cir. tomari en cuenta Je antcmaniJ, I011 cfa:IOll que el aumcnlo de la liquidcr. cauaarin en el mere.do camb;ario a la larga 
(1&1 rraionn dn·aluatoriaa). En ctlc .cnlido. el tipo de c..ambi" ac ajUlllará no MJlo a l<m 111na1h>1 considerablca de lh l'C9Cl"VU 

inlemacionalca. 1ino a la• cxpc'Clath·a1 de la c:conomia rn J!t:ncral. 



sobre todos estos acon1ccimientos"·1• El tipo de cambio y la tasa de interés, ante los 
Oujos de capital, se ajustarán como resullado de las expectali\'as en general, y de este 
modo, tras el mecanismo outomático on1erior, el tipo de cambio y la tasa de interés 
llegarán a un equilibrio, donde los Oujos de capital estarán dispuestos a mantenerse en 
nucslro pais en las condiciones económicas prevalecientes 134

. 

En el análisis anterior se ha visto concretrumnle cómo los Oujos de capital afectan 
al tipo de cambio y la taso de interés, dependiendo del régimen cambiario. Exisle una 
relación entre estas variables mediante el efecto monetario de los flujos de cnpilal. Sin 
embargo para complementar este análisis. falta observar cómo la politica monetaria 
puede también inducir a esta relación o trovés de su efecto en las expectativas de la 
economía. en particular sobre los Oujos de capital. 

Por ejemplo. bajo un régimen de cambios fijo una politica monetario que 
implemente una restricción crediticia con el fin de mejorar lo balan7.a de pagos, seni 
exitosa si la presión en lo t•s• de intens h•ci• el •IL• estimula el Oujo de capitales 
hocia el pals. y por su efecto conlrncth·o sobre la demanda interna. deprime las 
importaciones y alienta las exportaciones. Estos dos ajustes producirán una senda mejora 
en la cuenlo de capital y en la balOll7.a de merconcias. 

Empero, la disminución del crédito sólo reduce 1ransi1orian1en1e la cantidad de 
dinero en tanto que e/ aumento de las reservas internacionales -por la mejor/a en las 
cuentas externas- alimenta el crecimiento de los agregados monetarios. compensando 
el efecto d!i! la conlraccióu cr~úicia ialu.;iaJ. Esta c.u111.¡.>4:u:.~iU11 J.11..>JaU :.i.:1 ~vulnJJh!slaJa 
mediante lo esterili:r.ación de las entradas de capital. Esto consistirá en contraer aun más 
el crédito interno para compensar el incremento de los acti\·os intemacionalcs del Banco 
Central, de tal modo que estos no se tradw.can en un incremento adicional de los 
agregados monetarios. No obstante, al aplicar esta medida la causa del saldo favorable"' 
se inlcnsifica.. provocondo aumentos adicionales en los reservas internacionales, por lo 
que con el tiempo se \ 'Ueh-cn necesarias esterilizaciones adicionalesº''. 

Esta limitada capacidad de la restricción crediticia por fo\'orecer la balanza de 
mercanclos es aun más manifiesta cuondo el tipo de cambio Ouctúa libremente sin 
interrnnción del Banco Central. En este cuso, una restricción crediticia (por tanto, un 
m1111cn10 en la tasa de interés) contrae lo demanda interna. Sin embargo, la respuesta de 
los mercados financieros (entre ellos el de di\'isos) a tal restricción. es mucho mis rápida 
que lo de bienes y servicios, por lo que las ,·ariablcs financieros -como el tipo de cambio­
incorporon con gran rapidez el efecto de la política contractim1n Es decir, como el 

tUlktdc luego. IH C.'lp:'l;t.ali\'H M>hn: polilica económica en 1~ncnL pulílic.a ITllJllW..1aria. camhiaria. mercado. fin.nciCTl.llll i:ic. 
u~Cahc dr:-lac.ar. que en el ~IM> de la c.lcrili1.ación de: lo. Jluj• de capit al en ncc ri'¡imrn de li~ flot.ción. Eata. flujo. de 
.:..1.piul aícc:Uóan al mi:tcado c.amhiario. f11CfO no • la l iquidez nacional, con lo 04uc "' m.1nlcndria b lau de inlcrft en •U nivel 
inicial, )" la denund.a .1grc¡.1da no uunmlaria en rcllpuct,la • l.1 cnmp:nwció n de lo. apn:zadOI mtl!ICtario.. En CÑC .cnlido la tau 
de intcrbl en au niv.:I inicial, poJri tc:¡r..iir fa\'OR'Ciendo lot Oujw de capital. en la. medid• que lo rcnnil• la .autoridad n~ria. 
1"H• dedr, c:I aumcn1 0 de lau de intai-1 
U•c omo )'ª K" menciono. cato ca una polílica no dete.1t>le porque •ignific:a q!M: la mcjuri.1 en l.1 halanu COft1C'f t: i1l 1e logn 
lin.anciando '""' rmrorctunc. crucicn11:11 al ~criur (es decir, 1dquiricndo cada vez m..h fl:9Cn'H intcmacillfUllcs), )' pDJqUC la 
.:on1,.cc: ión pení•tcnlc del cn:dito ruede lcncr ef«ta. ncpli,·ot 90hr'C e l ni'~I de la .1cti,·il!.ld oconómica . Mancera Acuayo 
Mipl, .. El comcn:iu c.'lcri..,.. )' 11 rolilicai ~aria- en ~ y C"uhnc:" "'11.tcd Kl Si1lo de financi.micnro '!' punución del 
.:omeiciu cxh:tior de P..lbic.o" O l~)'O Conmemorativo. C 1992J P.ig. 21·26 
U-¡.:,. f1Uf ella que en economla• '-"'que el tipo de cambio n.,,.tua litwC"lnelnlc, la r-ihilidad de mejorar l.1 hal.anza. -e puede dar no 
por medio de una restricción. •inn rncJLan1c una expansión del crtdito. l1ar lo y. n.:ncionado, de ello 1c dcrivaria • 11 corta una 
dqYrcciación cambi.1ó.a n:.11 que mejorarla. la c~ilÍ\'ÍdaJ de la fl"oducción nacional. Sin emNrao. ca C1o'Ídcntc. que tal mcdid.I 
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numcnlo de la lasa de inlcrés generará la expcclnliva de una mayor anuencia de cnpilalcs, 
y por lnlllo de una apreciación del lipo de cambio, entonces el tipo de cambio se ajustará 
inmediatamcnle a este hecho. Por tanlo, en esle caso la restricción credi1icia no solo no 
promueve la mejora en la balanza sino que al reducir el tipo de cambio real (11na 
apreciación) deleriora la compelilividad imcrnacional, en ocasiones de manera relevante, 
agra,·ando el equilibrio deseado e incluso dislorsionando los mercados financieros. 

Hasla ahora hemos vislo, cómo medianle los ílujos de capilal y su efeclo en la 
economía. las variables tasa de interés y tipo de cambio, logran modificarse casi de 
manera conjunla y aulornálica. y de esta forma afeclan el reslo de la economía. Para 
punluali;r.ar, se puede decir que las entradas de capital. por mencionar un ejemplo, 
originan presiones en favor de In apreciación del 1ipo de cambio (nominal o real según el 
régirm.'11 cambiario) y una reducción de la lasa de inlerés. 

En seguida se prescn1a un cuadw resumen del mecanismo monetario bajo 
diversos regímenes de cambio. 

acrfa inclicaz: lu \-cnt•jH que anojara 1cri• tnnsiloria y 1c alcanzarla a coala de la innación. que de1t111iria Lu ,i:nlajas 
comp:titivaa originalmente lograda. [bidcm Pás. 24-26 
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MECANISMO MONETARIO 
Rqlmen Detoaildor 

,.,,.._ u--C.mbluio nriable 

Efectoprlmario 
Ef ___ ...... rioo 

FIJO AMK=> 6BM= \1TI=> ~. 1=>6 PIB =V MK => Vfl 
Not!xi1t~ u => 
nlaciñn 

AOfort.a Dólares=> Te (vrcreal) Te fijo 
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1.2.3 Mecanismo P"'do• 

Si bien los mo\'imientos de capital generan grandes posibilidades para las 
economias receptoras, también pueden inducir movimientos erróticos en la dem:inda 
agregada pro\'ocando presiones inflacionarim, las cuales cuando se adhieren a los 
problemas ya existentes en la economía nacional -en particular a la inflación doméstica­
pueden g1mcrar presiones adicionales para la formulación de pollticas de ajuste, y en 
algw1os cmos extremos pueden propiciar mo•·imicntos no deseados sobre •·nriables 
fundamentales, especialmente tipo de cambio y tasa de interés. 

Asimismo. tipo de cambio y tasa de interés -como se obsen·ó en los primeros 
capitulos- son afectados por una serie de variables. especialmente por la inflación y las 
expectati\'as que ésta genera. Combinando todos estos elementos y recordando cómo el 
tipo de cambio y la tasa de interés se relacionan por el efecto de los movimientos de 
capital (ya sea por dcc1s1on'-'-s financieras o monn11entos nll.lnetanos). se concluye! QUc! la 

.. -'•<-. • inflación tiene un efecto directo o indirecto sobre las variables en estudio. Este efecto. al 
cual se denomino 11HoeJ1nismo pl'l'Cios. no se da de m:inera aislada sino que interactúa 
con los mecanismos anteriores para finalmente afectar a las •·ariables citadas en un 
sentido determinado. 

En algunos paises. como México, el vinculo entre tipo de cambio y precios es 
fuerte e inmediato. En este sentido, t>/ tipo de e•mbio es uno de los mecanismos mas 
importantes y rápidos de transmisión de las acciones de polilit:• monet•ri• sobre los 
precios. En estos c:isos. la:; \'ariacioncs del tipo de c:1mbio tienen un impacto directo en 
la tasa de inflación mediante los precios de los bienes comerciables. como por ejemplo 
los insumos importados que se utili;.an en los diferentes procesos de producción. La 
\'ariación en el precio de los bienes comerciables incide a su vez en la asignación de 
recursos y del gasto de los agentes econórricos entre los bienes comerciables y los no 
comerciables, y por ende sobre la demanda interna. 

Estos moti•·os expliciu1 la adopción de un régimen de tipo de cambio fijo en tanto 
se le emplea como ancla nominal de los precios. En estos casos la polftica monetaria no 
existe pues su único propósito es controlar la inflación mediante el régimen de cambios. 
Al respecto. en un régimen de tipo de cambio fijo. el mccani.tnw precios entre tipo de 
cambio/ tasa de interés no existe concretamente. pues al no existir movimientos en el tipo 
de cambio no se afectan los precios ni otras variables de la economia. como la tasa de 
intcrés1

) .. . 

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 perrnite que la apreciación real se lle\'e a cabo y por 
tanto la inflación aumente. Es decir. aunque no existan mo••imientos concretos del tipo 
de cambio. la apreciación o depreciación real -según sen el caso- puede manifestarse. En 
este sentido, ante una apreciación real alta. cuando se pone en riesgo la permanencia del 
régimen cnmbiario, la tasa de interés se vuelve anormalmente alta en tanto las inversiones 

u-,..:o DMUnle. n i~nle dc::M~r 1.1uc 111" '"'"imicnt.,. de: capul, en el c:.aMI de liru de: c:ad>to fija. pucidc:n lfCl'lt"l't p-uionai 
in0.1c:ioruri.t• mediante oUo mcuniunu, rl trr<UtJIJltnn '1J<HJittarw . ~ n el c:íccio que I• inp-. de capital c:.-uun aobrc I• b.• 
monc:uria. . de .1hl en b inO•~icln )" en I• tau de in1crft. 



en moneda local se vueh·en sumamente ríesgosas y no rentables. En este caso, si bien no 
puede observarse la relación tipo de cambio/ tasa de interés nominal. el efecto que los 
precios tienen sobre el tipo de cambio real y sus expectativas sí generan efectos en la tasa 
de interés. A este efecto indirecto y menos jiicil de observar también lo denominamos 
como mec11nismo p~ios. 

En un régimen de libre notación este mecanismo se revela en forma directa y su 
efecto depende de las reacciones de politicn y de las condiciones económicas. En un 
régimen de libre notación las fluctuaciones del tipo de cambio hacia una depred•ción, 
en lWllo una percepción de mayor riesgo país, se transmiten hacia el nivel de precios a 
trnvés de dí\'ersos canales. Uno directo, es por el aumento del costo de las importaciones 
y por el precio de los bienes exportables que se colocan en el mercado interno. Tomando 
ejemplo de la experiencia mexicana. estos awnentos impulsan los precios de los bienes 
domésticos que son sustitutos o complementarios de los bienes externos. La respuesta de 
politíca y de los agentes económicos .:s consccu=cia de estas e.xpcctalÍ\as. Por el lado 
de las empresas, al encarecerse sus insumos y bienes de capital sentirán una presión 
adicionnl de aumentar sus precios para mantener sus niveles de utilidad'.._ 

Los aumentos de precios incrementarán la demanda nominal de efectivo, 
provocando a su vez un aumento de la tasa de interés (.dti) , .. ,_ Parte de la oferta 
adícionnl de dinero se surtirá en respuesta al ritmo en que aumenta la demanda de dinero 
y se elevan los precios. Pero la depn!t:i•ci6n tiene otros dos efectos re7.agados: las 
expcciatívas que requieren tiempo para ajustarse y los precios de los bienes no 
comcrci:iblcs que ~e cncucntr:in :icot:idos por contrntn< m .,., tirmpo . C'onforme <e 
manifiesto la onda de precios la demanda nominal de dinero experimentará incrementos 
adicionales. En su afán por asegurar que el sistema de pagos se equilibre cada dia, el 
Banco Central provee automáticameme el efectivo que el publico demanda. La 
expW>sión adicional del crédito del Banco Central alienta la inflación mediante el efecto 
que ejerce en el tipo dc cambio (deprt!Ci•ci6nf". La inflación resuhante induce 
nuevamente n una expansión monetaria ( c•ld• "ª I• l•u de interés). 

No obstante lo anterior. en la práctica este fenómeno no es comün y en todo caso 
seria riesgoso -y hasta cínico- que el Banco Central alentara las presiones inflacionarias 
en lugar de ntacarlas. Lo frecuente es que ante la dl'ptw:i•ci6n de In moneda (~te) y el 
efecto i11flacionarlo se presente un proceso de sustracción cotidiana de liquidez142

, 

donde la resullante es In "''"''11Ci6n de I• l•s• de inl«h {.dtifº. Esta lasa afectada por 
las decisiones del Banco Central. afectará In estructura de tasas de interés de diversas 
formas. Una de ellas. es que el mercado considera a esta tasa del Banco Central como 

1-i>ct•ido a 'IUC In dcnlw..:iona en Mb.ico lun catado •~-=iad.111 con c.11idu en la dcmand.11 interna, lo. ajmta PJllldevaJ.,..1orio. 
de S"R'Cio. lambiCn han 1iJn un n:llcjo Je la n..,uur-.aci6n gn1Ju.al de lo. mátscnc- de ganancia (o inclmo del ~ablccimicnto de la 
tcnlahilid.ld de IH C"'4'f'CU•). confonnc te n:.:.up.'Tll p.aulatiruimcnh: La desnln.J. intcm-'". ITA.\t ""C'oac:d.a de~ ... U polítii:a 
mcinetaria en Mb.Ko Csuplctna1to).Mo~ . Nn. !l . Otut!.o 1997. l'.i9. 90-91. 
H'\Ju fl\lyur dC1Nnda de cíecli~ imrticarii un.t "'*l°' la..a de inl~ pan lu condiciuncs Jadu de oíerta -..etaria como me \."W 
anlttifJC'Tl\Cntc. 
10 l.1 oa"cru monct.ria adidonal 1c canaliu en p.ar1c a la aJquiaición de mcincda c:dHnjCJ"a Jada la Qf!CCl•I•·• de mui nu)'(W 
d~·al .... ción. 
"'F.n el rruccaa de •mincción de liquida, en cata e.no •ur--lrcn.- ..: ~e ..-llame el cohro u .,.So de wu. wa de inkfC. 
diaria o de muy corto rtuo. o la aplicación de un cor&u monc:Urio. l~a ac:cifln turbiCn 1c ha llanMdo d ~...._. ~aio. 
iuEn realidad, paroce contradklorio qUG un.t dcpn:ici•ción c.tmbiut. que imrlic. un efecto .eva"O en l.I produo;:ión y el conaumo. 
sea conllancat.ldA por UM contracción monctariA )' hU)'Ofa. taua de inlttéa., que implican ..-. RY)'Uf ~t6ft CIC«l6ntica. 
MnlilfO P" el cual C!t muy cllallinn.td.a ni• n-•pucsta de rnlitic• oc::onómic.t. 
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una referencia. como un WJcla144
• La modificación de la tasa de interés diaria por parte 

del BWJco Central es re,·eladora de su postura monetaria: mayor restricción o 
laxitud'". Un aumento de la tasa de interés, por ejemplo, deprimirá el consumo y la 
inversión resultando ello en una menor demanda agregada. Al suceder esto. el nivel 
general de precios caerá o aumentará menos. Una menor inflación significara una menor 
demanda nominal de moneda. La caída de In oferta de dinero o su menor a.umcnto se 
producirá no mediante la reducción directa de la oferta nominal sino n través de In 
influencia que se ejerce sobre los determinantes económicos de su demanda. la tasa de 
interés. 

Una mayor tasa de interés produce otros efectos que refuerzan lo descrito. Atrae 
mayores flujos de capital hacia el país y mediante su influencia negativa sobre In demanda 
agregada. también tiende a reducir la demanda de moneda extranjera y/ o elevar su 
oferta. según sen el caso. Ambos efectos tienden n apreciar el tipo de cambio, y por ello, 
también contribuyen a rcJ1" ... ·1r la 11~fh1..,·1ci1J i.v'. 

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

l·lastn aquí se ha estudiado como el tipo de cambio afecta los precios, y de ahi In 
reacción de In tasa de interés. Ahora se explicará brevemente como la tasa de interés 
puede afcct3r t:imbién ni tipo ck C"nmhin Fn l"'t<' cn<n, <i rl Rnnrn ('~ntrnl rfl<mlm~vr /11 
111sa de interés estimula la demanda agregada y deprime el tipo de c1UT1bio, dado el 
efecto que In m•.•·or d11m11nd11 agng11d11 tiene en la balanza comercial, y la tasa de 
interés sobre los movimientos en la balart7.a de capita1 1

•
1

• La mayor demanda agregada. 
tenderá a cle,·ar la inflación. Una mayor inflación incrementa la demanda nominal de 
dinero. a lo que el Banco Central responderá con una mayor oferta monetaria. Esta 
postura expa.nsionista wlicional adoptada por el Banco Central se filtrará tarde o 
temprano y de forma gradual hacia el nh·el 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 política monetaria del Banco Central -es decir 
de una política expa.nsionista que redujo /11 111u de intem en tWJto perturbaciones 
negativas en la demanda ngregwla o fenómenos politicos- tienden finalmente mediante su 
crecimiento a <lepn:c:iar al tipo Je can1bio real y non1inal. 

,.,. fod~cn nuaichu fmma, Je influir 1.ot->n: i.~ U\n de intcn."s, iaru de cll•• con efcctn podaa.n a c:I efecto imrllcito de un anuncio 
o de urta •dvcrtcnci• Jet H•nco CCT\tr•I . 
"'Nu uhaUnte, ca intcn:a.intc conl~&.1' •i un aumcnlo en I• ta .. de intcrC. lii:nc cfccta. insipific.nlc:a .ubre 1 .. r-cfcn:ni:iH del 
p(lhlico cnln:: "''""c:d.1 y Jcp'>•il~ . Al n:r-pcelu, un lbnr.:o C"cnlral. at puo.le •ctuar 90bl"e l• c.ntidad de dinero •maque de 11Ync:ra 
rcng•da. Eatn mi:diante"' innucni!i• M*'re lo• elemento. q...e ddcnnin.an t. denwnd.I de dincm la que finahncnte el U.neo Central 
u l i•f.acc • l rnC. de "" op:rac:ionc:. dianH cnfocaJaa a ~uilibr•r c:I •illcm11 de ,,.p. En el curto pla1:0. ""IUnco Ccinlnl can:cc 
\ "ir1u..lrnc:ncc de b ro-ihiliüd de •llenr b dcm.1nJ• de dinnv y, f'm' lanln, I• ofma. Sin Cft'lt>Nri, au c.apadcbd de ~ o 
innuir IOhfc 1.u t.aw1 de inlcrb ejerce cfcctu.. roJcn-.. 1i tiicn rdl'&aadc.. M>tifc al.u da. , ·ari•hlai. IT Mt .. Gucta de Ecanamla .. 
¡_. politic.1 tnonl:l.aria en MC:ii.icu ("'JllL'""-"Rln).Atlo J. No. !i . lleot.o IY91. 1'Jig. 90·91. 
11'"En ulro M:ntido. cuanJu lu rraionc1 influ:ion.ariH s-- efcctu. intqnoa,, camicnun a IC1' dcmuiadu alt.a1. puede C9fXPBC por 
W'I l•do una tk!"YCl•rlda r•mbl•rl•. y ror otro. m•.••r- ,...,. *' l•t'rñ. E.tao. tanto PJll" el mayor riaisa que ift1'lic. la 
in\'C111i6n en munc.Ja ""cion.al .. nte WY inmim .. -nlc dc:\·aluación ylo menan. rendimH:nlo en 1énninoa re.alca~ como ,_- I• rciipual• 
(en el ~i•no plun). Je wui rcstriceión mainct•ria p.U• cuntran::.._.r el cfcc.:lo Uúl.-cion.ariu. La inllación m die c•.o. es I• 
dctcmtirunte de IU11 eíco.:toa en amh.ta \·•riahlc:a. \ ' no d wcc.nitm0 inlc:f'nlDdin. 
'" Qucd.I cbroquc I01 mcc.ani- monct.rio ):ruundau Rtúan anlai. de que achiccl mccanilfnO pt'C'Cit•. 
141 f.1 llanca Central •nlc un.- ml)"OI' dcm.and• •19cgada no aic:mpc r~e cun una m.a)"~ ofcn. ~ .. ruc:• ,¡ pc:n::itoo 
r.ipid•mcnlc lu CONeeumd" de rap..ndcr aumentando aun ""9 a.. oferta nsinctari•. y carri1c anlicipad.mi.'lllc. cnloncc. podrá 
c•pcr•rw: realmente un. canlrao.:ciñn mrinc:t.ria, '&UC: •nul.tra la roUlic. inici•I y el otojcth"O buacÑJ. 
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En el caso contrario, en que la 1<1sa de interés aumenta por una política 
monetaria contracti\'a no es claro el efecto directo de la inflación sobre el tipo de cambio 
pues gencrnlmente la apreciación del tipo de cambio es resultado de los aumentos de 
capitnl alrnidos por los mayores rendimienlos ofrecidos en la economa Las expeclativas 
generadas por la contracción monclaria (es decir lo menor demanda agregada.. las 
expeclalh·as de menor inflación y menores presiones en lo balanza cornercinl) pro\•ocanln 
una mayor estahi/idad en los movimientos canzhiario.\·. 

En genernl. Ja,, alta.\' ta.\'as de inflación implicarán una ele•·•d• l•U de interés 
en tanto ésta representa uno respuesta efectiva para conlracr la oferta monelaria ajuslar 
presiones en el tipo de cambio (lendencia a la deYM/u•t:ión), reducir las existentes en la 
balan>'.ll comercinl y asegurar mayores rendimentos anle la incertidumbre de ganancias 
rcnles. A In larga.. realizados los ajuslcs correspondienlcs en los mercados, la cslabilidnd 
de precios fa,oreccrá la disminución de la lasa de interés y garanlizar:i la eslabilidad 
cambiaria1 

... ' . 

Pero. si las tasas de inlerés pem1'llleccn artificialmente nllas, las mayores entradas 
de capital y la mejora en la balnro:a comercinl ejercer:in el efecto de •pred•ción del tipo 
de cambio (efeclo financiero y efeclo monelario)'~'. Al contrario, con hqjas tasas de 
inflación l•s b•j•s l•s•s de interés - por el efecto en la demanda agregada y en las 
expcclativas económicas- propiciarán In est•bllidad c•mbi•ri• (e incluso In 
apreciación). Ea..,cro, el manlcnimiento artificinl de eslas condiciones. sin los ajusles 
COrrCSponrffenfes en el lf<"mpn. pncfrf1 rt b lnr!!:\ ncner:u prr.'>Ínn~ dE"t'R/llllfl1riR.~!>I 

Como puede observarse. el efecto de la inflación en cada \'ariable puede ser 
opuesto dependiendo de cual sea la fuente de las presiones inflacionarias: 

• Cuando el origen de In inflación es una devaluación (<\le), las lasas de interés 
altas (<\ti) explicarán la política monetaria adoptada en consecuencia 
Cuando la inflación es consecuencia de olros efectos. la lasa de interés y el 
lipa de cambio serán 1ambién resultado de In política económica. las 
expccta1h·as de los mercados y los ajustes correspondicnles ya mencionados. 
Finalmente. si la tasa de interés (resultado de una polltica monetaria 
delerrninada) determina la inflación. el tipo de cambio será rcsuhado de estas 
expectnlivas y de los efectos que se generen. 

El eli."Cto precio dependerá de la acción de polilica económica. las caracterislicas 
de la misma y la percepción de los mercados inlerno y externo anle estas condiciones y el 
entorno económico. 

" .. >cbido a la c.aabilicbd de rn:cio. '.\" lu mcjcwn c:\pocl.ltiH1 ocnnómtca•. c:nln: otme. 
1 ~ctoman.Ju alJIUIY1 idc:i.1 del c.ariluln (Wimno, "'Jbr"e l.a U,q de intcrQ: l.11 l&M• de inlnéa n:•I '*-en·ad.a )' cllflC'll'b tan 
sum.1mcnlc impflantea JI-ID IH d"i1ionc1 de in\cnión )"ahorro, )" pw lo Unto pu• LI oconnmia en 1u conjunl". 1 .. 1 ... dtr l•#l'ft 
rr11/ ohsrrr6• e- I• tau de int1..-rC. nomin.al ..._~ I• la.a de inflación ot.cn·ada (r • 1 - p ). di.:ho de 1111V modo, la laM de inlcrá 
nominal (la qu.: comUnn-=ntc .e maneja), ca igual ,1 la taw. de inlcrb real ot.cn·ada mu la taaa de infbciOn t 1 • r • r ). En aic 
1cnlido, cu,,nJn la inUación aumenta la tau de inlcréa nominal auncinta. f.A ~ucncia, cuando la inflacii'ln awncnta par la. 
movimicnl~ del tipo de cambio, m~i .. nlc cw.lc mx.nivno se ot.:rvan u.a. de inh:rC. n""1in.le11 mi• ah••· Empiricamcntc, e.lo a 
íkilmcntc curnpohahlc al o~·ar la• tenJc:ni: ia. dci la1 t.,,u Je in&Cl'é9 en pcrioda1 de al U inflación. Vt.a1c ~J'ilulo 1.2 
IJIEn un pini:ipio la mc:nor tau de inll,u:ió n pmcrara una apreciación rc..I g m1yor catahilid.1d c:amhiaria" ca decir Vtc. l.a 
cc:etncxnia ante la ~ tau inflaci~ri.1 rcaf""ldcrj con mc:nnn:s tuaa de intuis. let cual pror'dara a la larga g bien un tipo de 
c.tmbiet de •lilirio ( ca doclr que este aiarnc:nle y J'IU este •r-cc:iado) o un lipJ de: c.amhio con rrcstnr- dn·alualoriu. I""' lo. 
efecto. de b dcmanü agn:pda en la bal.1nu 1X1nrrc:ial. En acncnl. ik ..::-00 • la rnmp.in.id del c:fc:clo y I•• c:ondic:ionc­
c:conc\micu. lff Njn u .... Je: inflación e inlcrés. podrin nuniícsaarsc c:n C9labilid.d, e incl...o fon.ala.a del tipn de caniioio. 
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=vMK 
AOfc..~u D61un:~ Te consl•nlc Te 

u :::I> L\Rest."n'lL" 

611 =AMK L\TI 

VOfcrtu D61arcs ==>A Te (lecho) => •S •Te 
U :=o v Reservas 

lt.CrOJ.ito (i:sta.)-=> 11.=- dG. Al ::::;i. AS =:i.::::;i. TI 
t\11 
VOfcrta Oólnrct :=ot.Tc (hxho)=-AS 6Tc 

U::::. V V Reservas::::>::::. /\Te. L\TI 

VCn!dito (cstcr.)= 6TI => MK(n:tcn.:r) 611 

VOícrta D61nn:s =•Te (tccho)=>AS A Te 
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MECANISMO PRECIOS 
R~en Detonmdor E.rtttm Efecto en 

C•mblario Efttto 1 Effdoa 9K11illduios ·--VTI = VMK = VBM => ATI => 6MK (nivel inicial) hTI 
(artificial) 

\70fD6larcs::;. ATc => /\ S => ATI => => t.Tc u = desconfiaw.a en MK 
VTI = VMK = \ 7 BM:::> ACrédilo(estcr.)=> Ti=> t\G, Al. TI 

LIBRE (artificial) i.\Plll, vero=>=> t\S => lt.ATI 
FLOTACION u = VOfcrta Dólares=> ATc => AS=> t.Tc IREALENJ.A 

HCONOMIA Mcsconfiaw.a MK =>=> MTc 

vr1 = VMK= VDM => \7Crédi10 (c!Jtcr.)=> ATI =>S. t.TI 
(artificin 1) MKtrelenerl 

u = \?Oferta Dólares=> ATc => lt.S => t.Tc 

t.MK = t.BM = VTI => VMK (nivel inicial)=> .ó.O. Al. i1PIB vr1 
=>El mercado descuenta antes el efecto de la 
baja de la tasa de intcrb, y solo se retrae la 
entrada de capilal. sin los efecto• reales que 

1 Rcncraria la menor Ti 
u = A.Oferta Dólares::::;. VTc => S VTc 

t.MK=> t.BM = \7 "1.Crédito (ester.)=> v•/eTI::::> MK => .ó.O, VTI 
Al => AS=>=> ó TI 

u = AOfcrta Oólarcs::::;.VTc:::> S=> ~cscrvas vrc 
.. 

t.BM = VCrédito (ester.)=> TI=> óMK =>Al=> TI 
\"?Crédito (adicionales) 

A.Oferta Dólares=> VTc => S IVTc 1 

u = u =>!'\Reservas, l. D!fCom. ·. 
t.BM = => V\7 Crédito (esterilización mayor)=> ATI ll\TI .... 

=> l\6MK=> i-\BM=> .... 
tt.Ofcrta Dólares::::;. VTc ::::;. S 1vrc. , u = u => l\ Reservas. t. OéfCom. 

1:1 lipo de cambio afecta a la inflación. a largo plazo la la.a de int«t:. 1c •ju.la en con•ccua'lcia r•r• manten« d poder 
•dquiaitivo de lH invcnionC1. 
En tan lo m•• ae inlcrvicnc en le. m«cadm mcnoa ac prCICftla l• rel.1cion del tipo de cambio y l&u de intcrá. 

TERMINOLOGIA 
Ti Tasn de interés real nacional Crcd. Crédito 
n• Tasa de interés real internacional s Inflación 
Te Tino de cambio 1 Inversión 
MK Movimientos de capital A Incremento 
BM Base monetaria V Decremento 
G Gaslo público % Parcial 

= Afccla en el corto pla'.o a: == Afccla en el mediano 
1 plazo a: 
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Capitulo 111 

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO V TASA DE INTERES EN 
MÉXICO 1988-1998. 

111.1 Marro llislóric:o. 

Las transformaciones en el sistema monetario internacional a inicio de los nflos 
setenta. la difusión de la nueva tecnologla en las instituciones financieras y los nuevos 
efectos desestabilizadores del capital especulath·o internacional. obligaron a reali7.ar 
cambios profundos en el sistema financiero mexicano, y por ende en la instrumentación 
de la polítka monetaria y c:amblaria. Dentro de estos últimos se sustituyó el antiguo 
sistema de controles cuantitativos y cualitativos a la expansión del crédito por un manejo 
más :\gil de las t•sas de interés y se reafi,.aron nue\•as estrategia< para el manejo del tipo 
de c•mhio, para así ofrecer respues1as de mercado y oponunas a las presiones ejercidas 
sobre la balan'.a de pagos, inflación elevada y recurrentes presiones sobre el peso. Por lo 
anterior. estas adecuaciones paulatinas se fueron haciendo indispensables' " . 

Entre la década de los ailos cincuenta y principios de los ailos ochenta.. el control 
de los agregados de crédito se lle\'o a cabo esencialmente a través de controles 
Clllllltilativos sobre los intermediarios. mediante la imposición de requisitos de reserva. 
sistema de cajones selecti,·os, y en panicular. tasas de interés acth·as determinadas por el 
Banco de México (en muchos casos por instrucciones de la Secretaria de Hacienda y no 
conkl n.;spucsla a las cuuJiduucs pri.!\ alccicnlcs en el n1crodo)1'

1
• 

En este sentido, el sistema financiero sencillo, especializado y regulado, que 
funcionó bastante bien durante los primeros ailos de la industrialización mexicana y que 
permitió el desarrollo de In intermediación financiera en un contexto de estabilidad de 
precios. de cambios y de acelerado crecimiento, debla adecuarse en el tierq>a a las 
nuevas condiciones que operaban en el interior de In economia asi como en el entorno 
internacional. 

La rigidez del sis tema financiero mexicano se \'Olvió inmanejable sobre todo 
cuando las lasas de interés internacionales acentuaron su volatilidad en respuesta al 
establecimiento de tipos de cambio flexibles, el rápido crecimiento de In liquidez 
inlemncional y In modernización de los mercados internacionales de capital'"· 

111Scgtin Aap: Annclla. al hKer un cuidaJUMJ c.'Umrn de lo- aamca:imicnlo• que: J..-:ml'ivcarw1 en I• crUi• de l976 y 
(10lllcrionncn1e en 19'12 en lnminm de tncT"c• d"' lin.a""' icm.. u ha llcgadn a 11 concluÑOft,, de que lm cantrok. a&afltit.ali\'CM de 
c:rCJitn (y I• comh;rución de t.u• de inlnts )' tipu de carnhio lij09) c:ahn ·i\"TVn muy li,;ados •I prCIC'aO cin que ini::wrian 
11imuhJin~mcnle fuga Je capit.alc• rr iv.du. y cnJcudamicnln pi\·adu externo en In. m...-.c:1 anlcricwa a la Jcv1lu.ción. 
"'Anln Je 1979. el Hani:o de MCx.ieo fijaba la 11rm JI! 1nterjJ pa1i \"A de los hinco. y reBUlah• el ct"Cdito mcdi•nte un~lic.ado 
11illema de cnc.ajn m.rginalea y hbieo9. Anlc la awcncia Je un n-=n:•do de \ ·1lore11 dcunollado. donde pudic:nn ncgo.:ianc Jos 
tllulm guk"fnlmmt..tc.., el J"f\'f"ÍD hinco central IC cncat3ah.a de coloar 11 deuda pUhlica intcm.a en el •Í .. cnui Nncuio. 
1imult.Jnc.amttt1c con - func iunca de regulac ión tnl"nCl•ri.a . 
1"m csquc:nu Je lijar t.11111 mi~im11 fue p..co cfo:icnte. In cual .e h i .. _u patente• pincipiu• de lo. ..,\m ~cnt. cuando l•1 l1U1 dci 
inl'-'Té:s cmper..aron a cl~·1nc conaid~blcmcntc. cnmo cocm:eucnci• del aun.:nto Je 11 inOac:ió n. En efecto. •i l•• t1N1 de interés 
•un con1rnlad11 11in COl'lllidcr1r el ritmo inOacion.1rio. Ilesa un momento en 11u.: •quClla• 11c: \'Ul:h•cn nc8"ti\·u lo que provoca una 
grnc dcw inh::tmcJ11ciñn fin.anden . 



A principios de la década de los ai\os ochenta fue C\'identc que el sistema 
linancicro conlribula a generar un ambiente volátil y que lns instituciones linancierns se 
hablM debilitado ante lns regulaciones y las nuevas condiciones macroeconómicas. 

Los cambios o este rlgido esquema se iniciaron en 1978 cuando lns autoridades 
emitieron los Ccrtilicados de Tcsorerio de la Federación (CETE) como un intento para 
desarrollar un mercado de dinero'". Inicialmente las operaciones fueron muy pequei\os, 
careclon de mercado secundario y los rendimientos oun eran lijados por las autoridades. 
Sera hasta el ultimo trimestre de 1982 cuando se pernúta a los participWltcs en la subasto 
de CETES presentar sus ofertas en térnúnos de montos y rendimientos. Un incipiente 
mercado primario y secundario se desarrolló despues con rapidez y el sistema de 
subastas siguió mejorWldo paulatinamente'"'. 

La crisis de 1982 (la peor desde la GrM Depresión) fue causa y consecuencia de 
cambios fundamentales en la estructura económica y fmanciera de nuestro país. Las 
características de los problemas enfrentados entonces; ·fortalecieron y dieron origen a los 
cambios necesarios para evitar crisis similares. Entre los cambios más importWltes, 
moli\'o de la presente in\'estigación, fue la liberalización de las lasas de interés y la mayor 
transparencia cambiarla 

La crisis linancicra de 1982, consecuencia de la excesi\'a deuda externa, el 
deterioro de los ténnnos de intercambio y el excesivo délicit fiscal entre otros, fue 
acelerada por la repentina reducción en el precio internacional del petróleo y por el alza 
dt: las lasas de inh"és inle1uaciu1ial.:s, .¡u.o :u:~l~rai011 la fuga de capitales. Después de la 
devaluación de febrero de 1982 y la puesta en marcha de wi programa de ajuste 
económico moderado, la crisis se desencadenó el 20 de agosto cuando la Secrelarla de 
Hacienda solicitó a los acreedores internacionales de México una moratoria de tres 
meses para el pago del principal e inició mas tarde negociaciones sobre la deuda cxlcrna 
Las rcali7.adas enlre 1982-1983 se centraron en resolver la posibilidad de un 
incump,lilnienlo de pagos, sin hacer referencia al problema fundamental de la carga de la 
deuda ". Con el propósico de dar Cérnúno a la salida de capitales el Gobierno tomó la 
medida de adopcar el control de cambios gcnerali7.ado y la nacionali7.ación de la banca 
mexicana el 1 de scpliembrc de 19112, hecho que indigno al sector linonciero de dencro y 
fuera del pals. 

El ai\o de 1982 se caracterizó por las grandes de\'aluacioncs del peso, el caos en 
los mercados linancieros ,. wia desaceleración en la acti,·idad económca Como 
respuesta a la crisis el nuc\'

0

0 Gobierno cscableció en l 9K3 1
" el Programa lnmedialo de 

Reordenación Econonúa (PIRE), con la intención de corregir las linaru.as públicas y 
sentar las bases para una recuperación mas sana a mediWlo plazo. Con este propósito el 
Gobierno recortó susloncialmenle su gaseo y aumentó los precios y tarifas del sector 

mc.at.ci l•mhiCn mcm:innar, que)'• dadc l'J7b M:: pcnnitió • llN hac-:o. con.:n:ial'-" c.1pt.11r rcr.::unos del pilhlK:o no .lo llnl:d&&nte 
c:ucnlu de c~UCI y de: ahono. 1ino lJut,f,iCn de Certificad09 de l)q'lótilot y PaaarCs. Adicionalmente la necesidad de cont.at" con 
condiciones mJi1 nnihlcss, hadan jnJj1~Yhlc que 1C nu.ncjara W\a l&MI de inlCTC.. rqweacntaliV8 del maudo. [)e caUI tMna"8, en 
1979 •C creó el i:unccph'I de co•lo pun:.1.."nlual pomcdio de capación (C(.1s). el Cflo*C como -. ~e lo indK.. css un ptunSdio 
ponJrt.tdu de la11&sa1 Je dcp.•ill• que rapn h• harM:.1• a., cliartda. m CCP-c t:Gm'irtiü en un indicad« del coeto del fund.;:., lkl 
ti.imu hanc.ario y del crcdiliein. lo cual igualrnc:ntc rcnnitió que el guhicmo rua. dcwreplando ,taJualrncnlc i. ....... de inlerél 
ae1h·.u, de lal forma que pcnnanccicron hajo cuntrol .nlo las aplicahlcs b.tjo ciatu adi\id.dc:s pioritariat. 
,,.Pedro Alr¡lc "l!I caminn mc~icann de la lran1'fonnación cconótni..:•"· Ell. H ... 1-: f'á11. 73-76 
m,\lf'd Armella Pedro. El c.-mino Mc:oi:icano de b lunaformación «.onómica, Ed.fCE. P•lll· 117- 119 
1

" lhpub de 1uM.-rit.ir un Acuculn de 1::.tabib.ación cun el Fondo Monct.ario lnlc:rnacional. 



público. En 1984, el Gobierno redujo la lasa de depreciación del tipo de cambio nominal, 
como parte de su estrategia de controlar la inOnción, In cual descendió lentamente. La 
apreciación del tipo de cambio real comenzó a afectar las exportaciones manufoctureras, 
sobre todo en el primer semestre de 19115 cuando se advirtió que un paquete de 
estabilización gradual no podría mantenerse por rn.Jcho tiempo. 

Los terremotos de 1985 y In calda de los precios internacionales del petróleo en 
1986 nfcclnron seriamente el desarrollo macroeconómico del pals. Sin acceso a los 
mercados internacionales de capital, el descenso en los precios del petróleo se traduciría 
en tasas mas elevadas de inOación o en una recesión profunda México a diferencia de los 
paises con problemas similares (Brasil. Israel y Argentina) no adoptó programas 
'"heterodoxos", prefiriendo esperar el saneamiento de sus finanzas y que el tipo de 
cambio real y las reser\'as internacionales fueran compatibles con los objetivos de 
estabilidad de precios para lanzar el programa heterodoxo necesario'". De este modo, 
las autoridades estu\'1eron dispu~tas a rcspon<lt!r a la disminución de los términos de 
intercambio con lasas de interés más elevadas, mientras los efectos .. de In apertura 
comercial y la corrección del tipo de cambio real (que inició en l 9K5) alentaban las 
exponaciones manufactureras. 

A fines de 19K7 con el desplome de In Bolsa Mexicana de Valores (gra•·e crisis 
financiera) se interrumpió el proceso de estabili7.ación 1

"". El ambiente generado al 
respecto, inercia inílncionaria y fuga de capitales, culminaron en In devaluación de 1987. 
Las consecuencias, aunadas a los ya graves problemas de la economla mexicana, 
colocaron n.l Gobierno m<:"xicnno mtrC' i:-1 rti1f"m:l rlr C'mprrnctl'r ntrn intento de 
estnbili7.m:ión ortodoxa o combinar el ajuste fiscal con fuenes medidas para realizar el 
cambio estructural y combatir la inercia inílncionarin. El 15 de diciembre de 19K7 el 
Ejecutivo y los representantes de los sectores obrero y empresarial suscribieron el Pacto 
de Solidaridad Económica (PSE), el cual implicó In instrumentación de un programa 
heterodoxo con los objeti\'OS de corregir oennanenlemcnte las fmaozas oúblicas aplicar 
yna no/Jtíca monetaria restrictiva'"" corregir la inercia salarial definir acuerdos sobre 
precios lideres apcnura comercial \'el control de precios negociados. 

El gobierno emprendió entonces In búsqueda de consenso y se COfl1lromctió a 
respetar un ajuste fiscal real, permanente y •·isible. A partir de la segunda fase del PSE y 
conforme mejoraron las expcctali•'as de éxito del programa, fue posible garanti7.nr una 
mayor estabilidad de los precios públicos, de los salarios y del 1/po de c:ambio durante 
periodos cada ''ez más largos. Un elemento importante para toda In etapa siguiente fue In 
polltica monetaria adoptada durante el proe<.-so de estabili7..ación (1987-1988) que se 
caracterizó por dos elementos: por un Indo, el Banco de México evitó movimientos 
bruscos del tipo de aomblo mediante una política crediticia rn.Jy restrictiva'º'. y por 
otro Indo, las autoridades aceleraron el proceso de innor•ci6n .'' rerorm• lin•ncier11 
para facilitar In repatriación de capitales y apoyar la intermediación financiera necesaria 

u•AI n:11p:clo con.=nt• ~p.: Armella. que 19116 c:~r•do con 19W2. rcul&a • la \i•ta IM resultados mi• Í•\IUl'•blcs de lo. 
{:!Famat. Je urn.blo llOhrc todo c:n el w.c.IOI" financiero . OP. Cit. Pa1. 24-26 
-V.aac C\'Cf'llO, ruc c:n rute c:~uc:ncia del dc.rlomc Je: la Holu de NIC\·· Yotk y de IDI princi¡»Sc. ccntrm financic:t'09 del 

mundo; f"'l'O Umhib\, dc:I nuil mantjo del men:ado de: nltJl'C9 
111Quc Je.le lucao imrlico altu tau1 de intcrñ., y Un.1 c~naión cralitici.I .ulo en la medida ca que M COMOliüran bt 
ClllpcC&ali\.'H de infl•c:ión )' tclCIVH intcmac:ionalcs y de rcactinción del accUnicnto. 
1wA11a1 lu.n de intlli:f'b 



parn permitir elevar el ahorro y que la economla respondiera a las oportunidades de 
inversión. 

Durante los primeros meses del PSE, llamado pacto, el papel del Banco de 
Mé.'<ico fue pnrticulanncnle importante para mantener una política crediticia restrictiva 
acorde con lo dificil transición de la hiperinOación n uno inflación moderada En ese 
tiempo, en que la taa de lntrm real se elevó, descifrar cúnl fue lo principal causa de 
ello fue fundamental porque podría deberse n dos circunstancias complelnmcnle 
diferentes, con implicaciones conlrnrins sobre la polilicn monetaria'º-' . 

El desafio de la polhica monetaria consistió, por tanlo, en encontrar una regla que 
al mismo tiempo evitara lanlo la estrangulación crediticia corno el desplome en el tipo de 
cambio. El acortamiento di! los vencimientos de la deuda pública externa durWlle las 
primeras semanas (y en las semanas anteriores n las renovaciones del Pacto) representa 
un indicio seguro de que lo razón de las nhas tasas de interés estaba asociada mas con la 
incertidumbre que con un incremento en In demanda de dinero. Esto obligó a las 
autoridades monetarias a esperar rcestablecer una regla impllcita para reducir de manera 
sistemática los flujos de crédito al gobierno y esterilizar parcialmente los flujos de 
entrada de capital, de tal suerte que la expansión del crédito pudiera apoyar la 
reactivación de la economin1

"'. 

En noviembre de 1981! las autoridades monelnrias trataron de seguir un enfoque 
pragmático con respecto a las tasas de interés dejando que el mercado funcionara. ni 
tiempo qui! lijaban oliji!lih>> J e inflación y rcscrras intcmacionalcs. Se introdujeron 
diversas reformas para In libcrali7.ación financiera y la rnodemi7.ación del sistema 
financiero mexicano, las cuales en su mnyor parte concluyeron en 1990. Ello fue posible 
gracias ni fortalecimiento de lns finanzas públicas, el desarrollo del mercado de dinero y 
una regulación adecuada Su instrumentación significó dejar de controlar las tasas de 
interés sobre los activos y pasi,·os de la banca; eliminar las cuotas crediticias y todo tipo 
de préstamos obligatorios, y reducir o eliminar el encaje legal y los coeficientes de 
liquidez. Se permitió a In banca comcrcinl con-.>elir por los fondos y ampliar el crédito al 
sector pri,·ndo, tanto con fines de consumo corno de im·ersión1.s. 

Las nuerns medidas fueron de dos tipos: 1) las orientadas n dcsregular las 
operaciones del sistema financiero: en particular lns del sistcrnn bancario (liberali7.ación 
de las tasas de interés pasiva del sistema bancario; eliminar la canali7.ación oblignloria de 
recursos: y eliminación del encaje legal y coeficiente de liquidez), y 2) las que deblan 

1ul..- (Wimcn 1109iblc explicac'6n. en que la e. Ida Je b inflM:ión -retada y t. .uh\iguicntc rahaa::ión c:n el i"'P'C"º inflacionario, 
habrún mi-lado un l~n.!mmto c:n la Jcmaltda de: uldn. dQWXntn.do. Cft pc:ao.. llld1 la ofc:rta -..:tMia. debe cx.i•ir un alu 
cc-idcrablc en l.u , ..... , Je in1c:n:. para cqui1ibnr el maudo de crbli10 . .. :n caeaa cim..tanici ... l&a.u rule- cl~adu reflejan un 
~c:.o de dcnv.nd.1 de dincni. y ca c:onao.:~i .1 la polltic.11 ~ri.a ac:er1.1d• e- mmcti7..v. 1 ... .e~. en que 1 .. 1- podri.an 
h.ahcr aurnc:ni..Jo ..-omo rcílcjo de WI JWcmio .11 ringo c.amltiario Q\IC debía p1~rac: Pº' 11 cnonnt: inoat id~ de una~'• ai 

tnnsicic'm. En ~e eaao. 11 peor elección M:ria ino.:n:fl"'--ntar lo. agregad..- ~ari01. Dad.a l.1 sr•n ma\ilid.ad de capitales 
intc:m1ciON1lc:a Cft Mb.i.:o, didui np:ión te hat.ri.1 Inducido din:cUlllcnle en fug.t de c.apit.alc:a )' ni una ck\·aluación que habrla 
man:..do el linde toJ1 ~•lc[lli• de calabil i1..11dón 
1 
.. L.a lau de intcr-61.. R1 intcrpdac:ión y ge.iiOn en I• pulitica monCUri1. imrlicó la mU fi.:ne hcn'amied.I del gobicmo para 

ntahiliur la ccormmía, ~·it.r m.l)'t)NS fu ... 1 de c:•rit•I y e1tahili7..11r el t ipo de cambio. Se hiro a'\Jmlc el 1ignificado de ala y•• 
nivclca r-ra c.timular loa c.pitalca. l.a Uu de: intcrC• corno indicador de: cxpocl.ltivu, camcm.O a dar ldlab a 109 aclma 
oc:onómicm y a Kr determinante f'I" la do.:i• iM de lo. mi-. 1 ... crcdib;lid.Mi del tipo de eanioi"- y - doc:toa en la taaa de 
intnCa, cornmzó a 1er tomada c:n c:ucrita. a n.rOn Je: que 109 ílujoa de c.pital, 1om11ron mayor ift1UUncÍ• pua b mcn:adu. 
nacionales. 
"

1M.1wll C.1thcrine, Scni cia. ímandq:r. dparrollo ccynóm.H;o y n:CO!!N! en M~ico. l'.n Ccwnc:n::Nt f.Atcrior. enero de 1995, P.ig. ,.. 



reformar las leyes que regíwt n Jos distintos intermediarios, con el fin de adecuar In 
estructura jurldica e institucional del sistema finwtciero mexicnno n In tendencin mundial. 

En el proccso wttcs descrito. se presentaron dos factores interrelacionados entre 
si que vendrlWl a incidir en la liberali;,.nción de lns tasas de interés. El primero de ellos, 
fue In aceleración de In inllnción n partir de 19!12; el segundo, el surgimiento y expansión 
de un mercado de dinero paralelo. En efecto, si In inllación se acelera o agudiza, al 
tiempo que las tasas de interés se mwttienen controladas, tienden n surgir mercados 
pnrnlelos que ofrecen ni depositanle o al ahc:>rrndor los rendimientos que el sislema 
linW1Ciero tradicional no es cnpaz de proporcionar. Este fenómeno tiende a distorsionar 
el mercado cnmbiario al colocarlo como otra allemnti\'a para manlcner el patrimonio de 
Jos mexicanos o lograr mayores rendimienlos. Este fue el fenómeno que se obsef\'Ó en 
nuestro país a partir de 19112 y que tu\'O su máxima expresión a mediados de l 98K '"'. 

111.2 El cambio eslructund y sus efectos &n&endes en las llariablae5 de estudio. 

Los enrubios en materia micro y macroeconómicn hwt pretendido hacer que In 
economln pase de una estruclurn rlgidn y sobre regulada a una mas liberali7.adn, llexible y 
dirigida por las fuer'.as del mercado. Estos cambios se relntwt a con1inuación en forma 
bre\'e. 

El proceso de reforma se inició con In /iherafi=ación del comercio con el 
exterior. la repr/vallzación y / o extinción de entidades y empresas prib/iros a mediados 
de los at1os ochenta. Estas rcform:is se h:in orientado a eliminar las l>:irr<>rns , d<>Sr<>[!ular 
In nciividad económica, inducir In compelitividad de In economía y dismnuir 
sensiblemente In participación del Estado en In producción y en In construcción de 
infrncstructurn. 

Estos cnmbios requirieron de re.formas en materia legal, particulnrmcnte del 
derecho de propiedad. n efecto de estimular tanto In Ín\'ersión productiva como Ja 
fin:inciera. brindándoles Ja certeza parn adquirir diversas opciones. Estas acciones 
permitieron modificar las expcctnti\'as sobre el cipo de cnmbio. n favor de apostarle a su 
estabilidad. 

Las di,·ersas etapas en la renegociación de la deuda y su relnli\'ll conclusión 
exitosa generaron expectativas fa\'orables y menores presiones sobre las variables 
económicas y financieras. El riesgo país para México mejoró sustancialmente en los 
mercados internacionales de inversión de ricsgo y financiera, que le permitió regresar a 
Jos mercados ''oluntarios de capital. Estas acciones se rellejaron en menores tasas de 
interés y menores presiones sobre el tipo de cambio. 

La nueva propues1a fiscal. que consideró corno elementos cla\'CS el reducir el 
gasto. renlincar precios y tarifas públicos y dcsincorporar ef111rcsns públicas mediante In 
pri\'ati;,.nción o la liquidación. ayudó n disminuir considerablemente las presiones sobre 
las finWll'.ns públicas. cuyo monto elevado de deuda y situación deficitaria representó un 
factor de presión -junto con el desequilibrio en In bnlan7.n de cuenta corriente- sobre las 
lasas de interés y el tipo de cambio. Adicionalmenle. las acciones de mejorar la 
recaudación fiscnl, e\'itar In evasión y la búsqueda de nuevos esquemas. estrategias y 
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procedimientos para elevar los ingresos fiscales del Estado contribuyeron a fortalecer los 
fundamentales de la economla. 

La re.forma financiera, que implicó la liberali7.ación, fortalecimiento, creación de 
nuevos instrumentos financieros, modernización de la intermediación financiera. incluso 
pri\•atización, fusión y modernización del sistema bancario comercial, ha sido elemento 
clave para respaldar la estabilidad macroeconómica Esta reforma en combinación con 
estrategias restrictivas en la política crediticia fortalecieron los cambios necesarios en la 
economla mexicana y coadyuvaron a mitigar las presiones sobre las variables materia de 
este estudio, cuyo comportamiento se ha ligado a las fuer7.as del mercado. 

Este conjunto de cambios representan el cuadro de un México moderno, bajo el 
cual están evolucionando el tipo de cambio y la tasa de interés con una mayor 
credibilidad. 

111.3 El Tipo de Cambio y la Tasa de Interés en MéJd~o 1988-1998. 

111 • .J.I Polltic• ambl•ri• ·" monet•ri• 19811-1994 

Después de los problemas económicos que enfrentó México en los ai\os ochenta, 
los pactos de estabili,..ación que siguieron, adoptaron al tipo de cambio como el ancla 
nominal de los precios. Particularmente desde 1988 cuando entró en vigor el PSE, el 
progrnrna descanso en un tipo de cambio dual nominnl rclatinIT1CT1tc cstabll', pnrn lo 
cual fue indispensable contar con una buena cantidad de reservas internacionales para 
financiar déficit en las cuentas con el exterior y contar con un tipo de cambio subvaluado 
al iniciar el programa. 

En los ai\os siguientes ( l 9K9-19<J 1 ), el tipo de cambio se deslizó de forma 
predeterminada, variando como m:í.ximo un peso diario, en congruencia con las políticas 
mncroeconómicas de estabili7.ación y mantenimiento de In competitividad internacional 
contenidas en el Programa de Estabilidad y Crecimiento Económico (PECE). 

Tras nueve ai\os de presencia el control de cambios fue eliminado, y a partir del 
11 de noviembre de 1991 se adopta un sistema de banda cambiaria167

, donde la moneda 
se depreciaría paulatinamente a una tasa constante, con un deslizamiento diario según los 
lineamientos de política cambiaria El limite superior flUlcionó a manera de evitar 
elevaciones erráticas del tipo de cambio que ocasionaran trastornos innecesarios, sobre 
todo por su impacto en las expectativas inflacionarias de los agentes económicos. El 
limite inferior sirvió para impedir que el peso se depreciara en dernasia lo cual podia 
producir efectos negativos en la competitividad internacional de la economla 

La estrategia cambiaria por parte del Banco Central tuvo la intención de disminuir 
el deslizamiento, que conducirla gradualmente a la desaparición de la banda cambiarla y a 
In implantación de un sistema de tipo de cambio flexible dictaminado por el mercado de 

u-La creciente amplitud de la banda pennitiria una mayor juego a las fuer.za• del mcn:.11do, dando •ufic:icmc holpa al banco 
cmlnl patl que en ca.a. de contingencia vendc:ria b me... untld.td posible de muncJa atranjen y ~·iur uJ pttdidas de racrvu 
intema1.-ionalcs. 



divisas y de acu<!rdo n las condiciones de la econonúa. Con In posterior nmplitud de la 
banda se toleró nuctunciones más grWldes, inhibiendo la especulación. La ~litud de la 
banda cambiaria propició para el Banco Central mayor nexibilidad n su polilica monetaria 
de tal suerte que le fue menos dificil el control de la base monetaria con menos 
intervenciones, pues la base monetaria se expande cuando la institución compra divisas y 
se contrae cuando las \'end<!. 

En mat<!ria de politica cnmbiaria 1993 significó un ni\o importante pues en base a 
In Ley del Banco de México se conformó una Comisión de Cambios integrada por el 
Secretario y Subsecretario di! Hacienda y Crédito Público. el gobernador del BWlco de 
México y dos miembros de la Junta de Gobierno, encargada de regular In intervención y 
fijación de la banda cambiarin asi como del desli7.amiento del tipo de cambio'"". Para el 9 
de noviembre di! 1993 el Instituto Central anunció In elevación del techo de la banda 
cnmbiaria. resullando en 0 .0050 nuevos pesos inferior n la acordada en la segunda 
concertnc1ón '"'". Para complemcmar esta medida se estableció Wl ab·.a de las tasas de 
interés di! forma ordenada. efecto de la reducción de la liquidez producida. por"la ·compra 
de dólares. 

Después de un ai'lo dificil. cuyas caracterlsticas fueron el sobreendeudnmiento 
interno, la apreciación 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 l 9'J4 las presiones sobre la moneda se 
presentaron de forma intensa generando la ~liación de la banda. De éste modo, el din 
20 del mismo mes y :1110. ~e ck,·ó el techo de l:i b:ind:i en 15.3%. el cual fue r.ípidamcntc 
superado debido al surgimiento de ataques especulativos'~'. dando como respuesta el 
establecimiento del tipo de cambio de libre notn::ión. 

Es indudable que la clcctividnd y el alcance de la política monetaria no son 
independientes del régimen cambiario en \"igor. De hecho, en un esquema en que las 
autoridades asumen el compromiso de e\·itar que las nuctuncioncs del tipo de cambio 
salgan de un rango especifico. la política monetaria queda fuertemente condicionada a lo 
que suc.cda en el mercado crunbiario' 71

. 

Por las características de los rnglmencs cnmbiarios ndoptndos de 19118 a 1994, 
que convirtieron al tipo de cambio en el anclo nominal de los precios, la polltica 
monetaria jugó un papel secundario en el control de preciosm. Esto es, porque la 
necesidad de defender el régimen cambiario, dirigió a In polltica monetaria a buscar 
exclusivamente este objetivo. 

, .. lt..ncn de Mt:'-11:'1 lnfom..: ArMl.11 Mt:~~u 199-' or. Cit. P. 9 
1
" J)CllJc el ini~io del Pacto. el gnhucmn cms-mdio la t>uaqucda do COfDCIUolM y 11e c~io • n:mpct.u un aj.re liacal real. 

p..'f'nYncntc y vi1ibh:. l~c ajuste no salo 1c reflejo en wu reducción del AH'° conicntc. tino en un aolido prosnma de 
pti\'llli7..ación y c:n el cierre de comraftiu deficitaria• mancjadaa PJJ el l~ado. Por •u parte. el KCtnr priV11do dcbia compometcnc 
a quirie.ar •u. margnc. de ganam':ia. micnltH que loa .cctOfft uhr~ y camrc-ino pn:9Cindirian de un incrcmcnlo •dicional en 1i.-
1.1lario:11 ~la. 
1
"' Un •l•quc aircculali\'O n I• rc:spiala racional del mcrc•do frcnlc a inax.idcncin pRViltH c:n polllica ccon6tnicaa. Ver 

S.lanl )' llcnJ..:nun (197K). ~gman (1979) y FluoJ )' Garhc:T- (l'JH). 
1
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La política monetaria adoptada durante el proceso de estabili,.ación de 191111 evitó 
movimientos bruscos del tipo de cambio mediante W13 polltica crediticia muy restrictiva 
Además, para conciliar las disponibilidades de ahorro con las necesidades de 
financiamiento se hizo necesario ajustar la polílk• de l•sas de /ntem en Farm• 
flexible a las condiciones imp.....-antes en el mercado y a las exigencias del programa de 
estabilización. Lo cual formó parte del proceso de irvtovación y reforma financiera que 
las autoridades aceleraron para facilitar la repalriación de capitales y apoyar la 
intermediación financiera Durante estos ailos, junto con las presiones inOacionarias y lns 
tendencias esperadas, se modificaron las tasas de interés de acuerdo al mercado. 
Asimismo, tuvieron mayor imponancia las operaciones de mercado abierto del Baico 
Central y el Gobierno Federal como instrumento principal de política monetaria para 
restringir o aumentar la liquidez de la econorría y como medio de financiamiento del 
sector público. De hecho, con la finalidad de limitar el riesgo cambiario e inflacionario 
asumido por los ahorradores y reducir el costo del fU1anciamiento al sector público, en 
julio do: 1989 so: emili.:ron por primera \eL dos nue,·os instrumenlos de deuda pública. 
los Tesobonos y los Ajustabonos. 

Duranle estos años, el crédito neto del Banco Central"' se utilizó para suavi7.ar 
las Ouctuaciones temporales en la oferta y demanda de fondos prestables, obsen·ando a 
la vez el criterio general de limitarlo al má.ximo posible. El Banco de México para evitar 
los trastornos resultantes de las variaciones de la liquidez producidas por la intervención 
en el mercado de cambios, usualmente esterili7.ó o repuso, según fuera el caso, la 
inyección o sustracción de liquide,_ derivada de ese tipo de intervención. La práctica 
común rll"'I tmnro h:i.c:t:i 1 t.>t>4 fue ;,jn~tnr rli:lri:tmente el monto de 1:1 ha.o;;e monctruin n In 
demanda esperada de ésta. siempre que la variación resultante de la misma base no 
obrará en detrimento de las metas inflacionarias. Ante cualquier eventualidad y bajo el 
compromiso de cumplir el objetivo de reducir la inflación. el Banco atendía la demanda 
diaria base empleando tasas de interés superiores a las del mercado 114

• 

Un ejemplo de la intervención del Banco Central en defensa del tipo de cambio y 
ante la pérdida de resen·as ocurrió durante 1994 después de cada uno de los 
acontecimientos políticos que ocasionaron incertidumbre en los mercados. Ante un 
fenómeno de esta naturaleza. las casas de cambio, las empresas y en general el público, a 
través de movimientos financieros muy amplios, retiraron recursos aportados a la banca, 
y los con,·irtieron a dólares. La banca por su parte pidió dólares al Banco de México, 
quedando. además, con una posición de cartera no cubierta. En ese momento. el Banco 
de México tiene que aportar liquidez a esos bancos para cubrir dichas posiciones. Esta 
aportación del Banco de México no representó una inyección monetaria ya que 
simplemente sustituyó liquidez que se retiró a través de la disminución de reservas 
internacionales por recursos que aporta el Banco de México prestándole a la banca 
comercial . Cuando se da este fenómeno es aconsejable intentar recuperar al menos 
parcialmente la perdida de rc .. 'Sen·as internacionales via •umento de l•s tasas de interés, 
pues éstas pro\'ocan una contracción en el otorgamiento del crédito, disminuyen los 
prestamos solicitados a los bancos y el Banco Central reduce su fU1anciamiento a los 
bancos y rccupc. a 17s resen·ns 11º. 

Pll>cfinido como bl.c r.-ict..ri• meno. •cth·o. intem&ci~b netos. 
'"I~• rw•ctica .e mu.tu~ m 199S al Mbc:nc impuaio wi limite a la ciqMNión del cn:dito intcmn ntto del OMCO Ccnlnl. 
"'Hn e.u eupa de ajwitc. la relación tipo de c.trrbio y t .... de i~ • -...1oci6 J'OI' el IMCMLiMnO fínmcicn>. EUo JIO'..- • 
intento rccUf1CRf n:Kn'as mcdi1nlc t .. alLH l•u• de inlc:ré9 ~· aal. no ¡praiOM1f •l lipo de camhNI. 
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111.2.2 Polltic• umbi•ri• y monet•ri• 1995-1998. 

Después de la crisis de crunbios de Diciembre de 1994 que modificó la paridod 
cambiaria y llevó al pals a la peor crisis financiera de la posguerra, en 1995 se mantiene el 
régimen de libre ílolación. no obstanle que en algunas ocasiones se rcnli7..nn 
inlervcncioncs en el mercado cambiario con objeto de suavi7.ar los niveles del lipo de 
cambio. La inlervención del Banco Cenlral en el mercado de cambios, se efecluó a 
principios del afto y hasta el 14 de marzo, para compensar la demanda de divisas 
deri\'ada de In amorti>'.ación en pesos de los Tesobonos. Eslas inlervcncioncs cesaron 
cuando se hizo el pago en dólares"'. 

En 1996, se anlicipó la posibilidad de que el Banco de México adquiriera divisas 
en el mercado, cuidando de no presionar ni tipo de cambio de manera indeseable y de no 
enviar señales que pudieran intt!rpn:tarse t:n fomia t:rrónea por los agt!nl~ t!COnómicos. 
Desde entonces se estimó que la posibilidad de acumular un monto mayor de aclivos 
inlernacionalcs contribuiria a lograr mejoras uhcriores en el coslo y el plazo del 
financiamiento externo. Si bien la Comisión de Cambios es1imó conveniente y oportuna 
la mayor ncumulación de resen·as intemacionnlcs. también odvirtió la importancia de que 
ello se lograrla 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 medianle una fónnula que no allerará la naturale7.a del 
régimen vigente de notación. 

El esquema que decidió adoptar para nlcan7.ar los propósitos sei\alados consistió en lo 
siguiente: 

• El Banco de México subasta el úhimo día hábil de cada mes a las instituciones de 
crédilo derechos de ,·enta de dólares al propio Banco. Eslos derechos se pueden 
ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato siguienle ni de la subasta 
respectiva 

• Los tenedores de los derechos pueden vender dólares al Banco de México ni tipo 
de cambio interbancario de referencia determinado el dia hábil inmediato 
anteriorm. cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su pro~io de los veinle 
dlas hábiles inmcdialos anteriores al dia del ejercicio de los derechos respectivos. 

El efecto expansivo sobre la base monelaria de las compras de moneda extranjera 
que efectúa el Banco de México es compensado por la institución, por lo que la 
evolución de la oferta de dinero primario no resulta modificada por las operaciones 
~. El mecanismo descrilo entró en operación en agosto de 19%. En vista de la 

,,. <iil l>íu l:nnciaco ... ¡,. rolilic.t monet.ui• y •w. efecto. en l• cconoml•"cn l~jccutivw en ViMn7.•a. M•yo 1995. P.61. 21·26 
IT7Sc 1;11Uhlcció UM 1o'cnUnill• pan 1•1 fin )' p.aU eliminu I• 1o'O)•liliibd del mcn:&do c.mbiario •I eliminar I• pRaión de I• 
dcnunda de C8CM. lc.ohonm •I Kf' p.ag•da. en re-. AJcmib, 11e i"""'1.a JIOI' Banco de Mtxico ca.mhio. •dictc-.al~ • opcnc:ic..- en 
el •iatcnu financiero. como fueron lo. rni:ruJo. de ÍUliros y op:ionc9 del r-o mexicano. Mi. •e í•cultó a lo. tt.ncoa que 
Clll'Tl(llic:nn l• ulificación na:aari• • reali7•r ureuci~ de futuros. y se cxpidinon Jispu1iciülkS na:curin pan facilitM IH 
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c.onnccr el tipo de umbio confonn: al cu.I deban aollo'CIQr-= laa ofiligadona. dc:11ominadu en moneda c:Uranjcn pspdcn• dentro 
del toritorio udonal. El rdcrido tipo des e•mhio que llC pJblic.t WI di• dctcnnirYdo refleja el tipo de cambio de rncsudo del di• 
hahíl t..ncario inm:diatn anlcriOf', 1eg\ln el mun.trco que •I cfocLD rali7• el banco ccntr•I. 



buena acogida que tu\'o el mecanismo y de los favorables resultados de la primera 
colocación de las opciones referidas y de su ejercicio, la Conúsión de Cambios resolvió 
incrementar el monto de los derechos a subastarse de 130 a 200 millones de dólares en 
diciembre. Por concepto del mecanismo scilalado. el Banco de México adquirió divisas 
por 909 millones de dólares en el lapso comprendido de agosto a diciembre de 1996. 

Cabe mencionar que, independientemente de las divisas que el Banco de México 
adquirió mediante el mecanismo descrito, el Gobierno Federal contribuyó en Ja medida 
de sus posibilidades al incremento de las reser\'as internacionales del Banco de 
Mé.xico"'. Ello, mediante las \'entas al instituto enúsor de divisas provenientes de la 
contratación de crédito del exterior. 

Lo mas sobresaliente en el ámbito carnbiario fue en 1998 con la depreciación que 
mostró el tipo de cambio. Esta dinámica respondió fundamentalmente a las 
perturbaciones externas musitadas que surgieron durante el año. Ant.: esta situació~ el 

.Bnoco.de·México compró a través del mecanismo de opciones un monto significalivo de 
dólares. Cabe scilalar que en 1998 se introdujo un ajuste leve al mecanismo de venta de 
dólares. Debido al incremento de la volatilidad y con objeto de aumentar la eficacia del 
sistema de ventas automáticas, Ja Comisión de Cambios determinó que el Banco de 
México pudiera efectuar hasta tres subastas de dólares el mismo día sin aumentar el 
monto total a subastarse (que se mantuvo en 200 millones de dólares). Los horarios 
establecidos fueron el primero entre 9:00 y 9: 15, el segundo entre 11 :00 y 11 : 15 y por 
último entre 13:00 y 13: 15 horas. Originalmente este mecanismo se rcali7nba en una sola 
subasta que 5e rc:iliz:ib:i e ntre 1 :! :00 y I'.! : 15 horas. 

En general durante todo este periodo. el mecanismo de opciones cumplió su 
objetivo primordial de facilitar Ja acumulación de reservas""'. 

La adopción del régimen cambiaría de libre flotación convinió de facto a la 
política monetaria en el ancla nominal de Ja economla. Jo cual hizo aconsejable que el 
Banco de México estableciera el llamado rigimen de u/dos. acumulados. Este se 
aplicó con la finalidad de tener un mecanismo para enviar RA•les. a los participantes de 

,,. I~ acumul.ción de activos internacionales P" p.n1c del Banco de MCJUco n:aullanlc del mccaniuno dncrilo h.I pcnnitido al p.1111 
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cla mayon:• Kguricladcs a lor1 in\..:nionist .. en clUlnto • la cairacid.1d de p&SQ del pala en I~ \"CneirNcnlc:. de la deuda cxtenu, m 
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pal• no puede acumular fc:iien"a• 1in 1acri lic ic• impurtanh:a que puc:dcn _,. '11liuu1 para el buen f1m1.:i.-.umicnau de 1U econollÚa. o 
1in ubteflQ'" ÍU1Anciamicnto que c.11~ intcrc.c:a nonnalmc:nte aip:riOfta a ln1 que da'Cftga la in\cn ión de - f"lll'i• racrvaa. POI' 
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M' nd11tt la lj,qWdir1 dft .....cada. C'u.ando asl oi.:urn:. dcmandu no MI)' cuantimh de ~ cxll'anjcra pm:dcn ca-..r 
dcprcciacionca dcapup .. donada1 del pao. Talca • ituacionc:a pueden lln·ar a l.a formación de c.pinle1 da·aluloriu con .. -
CDnMXucnciu ~ I• inflación y IH U1.a1 de interés. y pal' unto, mbft; la acti\idad ccon6mica. C on la fin.lid.el de rcrdia:jr dicho 
riaao, lle decidió adcJrbr el aquana de \.'Ct1Llll c:ontinpn1a dc.crilo. C..-p: .. Electrónica, Informe l\lwal de llaneo de M&ico 
199H PJg. 13'.' 



los mercados finwicicros sin tener que cietern1inar L'on ello niveles de lasas de interés " 
tipo de cambio. 

Este régimen establece periodos de 211 días 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 linal del periodo'" . Esta conveniencia deriva de dos 
consideraciones: por un lado, de resultar negativa dicha suma el banco en cuestión 
dcberli pngar una tasa elevada por el importe, y en el caso inverso el banco perdcrli 
rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos respectivos. 

Este régimen esta diseñado para inducir a las instituciones de crédito a no tener 
un saldo positi\'o ni recurrir a sobregiros en sus cuentas, asi como procurar compensar 
con otros bancos sus sobrantes v faltantes de recursos o tasas de interés de mercado. Al 
cierre del periodo de cómputo.· el Banco de México cobra por los saldos acumulados 
negativos una tasa de interés equi•·alente a dos veces In tasas rcpresenlaliva de las 
condiciones prevalecientes en el mercado de dinero"'. Esto con la linalidnd de que sean 
parecidos los costos en que incurran los bancos cuyas cuentas registron un saldo 
acumulado positivo al final del periodo de có~uto y los que deban pagar por no haber 
compensado sus sobregiros. 

El Banco de México inler.·iene todos los dlas en el mercado de dinero medionte 
subastas, ofreciendo créditos, depósitos, o mediante la comprnvenlo de valores 
gubernamentales en directo o en reporto. A ese fm, el Banco Central fyo el monto a 
subastar. d~ manera qUt' la surna de los sah.ios acunUJlaJos Jt: las cuentas corric::nlt!S Je 
toda In banca (saldo acumulado de saldos diarios totales) inicie la siguiente jornada en 
una cantidad determinada de antemano. 

Con objeto de enviar señales sobre sus intenciones de política monetaria, el 
Banco de México do a conocer la contidod a lo que pre1ende llevar el ''saldo acumulado 
de saldos diarios tolales" (SA) de las cuentas corrientes de la banca o la apertura del 
siguiente día hlibil'". De eslo manera, por eje~lo, un objetivo de SA igual a cero, seria 
indicali\•o de la intención del Banco Central de satisfacer, o tasas de interés de mercado, 
la demanda de billetes, y por lo tanto, proporcionar los recursos necesarios paro que 
ningún banco se •·ca obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos positivos no 
deseables al finalizar el periodo de cómputo. Esto serio indicación de unn pol/tica 
monetaria neutral. Por otra parte. un SA negativo ("un corto") seí'lalario la intención 
del Banco Central de no proporcionar o la banca los recursos suficientes a tasas de 
interés de mercado. obligando así o una o varias instituciones de crédito a obtener una 
parte de los recursos requeridos a tranis del sobregiro en sus cuentas corrientes: esto 
último -haciendo abstracción de otras inlluencias- puede provocar una alza de las tasa.< 
de jnterés ya que las instituciones trataran de evitar pngar la elevada taso de sobregiro, 
buscando obtener esos recursos en el mercado de dinero"•. Estas circunstoncias le 

111Ealc csqucnv c:a cunncidn como .. encaje rromcJio cero .. imrlanlado m nuno de 1993i . 
111 .Actualmente cirm .. "i: a 2M diH en coh~t.:ión rriTNri.1 . 
"'De hc:icho. panicc ejercer mb intluc::ncia MJkc la. 1au1 de interés I• modif.cacibn de: un corto que tu cxillcncia milmA. 
, .. Por cjCntftlo, en 1996 el Nncu central J"l90 ''corto'" al 1i9fc:m11 aundo jw.F con~ienlc -rorar al al7..t de W U... de inlaá o 
cnntcncr .u de~ ya M:.a ran i~ir el dcunollo de alsuna Cllpiral di:V11lu.toria o contnnat.r OUH .. caillne9 inJ1acionariu. 
que U enrian a un aumcmo ullcriur t~vla ft\1)111" de lw intc:fCK&. ... _. puadójKo, (11Ct'Op&f• losnr un &e.ca.o Mlrido de l.111 t...... de 
inicrC.. que t.olo una infbción decl ina.ntc ruede ucpn. C1 --.ario rrorM:i•r a \"CCn el aumc:nto lc:mpw1.I de c.a.u ta1n. u.neo 
de MCxico .. Informe Anwil 1996" riB- M9. 
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estnrlan enviando la seftal al mercado de que el Banco de México ha ajustado su postura 
de poli/lea monetaria a restrictiva"'. 

Es importante puntualizar que las seilales de polftica monetaria que envla al 
Banco de México deben inferirse de su obj~li>'o d~ SA y no del SA observado con 
posterioridad. Esto debido a que las intenciones del Banco están incorporadas en el 
primero de ellos. En contraste, el segundo puede diferir del objetivo seftalado por el 
Banco Cenlral por diferentes razones fuera de su control116

• A continuación se explica en 
un cuadro resumen, las tres diferentes posturas de los Objetivos de Saldos Acunulados, 
asi como un ejemplo sobre la aplicación de esta herramienta por parte del Banco de 
México. 

Objetivo de Nldoe il<WDaladoe de Poetur ... de la Pollllca Monetaria Tsminologia 
las Curnt.aa Corrirnte1 d~ Ja ban('a 

en. Banco de M~co 
o Neutral ... 

Ncv.,etiva Restrictiva Cono 
Positiva Laxa 1.-.o 

• Exlic:ndc el "coito .. • 30 mil Mdp; frenar '1.'0l•ti lidad e inflaci6a la ITICt• 
• Se dap:trol iurin laa ímanu1; nW aumcftl0t ll:ft pacrt.a: GoNJilu. F. 

r1e .. n~fV ~ ,n-,., e l r--' ('irTrlr ""' .. rl fi/11 •' '.' . .... rMit .. "T""l•n 
El Da.neo do MC:xico ajwld de MIC\l'O .. polltica ~aria pan r!"!!tM' 11 M!!ilkltd <!f!.t de 4fo c=wN y .__, frw• a IM .. 
lnRtdo•Mi• M Mls1p••"· Rcconocc que aLI dcciai6n m rca&llado del ddcrioro de lu cqa:taliV11a ~1 que. 4c ....__ 
el~arlan lom pn:cioa., .. 1 como el coato real y .-ninal del cridit.o; finalmenlc, Unpcdid.n el dcMnOlla "81CicJM1 y el t:ii_..• 4s 1 
('Oblación.. 
La nsdid& antiinllacionaria 1e apliad mediante I• 1pliacidn del .. corto ... roducctón de la diApoNbilidad diaria de dinao en el INKll 
que pan de 20 • 30 millonca de pe-. 
En este marco. el sccn:l•rio de Tnbajo Jott Antonio Gonúlez FcmJinda.. anunció que el .,b;emo Ktuui "'coa aport..udad 
rcaponsabilidad .. para dc:tpctrollr..ar lu finanu1 pUblica .. "1unquc ello implique malidu dolormu cmno .o11 lom nuEYm i~ a 1 
rrecim de lm bienc. y IC'nicio. del ..octor p)hlieo"'. 
U mayix rcmic.ci6n ~ia prCft'OCd que t& bolu de valore. ct)ua 3.30%,. el pao w dcvllhaut 1.9 cenuvoa frCllllc •I dólar iip11 J'. 
lm• df' lp!rd'! r nkl ...... • •• IT!!'!!Jktde par• concluir en 19.10 por cicato. 

I~ IU paN, - SA po.itiYD r·- ...... ). tdalaria .. inlcnci6n del~ ccmnl de proporcionar. la t..c. .. yorm ~a 
la111 de inlcr61 do mercado, propiciando aal en 111 i.NtituciDnC1 de cridi10 a dmhaccnc de un8 parte de lm ~en •XC.O. ello 
scncnria una bslg Jr la! 1a1ar dr 1n111y Y• cpc lu imti1ucianC11 .......,. • pur ..- t. co&ocaci6't .. .._ rKWW. E1taa 
ciraer11tanciaa le c:atarf•n enviando 11 .cftal al n...cado de que el e.neo de Mtxko ha ajlllllaclo IU pllllW-. de po/Wco _,_torio o 
lam. Banco de Mbico 04lnfonnc Anual 1996" y ITAM ""Gtcda de~•: lA polltica ..-aria - Mibico .. (1997) N6m. 5 
Allo 3. r•a. t 19-220 
'-Con el propólilo de impedlr que lm Mldoa de: 111 cUIClnt.a• corricNc. de loa t...cm ac b"aduz.can en~· al alu o bej1 da IM 
tau1 de intcrC1 m el úllimo d fa del periodo de modk ión o de lm d lu prc:W. • me.e., .e han -=-•blccido llftka al ..-o de MIW 
po1ili\'OI diari-. ÜI09 limilca Unptdcn que lo. bancot que han acUINllado u lcloe ... tivoa o poelli\'OI conaidaaWc. a lo 1Arp de 
un periodo compcr.cn CitOll al final del periodo mcdi1n&e dcpKitm por ipal """"'°en el baftco cadral . 
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111. 4.Comportunienlo de las variables: i.a de lnlem y llpo de cambio en Mhlco 
199&-19911. 

Allo 1988 : FIJ•cJda vlrtu•I del tipo dt! amblo 

Durmite 1988 la economla mexicmla se desanolló m un conlexto de condiciones 
externas muy adversas, las cuales además tendieron a deteriorarse con el tiempo117

• Por 
lanlo 1988 se caracterizó por la instrwnentación del Paclo de Solidaridad Econórnca 
(PSE), suscrito el 14 de diciembre de 1987 y cinco veces revisado en los meses de 
febrero, marzo, mayo, agosto y octubre. Con la instrumantación del PSE se obtuvo un 
superávit primario en las finanzas públicas, se ampliaron las reservas internacionales, se 
logró abatir la tasa de inOación y estabiliz.ar d tipo de cambio. Dentro de esta estnllegia 
la poUtica cambiaria se utilizó para combatir la inOación. El 29 de febrero el mercado 
cambiario cerró en 2.2810 pesos por dólar, tipo de cambio conuolado a la compra, y 
2.2600 tipo de cambio libre cotizado en casas de cambio"'. Estos precios se mantuvieron 
a lo lugo de 1988, füanclo vjrtualmmte d tipo ele Cl!Dbjo (ver gtifica siguiente). 

TIPO Da CAM ••o y ........ na ......... . ,., ............. , 
, ..... -- .... . ..... -.. 
"-r·-.=-::-\---------1;::;;_;:;::~;::·:.;;:%~;;;'..:~;;.~;::.;-1 ---,•MM 

\ --------- ---·-·- ··-··---···-- - -- ·-

~' -- ............ 

. . 
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Para brindar un m:Vcimo apoyo al PSE. en 1988 los instrummtos de poUtica 
crediticia tuvieron que manejarse con cuidado y congruencia. Desde 1987 d Banco de 
México estableció que, a partir de mero de 1988, el ..ido del financiamiento otorgado 
por la banca comercial al sector privado no deberla exceder del 90% del saldo promedio 
mensual observado en diciembre de 19871119

• A partir del 1 de febrero d lope se redl!io a 

m &lu condicionm, con.i.Cicrm en i. nula dilpinibilidad d. ,___ a1am1 .. icto..1-. ~o • lll ._. de ,_. 
inknacianal; .w.;Cll'O - loa lérmi.m; de illlC:SU..WO, ,.. .. c.aW. - .............. ,. ...... ..-a • - a-et• 
intcrnacio.alca de lm psnm y olr .. rncn:.anc' aa. y el ...W-• pafittco .-K.-.6 a.~ 
·~ nlcvudc .clarar C(UllC todam loe ttpo. de c:.ambto aün ~•U~ ....... ---..n. dil 19113, íadcpmll~ 
del "•lor que pudan en MI mamen.o tu.tbrico. Lo ealcrior can e l fi• de~ IOllcia lm .... y (aciliW • kctun. 
'"Al i~ polltica• de ~.aricción mar.uña -= ~ quc b w.a. pheru.-.b • coloc.ar. a km -
plazom. • f"ln de pcnni1ir la disniJwci6n de tu laau • int ... Can cate prap61i1o ca dici_... de 1987 • lllmitierm pm pn.... 
va: C... a plum de 7 dlu, a la wz que fuir ~M.io lli .-rticipscióa • b \'Slarm a plum de 30 o ..-. tli• • -- 4cl 

TESIS CON 
FALLA nti' ~"1r-:N 
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85%, medida en apoyo del PSE complemento natural del ajuste presupucstal y de la 
desaceleración del dllsliz cambiario ")(). 

La elevada inflación a principio de 1988 provocó que durante el primer bimestre 
las tasas nominales de interés siguieran mostrando tendencia ascendente, iniciada desde 
octubre del ailo anterior. El promedio mensual de la tasa Cetes se incrementó más de 30 
punto porcentuales al pasar de 121.8% en diciembre de 1987 a 154.1% en enero de 
1988. No obstante, el rendimiento real ofrecido por los instrumentos financieros 
continuo siendo negati\"o en tanto segula el crecimiento de los precios (15.5% mensual). 
En febrero, los instrumentos no bancarios, como Celes, registraron alzas sustanciales, 
tomándose fuertemente posith·as como resultado de la reducción de la inflación, y de la 
fijación del tipo de cambio, lo cual contribuyó a generar perspectivas de una próxima 
caída de las tasas nominales de interés. Estas perspectivas se materializaron en marzo, 
gracias a las medidas que generaron una rápida disminución de precios. Las tasas de 
interés pagadas por Celes a 28 días pasaron de un promedio de 157.07% en enero a 
96.48% en marzo y a 63.5% en abril191 (\·er grafica anterior). 

A partir de mayo, la tendencia creciente en la demanda privada del crédito. las 
expectativas de una mayor inflación, las al?.as en las tasas de interés internacionales. asi 
como in inquietud por los sucesos politicos derivados de las elecciones presidenciales; 
generaron incertidumbre con relación a la viabilidad del tipo de cambio y afloraron las 
presiones sobre la tasa de interés, que en diciembre se situó en un ni,·el promedio de 
52.30%192

• 

Año 1969: Desliz controlado dt'l tipo de t:ambio 

El 31 de diciembre de 1988 concluyó la quinta fase del PSE 191
• En enero de 1989 

entró en vigencia el PECE. intentando consolidar el logro de abatimiento en la inflación y 
recuperación económica en tanto e.~istia la restricción de no acceso a créditos externos y 
la urgente necesidad de la reestructuración de la deuda externa. 

En este sentido. en el PECE se establece que el tipo de cambio se devaluara 
diariamente 0.0010 pesos por dólar, lo cual ocurrió durante todo el ailo. Se adoptó esta 
política cambiaria de desliz moderado, ya que la inflación era alin ele\•ada (51. 7 % al 

pUblico. Adicionalmente:. a modiadoa de enero 1c autorizó que la Nnca mUltiplc pudic:n cxrc:Jir ~1are. con ri:ndimiailo liquidable 
al "·cncimicnlo a pla7.m de 7 diH, con laq1 de intef'C1 lihrancntc dc:tc:nninmdu., por la ih&lilu.:u'>n aniMJJa (lclcx<ircular 4/KI del 
IS dccnc:ro 1911), con loctul IC in..:n:mento la 11arna de instrum:::ntm tcadiciON1lcs de capl.lción de la banca. 
1-inronnc Anual 19H, Banco di: Mexico, P.i9. 39-11 
ltlAI caer la inflación. en un.11 nwi~·or prop:in:ión que la. Uua de irúcrC.. lo. rcndimii=ntoa n.::..k• de loa inacrumRdo. fanancicrum y 
IOI cle\.·adoa rendimientos t.raducidnm a moncdl exlunjcu. ('Cnnilicrun que a finail de mayo la ..:.arución imlilucional. medida por el 
agregado monetario M4, ac incrementara en 8.2'• en ténninoa reales. Eau recuperación del •h .. rro fuuncicro .ci vio accmr-flada 
por un dcapla7..1mic::nto de I• caiJUción hacia loa valora no bancario.. fenómeno que obodcció a la ineumcntación de wsa medida 
politicai de coloeación de \•alon::ia p;ubcm.llmcntalC11. orientada a o:\1i1ar. en lo lftl)'nr J1U9it>k el n::icUhO dc:I acctCJr pUblico al 
financi•micnlu din:clu dd llaneo de Mé:or.ico. El auncnln en l.a colocación de \•alorcs pu~'TNnEnUk• cnntritiuyo al ml)'Of 
dcunollo de la banca míaltiplc y la .ampliación dcl mercado financiero m:-.diante el di.cñ•• de n&IC:\"UI instnancnloa (cuentas 
m.ac:straa.1arjct.a1 a.o..:iada1, 10.:icdadcs de in\-cnión.. )ºel fidcicomi.o). lnfonnc Anull 1988, lbn.::<.l Je México l'ág. <60-<t 1 
'"Con el mayor Tiumct'D de imtrumcnto• JinandcnM que comenzaron a ell:\lar 11 capl.ación .c d•~' inicio a un ma~ dcunol&o del 
mercado financicro nacional. AAimi1mo. el comronamicnto de la• Lis.a• de inlcréa nominal.:• ~· el mcnnr ritmo Je infbción 
dcto:nninarnn que., CClfl excc:p;:ión de enero. 1 .. 1.1 .... de intcrb ~les fueran roaitin• y ele\.·ad.u C'on lo que, junto con la fijación 
del tipo de camhio en el nÍ\'Cl alcan7..1do en febrero • .: permitió que el rc:ndimicnto de lu 1n\'cniune"1 en moneda ucim.al, 
traducido en moneda atranjcra. fuc...,.an muy ele\'adoa. 
,.,Con ella el lugro de 1upcrjvil fi.c.al primario por laa medida• de c.ambioa cllnldural. pi\alu~.:ión y ajmlc de e.rifu y p-ccia. 
públicos. AAI l.lmbién, lo. primcro11 ra- de la arcrt•a ..:omcn:ial con la reducción de annccln '.'-"eliminación a loa pcnni- de 
iff1>0"1.lclón y dC1tCgulación. 

TESIS C.~,.· i 
FALLA DE ORlGE~ 
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cierre de 1988). De este modo en todo el allo de 1989 el tipo de cambio controlado varió 
de 2.2810 a 2 .6260 pesos por dólar, con ma tasa de desliz del 16%, y el tipo de aunbio 
libre pasó de 2.2730 a 2.6470 con una tasa de desliz del 16.45% (ver gráfica siguimte). 

TIPO D• CAM•IO Y TA•A D• l"T•••• 
{Pt••••I• ••••••I) .... 

1; :::.o:.·~~·.:.1 

__ .---
.. ---~· 

·---··--·--·· .. ---- ·- ---~- · 

''""'" C ... • .. lf& fUC:tllOMCA aaNCO Cll •i1t:11 CO 
l ~ •tOllACIDH ""º'"'"' 

Las tasas de interés mostraron aaia baja iq>onante entre diciembre de 1988 y los 
primeros meses de 1989: la tasa norRnal de Celes a 28 dlas disminuyó de 52.3% en 
diciembre a 47.7% en marzo de 1989. Hacia fines del primer semestre, en esi-;ial 
durante junio, se observó un aumento de las tasas nonWnales de interés a pesar de que la 
inOación se mantenla en un nivel reducido. Este awnmto se debió primordialmente al 
prolongado proceso de renegociación de la deuda exiema con el Comité de BS1cos 
Acremores Internacional, generando escepticismo en tomo a la viabilidad de pronogar 
el PECE hasta marzo de 1990. Dicha prórroga suponla el mantenimiento de la polltica 
del desliz cambiario. Con la inmnente suscripción de este acuerdo el 23 de julio, la 
incertidumbre del mercado se redujo y se precipitó un mari:ado descenso de las tasas de 
inteTés"'. La tasa de rendimiento de Celes a un mes disminuyó del rniximo observado de 
57.5% en junio, a 34.2 % en septiembre (ver gráfica anterior). 

En el último trimestre de 1989, la fuerte denmnda por financiamiento y la 
anticipación de algunos ahorradores e inversionistas sobre el incremento imponante de 
precios para fin de afto, propició el increnw:nto de Cetes de 34.2% a 40.6%1°'. 

1 
.. C..bc .abilar qua ca - au.mo ,_. 111: emitieron par pri.._.. vv.. dm ~ -~ de ..... pública cuyo prillcipml 
~comide ea elilllÍ._. el ne.o caaurio e illll~ ...-., par lm ............... C. la ,,_.ja,.. el......_.• 
que IU colocación pami .. nducir el C09to •1 f"uunci..m-ao 11 ..:lar p6Wico. El.,;._.., 4o •llm. '°9 Bcmm de i. T~ ele la 
F.....__ íT...._)............, e• pluali de_. - o - ......._al tipo• cmillio. '1 b 8- Aj...._ •I 
~ Fcdciral (Aj..a.-), u..lcudaa •I Wicc • .-ccimal ~c.-~01 ..._ .._ 

••• EUo pDSc vc:nc. • el a....-o de ... iacrvu imcnuci-ab •• e-- • Mibúco (2n llliJa.:- •&U ... ) qm: n•h6 
aatiaf.c:torio al coqlll~ CClalnl 19S9. FAio IUc paeib~ •Ida. al ..-jo~ 4c i. polftic.a ...-¡ca_ al ---..a 
de la polltic& cambiaria, y a la ficxibtlidad do 1 .. 1 .... de i-a No obUlllc el .....__, • IM IMM 4c ililllril • 1999, 1M -­
paeivu rule. acmnulad.- íua'on 1upc:riorm a I• de 19&1 en S.3,.. 

TESIS co¡¡ 
FAT' A DE nmr:··¡.1 
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Afto 1990 

En la cuarta concer1M:ión dd PECE (mayo 27) las mutoridades acordaron 
disminuir en 200.lc. el ritmo de deslizamento del tipo de cambio, asl el desliz disminuyó de 
0.0010 a 0 .0008 pesos diarios en promedio, entnmdo en vigor a pmtir del lunes 28 de 
mayo. En la quinta concenación del PECE (noviembre 11, con vigencia hasta el 31 de 
diciembre) se decidió dismnuir nuevMnlte el deslizamiento canDario en 181 SO".lc., 
acordándose en 0.0004 pesos diarios a panir del 12 de noviembre (ver gráfica siguiente). 

1' .. 0 •S CAM •I CI 'I' TA•A •• l•'I'•••• 
.. . .............. u 

1 " ;~:.-:.~:::;:.1 

En este 1111<>, los men:ados internos registraron presiones lllcist11S, como result.iio 
de un imponante desequilibrio temporal entre la oferta y dellllllda de recursos prestables. 
Además, con d incremento en la inflación durante enero-muzo por d ajuste en 1m 

paquete de precios y tarifas del sector público y de algw10s precios concertados con el 
sector privado (ajustes que se producen en la pane finlll de 1989), para finas del primer 
trimestre los Cetes alcanzaron Wl8 tasa anual de 47.2%. Para el siguiente trimestre el 
aumento moderado de los precios y la menor denmnda de recursos internos por parte del 
sector público -dada la mejorla de las finanzas públicas y ya no tener que financiar la 
constitución de garantlas y adelantar pagos de interés al exterior- permitió una 
acumulación significativa de reservas internacionales que favoreció la reversión del alza 
de tasas de interés, para terminar en junio en 35.2% anual (ver gráfica ..-.terior). 

El descenso de tasas de interés nominales continuó en el tercer trimestre, aunque 
a un ritmo más lento. En este caso, el sector público requirió menos recursos por el 
efecto acumulado de la reducción de las tasas de interés nomnates y por la mejoria de los 
ingresos petroleros al elevarse los precios en los mercados internacionales. Dado el 
remanente de recursos internos obtenidos, el Banco de México redujo su crédito neto. 
En un entorno financiero favorable, la acwnulación resultmte de reservas intemacionales 
fue muy significativa El Banco de México siguió colocando valores públicos en el 
mercado abieno para "esterilizar" parcialmente la expmsión monetaria inducida por las 
reservas intemacionales196

• 

'-c..t.c ldai. y ~es la Íllfl.-c:i.8 lle polJlica ......,... (ria .. ~ ... ~to~ ... e_.., c.-.1)...,. i. 
cin::w.lanc:ia de ..... ,... ~6nmdrc lc.~do.f'llMKi_... ~ • &...aca...1-..,..,. .~ .... a..c:i• 
ft'i4c:11&c. dcbtda - ... JW'C • IM 4-qWKiama ,.. '-tir c:.pilal ~ l• ....,.caliW .......... ...... 
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A fines de 1990, Cetes 28 dlas alcanzo el nivel de 29.2% anual. Sin embargo, a 
causa de la mayor inflación en el periodo (7.4%), los rendimentos anuales mensuales 
decrecieron. 

, ..... DI ca1cuu•"Tª •l"IUAL 

Tira DI C•MllG "T••• ªª '"'···· ..... ,, .. 

··:=:.'-.. -,-•• -.'"',,•,...!,...:~,...~~"'~':..-.:-~,..:.,..::-:•'"'•.,..,.,.._..,,-,.,..,--------------------~ 

Como puede ohk!rvnrso en esla gráíicu, de 1988 a 1990 la fa5fl dr acci•tmlo mnrSIMll del tipo de cam1' 
9C mantuvo práctica1TK.'lltc similar y estable; contrariamentc a la MM i:k ettciminrto mmtual de 111 ta­
latem que ob9ervo grandes fluctuaclOf'H..as. F.n cst~ 8r.lltido, por BI camctct1sticas de mtD periodo no 

presenta una b.'flde~~-~~~-ª-r en -~~ -~ varia~~°'· _Y -~~ ~~-~~~~~-~~-~-~-~~-dla ~-~· 

En la sexta concertación del PECE (noviembre 10) se decidió nuevamente reducir 
el desliz cambiario, ahora a 0.0002 pesos diarios promedio, valor que entró en vigor el 
11 de noviembre197

• Además, se decidió también la abrogación del control de cambios y 
con ello el tipo de cambio dual'"'. El principal objetivo fue dar un estimulo adicional al 

f"uti11Ki1miai1o as.crior. 1ntc 11 blncA Cld:nnjcn P"" cmp-ceM ucionalii:8 y 11 nu)"OI" inlcenci6ft y dimam>llo itcl ....cMo .. upt&al 
wt-l(dc railafijlyv.n..hlc)......._ de lMCll'~Ullclftw-...~clc...W: ,....._........,_ 
Put.imdo de llM aitUKi6ft de op1tbrio. el hanco ccntr1I ~ .. cr6:1ílo...., «.- cjellliplo •~de la ...... aid6a • lfNJm 
de clcudl pihlica Cll el lftCRAClo lbtcno) pruvucUllD - 1.....,0 - b ........ • b h..- e---=i.al• • d '-e ~l. -
i~ de la. ulclOI de dihef"O y crtdfto y,,.._ • 11 kJ• - I• •- • 1 ......... U calda de lu ....... i ...... ¡--.te 
ulid.a de upt.&a Y• dda-ioro dc la t.laau de P'F' con el aa.tor, •decir,•...-.•.._... de....._._..._....._ 
1u oren.. Pin. evit..- .. ~-. d9M8'fq d.t tipo d• naMo. el bsRCO cc1111n1I •-"-•el ~.,. ttiviMI. "-'i...SO 
-..di cmuQcn y coqnndo -.e.da r-=ion1I. E.Me~ pneillc a... ... le,...._ .. ~ i--.::ioml• - i.-1 • 
11 CCMnp"S inic'81 de vs~. en el 111a'"Cldo ebinto. & ~--i.I ... ora11 .. dirmv ~ ... nivel an.-.1 .•• ~ ~· 
1imp&ca1cnlc ......ao el uldo de 1111 .ctivm U..cnm llttm • ca.&11 4c ectil'OI cldlnlm. Fa el um COlllraoio,, -.. ~c:ici6m •1 
u.6dito ncco, ocaliml .a diwninución de lm dcpkita1 de lm b.ncol C"GmSn:&alm m el ti.K:o ccaltlll .... ~- .._. 4-..V y el 
cr6d.ito, y..-~ si••• I• •-- • IMft'ft. & •e fWOC-, - _,_----.o• b Kti'W:9 ,.._.,._ ¡...._......,. 
-anid.I de C1pital y un1 mi:jora m 11 bll1nz.1 de p1p. • dcic:ir un acao de mmed9 cKlranjcn .... m ........... Con el 
~o del Baaco Ccalr1I 1 ~la peridad ~.,.¡._ ~ cumpa..so---. Cldn.;.. y ~-'o meiaMI. 
Ajut&c que pcni•iri tt.lll que 11 •cunm1lación de ft9Cl"Va1 i:ntemeciona._ _. i ... I a la venta iaicial de val- • d tmr'Cado 
1bieno. U.. va. ~lui ... la oCcn. ,....... • .u Aiwl cwiaiMI y el saWo de b ecti- ..._,. clcl ..._.., Clllllral -. y• 
reduce el de la. 1ctivo. intcmo1. Informe: Anull l9'JO, lllftCO de Milxico 1161. 31·34. 
"'ll1nco de: México c:itplico cst1 roducción P"" el 1qtlio •..-.vil de 11 bll1n7_. de p1p KWNll..Sa m el do. Ali cmm umbibl. 
11 ofcn.. de divilM a la cconoml•. alimmtlda s-- lu e1i&1n1i-. cnUad.u de e1pital y por el rawnhlo ~ de lu 
~..Ucionce. lllnco de México W~..Mt•U22.J. Mtxico 0..-. 199'2. P•1. 30. 
1"t..a 1it111ci6n y pcnpcctiv11 de I• hilanza de pmp h.bi1 detamin.do 11 virtUll iplación de &o. tipm &te caae.io c:cm.roüclo y 
del mercado libn:., en l1lw circurwlandu 11 di¡alid.ad del ~de camhiol, Cllllbli:c:ida en 1912. habl1 pudido .a ruán de.,., 
B1nco de Mtxico Wanno Ani¡al 1991 Mb.ica DF. 1992. N1. 30. 
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sector exportador y eliminar el mercado negro de dólares, la refactwación de los 
comercimtes con d exterior, el burocratismo y la corrupción199

• 

En Noviembre 11 se aplicó una nueva fórmula canmiaria al establecerse la IM•d• 
dtJ Do,.d6•. En la prllctica la deVllluación anuncillda se mplicó al techo de la bmda y se 
continúo con d nivel de 0.0002 pesos diarios, mientras que el piso de la banda de 
Ootación pennaneda constante. El piso se fijo en 3.0Sl2 y d techo en 3 .0864 pesos por 
dólar, valor a partir del cual la banda se ensanchaba a razón del desliz. Este régimen 
canmíario cumplla su papel estabilizador al circURS<:ribir al tipo de cambio • un nmgo de 
variación y al proporcionar certidumbre a pesar del cierto grado de libertad que le 
proporcionaba la mencionada banda. Banco de México se comprorneció Clllonces, tan 
solo a intervenir en los momentos crlticos de la ruta del tipo de .cambio. Dichas 
intervenciones se realizaban cuando d tipo de canilio de mercado tocaba algunos de los 
limites de la banda Asimismo, se estableció un diferencial o spread máximo entre venta y 
compra en la paridad de los bancos de 0.0035 pesos, el cual se amplió gradualmenle 
.hasta~0.0060 pesos""'. De este modo el tipo de cambio que presentaba wi desliz 
controlado, a partir de noviembre canilia su compor!anMnto al tmer que Ouct\mr ante 
una booda cambiaría (ver gráfica siguiente). 

11•0 •• c"•••o y, ...... PI.'"'"ªªª' 
"" ,..;.........;..;__ _______ .. _~_-_ •• ll.:C!J.·'----"_"_" ___________ ~,,-

••l•ll . O••l'lf&Ulll1•A•C& 1&•101.l•l•"l'O ................... 

1 ~ . :::.:·.:~:·1 

•. - . ~-~-· ~ ....... 
---·-· .................. _ 

Durmte el allo se avam.ó en el control de la inflación, logrando que su tua anual 
fuera la más baja en los últimos trece allos. Los precios incorporaron los ajmtes bltjistas 
de la disminución en la tasa g-ral del IVA del 1 S al 1 O por ciento, asl como la mirada 
de capitales foráneas tras diversas acciones favorables como la venta del primer paquete 
accionario de Telmex, la creación del Fondo de Contingencia para Eventuales Caldas del 
Precio del Petróleo y el progreso en la desincorporación de la banca comercial. Cetes 28 
dlas pasó de un nivel de 23.64% (enero) a 17.74% (junio), disminución que fue tomada 
con optimismo por el mercado (ver gráfica anterior). 

1"C.. a. d--..a6- 4cl lipo MI Cll .... oMI mio .... el tipo .. ~-~cm _ _......_• •ipo•mmllioa la 
oc:mipr9 )' • la ~. Lae oblipcianm •--S. e~-- p1pct. COll tipo• c:amWo pnf~l. ...... ~ ~ gcm 
tm lipo ele ~io .... 8-:ilic:o idcmllf'.caria oe-n.....so el llllacaclo .. Colllllillim .... ,.... 
1-i.& ..... Urci6e4cl lpl"cad Mcab9 otit_. _. --~'OI' OcUbiliMd,_. ... b0Cllla9* ._ ~ ~ • ..n.;.r. 
mblipm.dli ~"Y ..... ,..ympra.x:ióadel ~ad"1ei-.•l~4c~c---~• 
Banco di! Mbica. 
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La pollticn monetaria se orienló n evilar que las cuanliosns en1radas de capital 
generaran presiones indeseables sobre el sistema ftnnnciero y los precios, para lo cual se 
aplicó una politicn activa de esterili:t.nción201 mediante operaciones de mercado abierto. 
Con una esterilización parcial de las entradas de capital, como fue el caso, no solo se 
eviló una disminución excesiva de la tasa de interés sino se permitió aprovechar 
controladarncnte los beneficios inmediatos de los recursos y generar reservas para hacer 
frente n eventunlcs movimientos inversos de capital. 

A lo largo de 1991 In disminución generalizada de In tasa de interés tu\'O varias 
causas: In mayor conlinnzn en In economía, las cuantiosas entradas de capital, la 
reducción de In tasa de inlerés externa, el menor desliz cambinrio v los favorables 
resultados obtenidos en materia de finanzas públicas2

"
2

• Para el seg.,;,do semestre de 
1991 continuaron en descenso las tasas de in1erés: Celes 28 dlas pasó de 1 K.47 % (julio) 
a 16.65% (diciernbrn)'"' (nor gráfica nnlcrior). 

Año' 1992 

En esle año se registró una fuerte en1rada de capitnl gracias a la certidumbre que 
brindaba la banda cambiarin y los atractivos rendimientos que ofrecían los activos 
nacionales. En el primer trimestre del año se permitió que la cofüación del dólar 
interbancnrio se mantuviera cercana al piso, para el segundo con la amplia oferta de 
dólares Banxico salió a comprar los excesos de oferta de dólares para no perder 
competiti,•Mnd y nfrontnr In in~<'rli<loml>r<" !;<'nern<ln por In posposición <le In firma <lel 
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá. las lineas económicas y 
políticas que se plantcarlan en el Informe del Ejecutivo, las elecciones presidenciales en 
Estados Unidos, la renovación del PECE y los planteamientos de los Criterios de Polltica 
Económica para 1993. 

En octubre 20 se suscribió la séptima concertación del PECE por la cual se 
amplió la banda de notación, 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 entró en vigor 
dicha modificación que posibilitruin un ajuste mas holgado ante las fuer~.as del mercado, 
y facilitar el ajuste de la oferta y la demanda de divisas para hacer menos frecuentes la5 
inlervencioncs de Banco de Mé.xico, proporcionando una mayor certidumbre a los 
ngentcs del mercado211~. 

1111.a ~tctilización toe.al de la expansión ~curia n:aullanle de la1 cnlndu de capibl huhiOKn tenido un efcw;:to del que no 
siempre se cata cnmicntc; ello hubie1e 1ignilkado la c~ón total de dicho capital via a....:nlo de lu n."Kl'\'H del hinco 
ccntnl. Tal polilic.1 hubiese 1ignific.Ado, por 1.11nto. que el capital JWU"cnimte del exterior no IC' 1prDYCChata pua fi.MS de invcnión 
cncl JUÍI. 
m A nhel. intem.a.:ional. la Jcs.acck"ración Je la cconomi• y con ello menon:s p'Clionet inflacionarias, el dcsccn.J de la1 
co1i1.acionca intc:nucionalca Je lo. pn:ci01 Jel petróleo y asimismo el Jeaccnao en 1énnino. gcnc:nlca Je las taaa• de interés de cor1o 
ftlu:o en loa pabe1 lndustriak .... 
"Tau promedio mcruwal 

1 .. EI moli\"O de que el piao pcmuinccicn inmó\il fue C'\'itar la apreciación Jcl lipo de can'ilio, P" ello el tipo de: cambio aolo cataba 
1uji:.1.o a tendencias aaccndcnlc:.. l.a an..,liación de la banda t..cah. tambitn dcaellimular ataque. capcculati\~ pues ai MI compran 
dólares cuando el tipo de camhio e.ta en el techo y 1c venden luego de la intervención del llaneo de MC;it;ico cuando el tipo de 
cambio w inferior, cntoncca 11e rromuevc la especulación con el p-ccio del dólar y dcainccnti\"& la im·cnión en fondos de corto 
plazo. En otrua términoa., loa caritalcs que buscan gananciu del difC'R'RCial de intcn:K&. poJrian perder 1i el tipo de cambio al 
tiempo de ra:ureur la in\'cnión rucn. mi• alto que cuando 11C efectuó, lo cual no 1ipifica que se Ji luye conforme K alarp el plaro 
de la in\C'flión ror que el difcrcncial de internes 9C incn::menta. mic:ntru que el rica10 de ptrJida cambiaria no varia. 
11'Uanco de Méllico jwitifico la a~liaci6n de la 1iguicntc manera: 
.. 1 .. amrliación de la banda. de notación pamitc rC80h"C'I" mil eficurnc:ntc problcm.• planteados (IOI' b nujoa inlc:macional de 
capital. Cuando IC' tiene un tipo de cambio fijo o pRldctenniudo y llC produce un nujo de carita! conJuccntc. un aapcr•\il de la 
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Durante 1992 la polltica cambiaría significó un ritmo de deslizamiento anual del 
tipo de cambio del pso fraile al dólar significlltivanwite menor que el allo ¡wevio. El 
tipo de cambio bancario a la vmta sujeto a desliz programado experimentó un desliz de 
2.8% (en 1991 fue de 4.6%) (ver grifica siguimte). 

"""' 

""º •• c ..... o ' .............. . ···-.. ·····-·· 
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Como se cmalizaron importantes mJntos de capitales forllneos denuo del 
mercado bursátil. hasta mediados de marzo prevaleció una tendencia a la baja de las tasas 
de interés""'. Cetes 211 dlas pasó de un nivd de 115.31o/e (enero) a 11.84% (m11r..w). El 
Banco de México lejos de estimular d descenso de las tasas de interés, estuvo evitando 
una calda mas pronunciada de las mismas (ver grifica anterior). 

A Junio las tasa de interés mostraron un repunte acompalladas por una 
depreciación nominal del tipo de cambio al por mayor, éste tendió a ~ cerca 
del techo de la banda En Junio, la Bolsa Mexicana de Valores registró una contracción a 
consecuencia de los nlimos factores que presionaron al alza las tasas de interés y de los 
propios dd mercado: desaceleración económica, expectativas negativas sobre las 
utilidades de Tdmex, rumores del Sindicalo de Telefonistas sobre sus acciones de la 
empresa, la incertidumbre respecto al TLC y contagio bursátil dd exterior"". 

Para junio- septiembre las tasas de interés prosiguieron su llWtll!OIO. Del nivd de 
15% se elevó a 17.64% en este lapso. Para el último trimestre, la concertación del PECE 

blilMV.11 de .... , didim ftajm IC n:fkj• • COflo pl&zo - - ~ - lm ....... ---- J - - .. je ........ 
int.cria. Si no • ~ I•._ d'OCU. el Buco de Mexicio .....W ... -.iliur el~ ---.io .. didlo O.jo. lo CMI ~ 
ialplic..- c._.._ CGlll-. Pw ~a. ~o d lipo • amia ti-. a..Ai....,._ la _,_. c6rU • Ulflilal ..... ..e.;.. 
•iinplcmen1c ca un. UCCNO de dicho lipo, lo cual curp • _.,_ ..- tle ~ par11 al camlrol ....c..io. Pan ....U.- el 
i~ • ft.:tll9cicm9 comideraW. del tipo de C.....- • • li....- ca\o llmllU • la ..... el a.... C.-nl ..-k 
c:.ompv ow:indcrdcnlro de la mi ..... Banco de Máic:o. Worw Aawl 1992. Maico DF.199l Pis- 222 
1"'En 1992 t. deuda del tobiano íc.wcnl docmncnt.ad.I • C.- Ncillió 4re - iMtilllci6. e::mu; .. ..-:ializllda • la 
c.allficaci6n de wl-. I• catqoria de .. p..to de i......nlóa". io aMI ~ • ....... • ............ CQlf"...u IMlcia .... 
¡~Olla. 
1.,A fin de: mulc:ocr oondK:lono ardenadal en lm ~.•el en--. &lwil-;-io d BMCO tic Maico -..-o• 1.l15 
mill- de nucvm s-- IU cridito ink:rfto lldo. Sin cnoi.rp. t. ~cii69 *1 ~ ...i.io ca¡..., por ... -­
dilpGllibilid.d de rclC\ho9 cxtcmm "-c M>lan:nl• J*Ci•I. lA ...... • eHo he 4111e lu U.. de: -...... ..w-~ en 
~ a lu a.diciOMS del mc:t'CAdo. Informe ......._, 1992. BiMQ> 4c Mhico P6J. 61. 
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(octubre) nbntió ciertas presiones sobre las tnsns de interés pnm situarlas al cierre en 
22.8% anual (16.88 % promedio mensual). 

Ano: 199J 

Ln politica cnmbinria continúa apoyando el combate a la inflación ni estabilizar al 
tipo de cambio nominal. En los primeros meses hubo excesivas entradas de capitoles que 
implicaban descensos en las l•sa• de interés. sin embargo la tasa se mantuvo nltn por la 
polltica de esterilización de Ban.xico. Esta estrategia permitió, en los primeros diez 
meses, acumular un imponnnte volumen de reservas intemncionnles, que sirvieron para 
intervenir en el mercado de cambios en los dlns previos a la votación del TLC, para 
mantener en calma los mercados financieros y de cambios. Estas acciones fueron 
apoyadas por una •lt• , .. ,. de inlenk. 

En octubre 3 se finnó la octa\'a concertación del PECE que mantuvo la misma 
polltica de cambios: se conservó el desliz en 0.0004 pesos. Ban.xico defuúó una regla de 
intervención al interior de los limites de In banda consistente en anunciar ni inicio de cada 
din sus puntos de intervención en la jornada respectiva. El objetivo de esta medida era 
evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio dentro de un mismo día. 

En la última semana de Octubre los indicadores bursátiles v del mercado de 
dinero reflejaban con intensidad el nerviosismo en tomo al proceso -de ratificación del 
TLC. El tipo de cnmhio intC'rhnncnrio "" <1c-prN"ic\ nknnnmrln pnr vnrins rlfns el limite 
superior de la banda interna de inten·ención lijada por el Banxico. Dada la incenidumbre 
en el mercado cambiario, Bnnxico anunció la modificación de sus puntos de intervención, 
elevándo el limite superior de la banda de 3.1509 a 3.3042, 0.0050 pesos inferior a la 
ncordoda en la segunda concenación del PECE, pero 4.9% respecto a la anterior. Esta 
medida se complementó con el alza de rasa de Interés. Una vez superada la situación, el 
tipo de cambio mostró una marcada estabilidad manteniéndose cerca del piso"" (ver 
gráfica siguiente). 

1"c.abc mcncieft&r que con 11 rcncpciaci6n dC la dwd.I en 1919. -= ac-iaron racn'U en CM11id..da i,..........m Facia• 1 11 
inYCnión cxtraajcn t.anlo directa como do cartera. laa culc. • Uliliuron s-• ....acner por pcriodoa prvlonpdal el tipa~ Uftlbio 
CCR.tno al piso, IOlbvla para el 1 S de febrero de 1994 u COftlaN con 29.221 millom. de dólan:ia a. R9Cl'VM illLa'Mc:Ñlftllm. 
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La poUtica monetaria se desenvolvió en un ambiente canicteriuido por 
desaceleración económica, inflación decreciente, cuantiosas entradas netas de capital 
exterior y tasas de interés reales más altas que en 1992, aunque declinantes. En enero 
CETE 28 dias fue de 22.8% (16.72 % promedio mensual). 

Una caracteristica sobresaliente del cornportarriento de los merclldos finmcieros 
durante 1993 fue el alto rúvel promedio que mostraron las ..... de lnteris reales, a 
pc;:sar de que mosuaron una declinación en d se11wido sem1:slJ:e; CETES 28 días pasó J., 
16.17% (abril) a 13.85% (julio). En promedio las tasas de interés nominales fueron en 
este ano más bajas que en 1992209 (ver gráfica anterior). 
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...... , •• ....., ......... poütica•~tlft'occm.J~ ..................... ---=--
mM elevad.u de &o q11e llubienn 1ido • habcnc ....... tido la --.tir.acióa • - Oujm. ,.,._.,_ .-cim • la ~ 
s-aKióm. ~ ~ - - •io - litmc:i6a ~- - ... ~ ......... ,. camlUrim ..... 
aenimimno del maudcJ al difeR:illllc8 DCM~ .,_,.¡ticailo &. ftllCt.-ciÓll tisl tipo .. C....W0 ~. b limÍhl .. la ti.da 
4clPECE.~11etkj6 ................. om1Dpluo ___ .._~.F'~--·· 
deterioro de 111 calidad de a. cart.cn9 de ec:üvm. la ti.e. c~I ~ • aiplil*' _. poUtic:.9 tle crUilo ,.... cauleba, Plin 
el •ltiMoc•tri-.trc. ._._.. .. -~...-.~C... :za .U. fllM6 .. 13.,,.,(.,ao) • 13.l*Ni(octli6n). 
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Como rucJe ob9Cr'Vllnc en esta 8rifiu: de 1990 8 · f99J bi ta.so de crc!cfMfrnla IWfVIMll del tipo de cambio 91 

mantuw similar y estable hasta la modificación del "8imcn cambiario. A partir de csci momcn&o lu variecioncs de 
tipo de cambio comenzaron a prcscnlanc. Por su parte, la Uua de crec/111/nllo 111~nn.al de la t ... de illlt~ril 
(Ct:Tt:&1 prnmtó nuctu•cimcs, que en •lsunos ca90s coincidió can I• ta .. de variKi6n del tipo de cambio. En est 
sentido, por las caractcdsticas de HIC periodo comic:n7.A • oblcn. .. r.c movimientos similaR:"S entre l• ta .. de inteR 
y el tipo de combio. 

Afto 1!194: Cambio del ft&lmm aunbiuio 

En Enero 1° entró en vigor el TLC e hizo su aparición violenta el Ejército 
Zapatista de Liberación Nacional (EZLN) al tonm- por las armas Sui Cristóbal 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 comenz.aron 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 negativamente a los mercados. El 
tipo de cambio se acercó al techo de la banda, la tasa de Interés NJcional :re elevó y el 
Banxico tuvo que intervenir en el mercado cambiario210

• Los CETES 28 dlas 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 propósito de estabilizar el 
mercados de cambios, Banxico realiza activas intervenciones m el ~cado de cambios 
entre el 25 de marzo y el 21 de abril, acwnulando una intervención diaria de 10,588 
millones de dólares'". La respuesta de la tasa de interés fue inmediata, de la penúltima 
semana de marzo al término del mes siguiente CETES 28 dfas llegó a 15.8%. 

11"Dc ut r-. ................... ClllSO)' (dnro O.Wcecamipo __._el nsircMa• ~ .. 9 al l l 4c-.i.-rvillio 
vcndimdo divie.ü por 700 milloncm de ddtan:. mnlc lo. tt9111&amm mmciGMdoa., &~ el ftlC'fUClo en calm1. 
111Cifru tanud•1 del lnformc Anual 199i Banco de Mh:ico 
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Cuando en junio renuncia el Secretario de Gobernación. Banxico debe intervenir 
nuevamente en el mercado cambiarlo (concretamente el 23, 24 y 27 de junio), para el ella 
12 de julio se hablan erogado 2,652 mUones de dólares212

• CETES 28 dlas alCISlZÓ el 
nivel de 16.2% en junio y 17.1% enjulio. Para los siguientes meses (agosto, septiembre, 
octubre y noviembre), CETES 28 dias se mantuvo alrededor de 13%.Curiosarnente, para 
generar mayor certidumbre y controlar más fácilmente el mercado cambiarlo en julio se 
autorizó la emsión de Tesobonos21

'. con el fin de equilibrar posiciones de riesgo 
cambiarlo. 

Estando el tipo de cambio cercano al techo de la banda, se da lugar el asesinalo 
de Francisco Ruiz Massieu. A mediados de noviembre con las acusaciones del hennano, 
el Subprocurador Mario Rui7, sobre la preocupación en la estabilidad del sistema poUtico 
mexicano, y ante el aumento el 15 del mismo en 75 puntos base de la tasa de Fondos 
Federales en Estados Unidos, se transmitió la presión de alza a la tasa de interés 
mexicana La fuga de capitales indujo una vez nm la intervención de Banxico en el 
mercado cambiario durante noviembre. A principios de diciembre el EZLN reanuda sus 
hostilidades, agudizando con ello la incertidumbre. En este ambiente, el amplio déficit 
comercial nacional y el descenso sustantivo en las reservas internacionales es percibido 
en forma adversa por los inversionistas internacionales'". 

Ante la falta de estabilidad del mercado cani>iario, con el tipo de cambio en el 
techo de la banda y el agotarriento paulatino de las reservas internacionales, el 19 de 
diciembre la Comisión de Cambios, bajo una nueva administración gubernamental, 
decidió abandonar el régimen cambiario de banda de Ootación para adoptar un régimen 
de flotación. El 20 de diciembre a las 9 de la mallana, la SHCP comunicó: '1as partes que 
integran el pacto acordaron modificar la regla cambiaria vigente determinándose en 
elevar en 53 centavos de nuevos pesos (15%) el limite superior de la banda cambiarla y 

me.be Llmhiéft •cl•r•r, que gr.n p1rt.c de I• rcenvu con I• que Baco d. MG.ico inlr-veala. corrapolllilan t1nlbi4in a la w:asa 
de Clf1'Jf'CIU y JWiv•tU-.. cione1 que el subicmo fcdcnl b.Ma re.liudo. 
111 Cclcbnr contr•lo. de cobcrtWll cunbi•M de cwto pluo. • lu c.... de bolu raliUI" ~¡~ it. cumpn·w:lllla de camaclo 
de diviu1 con111 moncd• nacion.al y otro lis-' de lr"•...c:cioncim 1imilasa. 
11•0c un rNaimo hi1t6rico de e&ei l..IS)0,000 millonc. en (cbra-o de 199<1, I• ~ diumnu,agn ~ lm diwnm 
uontccimicnlla (en 10,JH con el Hc:min.lo de Colo.to, 2,902 cuudo rem.:ia Scicnurio de Gohciructón., 3 ,113 por la claMICi• 
del •ubpnlcwlidor y l,!149 01 lu holllilidadcs de EZ1.N) .._... Ucpr a, ._ .. 14o ~de USI0,000 milkiMil. 

TESIS CG:J 
FALLA DE ORIGEN 



ANllala de la ...i.dOn y comportamlmto del tlr> de aunblo y - de intsn!o en Méxla> 1--1- 83 

mantener en el futuro el desliz actual". Ese msmo dla ante el enojo de los inversionistas 
internacionales y la desconfilSl7.a de los inversionistas DllCiOMles el peso mexic.no sufrió 
la gran corrida, a tal grado que la intervención de Banxico acwrulada alcanzó en un solo 
dla la cifra de 4,S43 milanes de dólares sin contener la calda del lipo de cambiom. 

Ese 20 de diciembre a las 11 de la noche el secretario de Hacienda comunicó que 
'1as autoridades financieras han decidido: que la oferta y la dermnda de diyjsas 
determjnen ljbremcrUe el tiDO de cani!jo hasta QUC el mc:r@lo cambiariO muestre SÍiDOS 
de estabilidad". A partir del 22 de diciemln se aplico el régimen de Dotación, y de igual 
forma las tasas de interés -como era de esperarse- respondieron a todo esto, cerrando en 
dicierri>re de 1994 Clll 18.S o/o, nivel no observado hacia mis de un afto216

• 

¡ _ 

Esta gráfica prc9Cllla la tasa de cra:imienlo mauual dunmte 1994 de .-.. wriablcs, podemos--. 
en algunos periodos y de manera más fn:cuonte, comportamientos similares. Por tmllo ya podcmo.. hablar 
de W18 n:IaciOa mu cstn:cha entre el tipo de cambio y la tasa de inlcrés. 

Afto 1995 : Ubre ftotacl6n del tipo de cambio 

Con la devaluación se evidenciaron serios problemas como la débil situación del 
sistema finm>ciero211

• Dentro de las medidas para estabilizar no solo .i mercado 
cambiarlo sino a la economla en su conjunto, en el marco del Acuerdo de Unidad para 
Superar la Emergencia Económca (AUSEE), el 4 de enero se decidió la restricción de la 
politica monetaria al establecer un limite al a-édito interno neto del Banxico en 12,000 
mtlones de pesos en el allo, asl como la ampliación del fondo de estabiliza:ión carnbiaria 
de América del None a 18,000 millones de dólares. 

Emre fines de enero y principios de febrero el tipo de CUIDo logró estabilizarse 
relativamente, e incluso apreciarse, gracias a la formalización de un paquete de ayuda 

11~ fncMD •a. Wa de -...ieci6o imiplicó el ........_,• .... ....-.,..la~• a.._.. a..,-d •'-'o -
dev91uaci6a. ya que la nl0dif1e-.cióft ca el dmliz del tipo de c:a.llio r.-. .-lid.'-:~,...._..._ 
m El un nwm:Htudo -c:rrar de dtcicmtin: .. ,._~,...-.,-c. ,..1a ~6a .- i. c.o.iai6. de~ Wi:o con 
el tipo de cambio y. par airo t..do. por no~ IM pardi4M ~-c.-• --.&o - •• laM de-... 
11

' El ~todc lu f.vniliMy-..--.cl ...;o•t.dc•..Wk:li llcoa11op&uo .. Ye9da. •lot..,dcldo.•I 
no .ceceo • b nac.8dc:m iNomciONSa de carpib'-. •I t.ja miwl • ~ y a. f'*9a ,._¡.me. alciaW • la s.- • ...._ 
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financiera internacional que superaba los S0,000 millones de dólares"'. A pesar de esto, 
el 9 de man.o el tipo de cambio alcanzó un máximo de 7.55 pesos por dólar. La 
intervención del Banco Central en el mercado de cambios, durante enero - hasta el 14 de 
mano, se debieron a las ventas de lunes y manes de cada semana para compensar la 
demanda de divisas inducida por la wnortización en pesos de los Tesob<mos que venctan. 
Estas intervenciones cesaron cuando se hizo el pago en dólares219 (ver tendencia del tipo 
de cambio en la gráfica siguiente). 

""º •• c•••1n Y'"'" 01. '""'"'' 
IP•••M111•,~•••••ll 

1 . ;;.~: .. ::~:~ 1. 

'"t••tr•••tT•IUC'T•D-••"•CDO.•t•ICD n••a••<-••- ... 

--. 

Cabe destacar que la devaluación causó de inmediato un significativo repunte de 
la inflación y de las expectativas inflacionarias, que al combinarse con la calda en los 
flujos externos de capitales dio lugar a tasas de inten!s muy elevadas, tanto reales como 
nominales2'° (veáse gráfica anterior). El alza de las lasas de interés fue W1 factor que 
contribuyó a la contracción 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 frágil221

• 

La combinación fatal de diversas variables (~or depreciación del tipo de 
cambio, aumento de la inflación, alza de tasa de Interés, realización de amortizaciones, 
debilitamiento de las instituciones de crédito y desaceleración económica) revelaron que 
el AUSEE ya no era viable. A principios de marzo, se reforzó el AUSEE con el ProgranB 
para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica 
(PARAUSEE), que inclula una estrategia estabili:r.adora de precios via rectificación del 
limite de crédito neto en 10,000 núllones de pesos, ajuste al gasto fiscal y compromiso 

* 19R~ USl7,750 lnillana prawa.lu. del f'l-,tl, US20,000 •1 Piano .. EUA. USl,100 ... 0.-:iu .. C...U., USI0,000 
del O.neo lnlcm.cional de Pap )' US2. 717 del D1nco Miniiall BID. cuyo ~ivo en c:uhir lu •...-tiz.aao.m de corto plua y 
la reconililución de lu rctcn'I•. 
119Sc alabla:ió .. ~ill• r-n. tal f"Lft y ,.u eliraiMr I• ~tilided •1 ~ ~ •I ....... la ..-n • la 
dcmand.I de ClaOI t~ al Kr papdm at pe-. Adcmh, • impulm pcw Buco de México cambim Miciamk!a a opcnctc- m 
el 1iltau fiauclcira, como ÑCron loa ~ de fulurm y ~ 4el .-o -=-iCMD. MI, .. r.c.116 a lm t..:xa .­
~licnn la ulifi~ción necc:uri.11 • .-Jlur opcr•ci<JIK9 de f'utun., y • apidicnift dimpmicicea .....nu para facilit.w I• 
~actonc1 de '-' mcn:.do de ru1uroa del pc111> mc:x.icano en el Oiiuao Mcn:anlil &cMnp (alwil). 
u91nronnc anual l 99S, lt.nco de Mt!Uco. N1. 1 
mTamb;tn. Q importan&c 9dlalar que pKi.u a I• ~ inrMdiau. ciada por lu a1111d'idadm y b apoym fi....a.a. 
intcmacilMllla aatc la 1itud6ft que aafrcrUb. el pala. el CGa'fllOl'Umtcnlo de I• c.pa.a... cxkrnCll l'tO - r.amo n"9 .-.a. ai la 
~aluciltn,, l&a Ul.u de &nic:ra J b inflación fucfon Mm m8)UCL 



del Gobierno de asumir el coslo del saneamienlo bancario. que incluía apoyo a 
deudores"'. 

En mano el tipo de cambio se apreció y se manluvo estable de junio a 
sepliembre. Ante este panorama. la polilica monetaria jugó un papel preponderante. Lo 
anterior. por el régimen cambiario adoplado y los cambios que esle implicaba en el 
control de la política monclaria para el abalimiento de la inflación=. Ban"ico decidió 
desde principios de aílo fijar un limite al crecimiento del crédito interno neto durante el 
ejercicio'". No obstante estas rrcdidas. CETES 2K dios se elevó para los siguientes 
meses: 29.9°/o (enero), 36.00%(febrero) y 56.Ko/o anual (marzo)"'. en abril junto con el 
mayor nivel inflacionario CETES 2K dios se ubicó en 70.3% anual( 74.75 promedio 
mensual ,·er gráfica anterior). 

En csle sentido, gracias a estos faclores. a panir de marzo y hasta septiembre de 
l 9'J5 se presemó una relnuva <-"Slab1hdad financiera"". qu" -junto con expect~•;ti'·as de 
inflación a In baja- permilió In dedinación considerable de la tasa de lnterés-1

• Para 

JU Para nur10, la Nn..:a recobró liKC"amcntc ~ ..:.11r-cidaJ para ~·ar la m11yoria de ..,_ JJA•Í'-'CJll y contta&ar nue\"m 

nruinciamirnlo.. En el 1.esundo M."'JN::ltn:: M: ohecn..., que d niHI de rmducción comenzó a Hcmdcr, junao con el ~cu y ID 
Cllp0t1M:iona. FWlmcntc c.on el raso de W parte• de la• •mor1iuci._ at dót._ de l~ Toobonua.. cm el •cpndn 1riNciimc el 
aodOf pühtico lcigró b cu~ión u.icou Je nUC'·a deuda en mr~ es.tranjao.. 
1111;:,i el rC¡rimcm de tipo de umt>to fijo, y en gcncnl en to.Jo. aqucllm ~m .. en que 1 .. auitoriJadc:a ad.quia-en~,.,. 
acolar loa mnvimicntoa del tiro de c..n1hio, el c..mro de acción polllica rmnct.ria ca• .. jeto a cim- condicionatnim&o.. De 
nunc:n Clf'DC'ill, el ta.neo cc:ntnl rinde capacidad para c:fc:ctur en lom plazo. modi•nos y largo1 el monto de la bam -.ctMi• y 
aalo conacn·a ínfluc:ncia ecbrc 1U c~ición en el l1do del a1.-t.i\v (cródilo primario y rcec:n·a1 intcmacianaln). Ncn.a-..C c:n 
ala. c.-. b b&tlcc- cc:ntr1lem c.onccntr.n -.. •tcn.:ión en co.d)VV&r •I .-tin del rtgtncn clml>i•rio en vtp, n docír - la 
Cft'itt"ihn de nwt(ficionr.. nw>nd•ri•" lfne C"\.;lcn fa .... tituci/ln i"4lefir1Wh de resef'Va• inlcm.ac:.iQIUlcs J'lllf" cridito Ínklr'llO del a...:io 
c:.cnlnl. En la medida en q~ el aneglo ..::&mbl•nu .e.a MJMc:nabl.;: ·lu .:u..l pio.:ci.lc: •t""uur uu 1kpo:1w.1 .. uw.:...u ... nL..: J... L. ...,hu ..... 
moncuria• el nh-cl SC'f'ICl"al de ptu:ios lc:ndc:d a complll'tanc en fonna ordenada. eic:mprc )" c:.uanJo la moncd.- c:aranjcH de 
rcfcrc:nc:ia 1c.1 n:l•th .. mcnlc emtahlc. l'vn un rC1imm can'ht•rio de OolM:~, cJ baat.o ccntnl .dquicrc el conlrol .-..:: la b .. c 
moncc.ri•, 11 na \'CAC ütttigado • it1~'C>.11r o ..traa- liquidez mi:diantc lnec:rwaciona en el merc•do de ca~-. 11-clo el~ 
Je Rotai:ión 1hura c:n ""il°"• en MC!\ico I• h&1e a mndiíac.dl por el raantjo diKR1Cion1I del al.dita dcmn neto del irlllitulo 
cmi.ar. J)rc .ahl que el crédito intcmu neto juegue un papel ~c:r.anae en la fonnulación de 1.a polltica del U•nco de Mbico y en 
b constilución de una ani:I• que, junio con el comp.1t1amicn10 del csc!ditu cxtcrno del banco central, sujete la evohción de le. 
('lfocM. "Al actuU' sohft I• b- munt4ula. .t U..C-o C'HltraJ pud,. •nmr ...,, I• 1 ... dir ilttrm y f'I tipo • t..WO.. y • 
tr.i"·ft d• rlk .. , tobn I• thl)·ft1ori• dirl •dv.-1 Cft'"'".r dt> pnc:in1". W~ AmYt llaneo de Méltico 1995. 

:
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úto en atcn.:iltn a IOll 1ipicntc. il'liicadon:._ t:'-olución de I• bite monetaria en bue a su tuycctori.a dc.c.ahlc, C"u&.-ctón del 
lira Je cambio, di""ª8cm:i• entre 1.a inflación ohten·.a~ )" 11 ~. rcmu.I~ de )1 encuesta 9Dhc 1 .. cxpcctaliv .. 
inflacion.uiaa. y 1rayc.::.:tu.-i1 de otrtM f1clorcs conx• In• conlrato- cola:tivm de trab.jo. 
UJc;.t.; dl;f.tac.ar, que U.11nco de M~x.ico &duplo mcdidaa aJicion.1les pan fortalacG 1 .. y• dncrita )! MCl'l"'r • ._p COl'llfol 
monclario. nt11 mcdid.a1 d,..dc un punln de,.¡ ... puticular. rcfaruron la n:lación que.: m• ouud¡.ndoy ai especial,~ el 
inicio del c""'plf\lmicnlo cunjunto. 1 .. , medida• mcncíonad.a eon: 1) nmdificar el fN:IC.llnillnO de-...... de cridi&o '*11 Rpi• la 
liquide7~ en nte nue\10 nE1C1.ni11nD la uu de inh::rC. 1e delcnniru lihft-mcnlc, 2) n:fomui al •i•cma de plgoa, donde M limitó el 
•cccwi a ln1 h.ncos eomE:n:i.alcs •I crtditn del IJ..nc:o Ccnual m el lrHC..,., de una wliwna jorn.da. 3) --..nill• Cllp:ICi•I pan la 
.amofli7ación ik Te.abono&. 4) impuleo del mac.do de: futuros~: op:ionca del p::ao ...aicano, 5) JUIC\"• poltttca de iafonución de 
llaneo de MCiUat. eon la fin•lid.aJ de que I011 .agc:ntC11 cconótnicco. f'Udteun d..- un tntj« .cauimieftlo a las .cciCMm del •im&o 
c:.cntnil. )" 6) 11 liquidación anticipiida de rcporlOI f!Ohre "·alora ruhcrnu.:n&.lla. 
11~•t.: dc•Ucar, que en mano de 1995 el irulihdo cmi- decidió •dosc&r un~ de dq"Olilo bancario en el bine.o ccnlni.1. 
denominado ,_.•J• sw-dlo crm. Mediante el cu.al 109 &aldot Jcudon;. que ·~ •I cime de cada jom1dl en In c:uunua 
conicntn Je ln imlituei~ de criJilo en el lbncu Central dckn wr ~. dcntrv de rai.::.S- de 21 dta. cam la 
eONlilYCión <"n olm. Jia de Nido.o acrocJun:• en CU• mitirna1 cuco:nta&, de pof lo ftSnol igu.al •I ~&o. 1:1 incwnplimicNo a Cllf.a 
condición d-.:rita determina que dch.a paganc intttc-a a l9IY IH• de d- 'VCCC9 I• 1.a .. vigi."nlc Cda a 21 diH lal:lft el r.ltante 
•c:umul.tdo. C1bc mcnciun.r que DI' uldm a .. "fC!Cdorcs que lo. NncM m.nlcngan •I cic:rrc del dia en •• cucnta• ea el O..:o de 
M1hico no •un rcmuncnJ-. f'Of lu que 1111 in..titu.:il--. no tienen inccnliVOll JMr• dejar. m rromcJ.ia, duranlc el periodo de 
ClllftJ"l'O, uldo.i positivc. en llll ClM:"nl.al. l\ai, IC puede l"'fClloUrnif qut; lo9 banc09 lftl8f1R de dejar IUI .. 1&. ~ Clft eCl'O •) 
cierre de c:.1da periodo de mcdlc:tón Je 21 di.a. . lo cul en p in.::ipin te. 9Cf• s--ihlc lograrlo m c.-. de 'f'-= el l\MICIO de Mbico 

:~~:C~~ ~~i~~~c.:i~::::~h. n:pladn. el Banc:o de México fijahl la1 i..aa. pu.in• y \ '.ari.ab& la1 rc:.cn·•• del Mema pan 
que -tU\"ina el nivel de 1 .... dr lnll'ff•. J:&to lo haci.t rncdi1ntc c:.1mhiw. en el encaje lcg•I o en el crCdilP a bancoa. -4, caaado 
IH ta ... pa1in1 scnc:DNn un.a capacit'tn por encima de la dcmand1 de fiunciamtenlo. el llaneo Ccnlnl rimmna-•be I• r-vM 
a:1;cJcn1cs o clcnh& el cnc•jc lea.al. F.n el •*'tema dcucsut.clo, por c.onlra .. e, el hln:.o ccntnl 1dmini.ani. las raen--. y a. U... 
pHi ..... ac ajwitan al nivel que é.a• y otrH ... .riahlem del mercado dctcnninan. 
J\rnbot. 1i•tcm .. ptesupoPcn una relación Cltable entre la (lftllpCllición de~· • ra:una. bancari011 y laa taus de interés• corto 
plazo. La pr01>i1i6n de racrvu. 1in nnhargo. Mes la Uni.:a (Yente de ~riación de lu UN• de inscrés a cono plazo. putiad.ar.c:Nc 
at una ccanGmia .abierta. 1 .. , tau• de intaC. e~anu. 1 .. Rod11.1.:ionce en el tiro de camhto. In cxpxlatn· .. f"C'9pccto • m-. y 
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julio, agosto y septiembre de este nño, CETES 211 días descendió para colocarse en 
41.4%, 37.1% y 34.6%, anual respecti,·amente. A mediados de septiembre In relalivn 
estnbilidnd desapareció cuando las instituciones de crédito formaron reservas 
prudenciales en divisas para respaldar su cartera de crédito denonúnada en moneda 
extranjera de dificil cobro y presionaron ni al7.a el tipo de cambio"' y las tasas de interés 
(\'er gráfica anterior). La cartera vencida de los bancos se cle\'ó y la inquietud de los 
deudores incumplidos fue en aumento, por lo que a mediados de septiembre se dio el 
anwicio del Acuerdo de Apoyo Inmediato de Deudores (ADE)'"". 

El 29 de octubre se anwició In Aliruu.a para la RL-cuperación Económica (APRE) 
que fortnlecla el PARAUSEE, pero se vio contrarrestada por rumores politicos insidiosos 
y In solida de capitales. Nuevamente el tipo de cambio se deprecio ni pasar a un nivel de 
7.6517 ni cierre de no\•icmbre. Durante este mes y principios de noviembre la moneda 
nacional se depreció por factores de orden especulativo y la Comisión de Cambio decidió 
intervenir en el mercado cambiario en dos jornadas: en no\·ie111brc \·cndienJo 30 millont!S 
de dólares y dos ocasiones en diciembre por Wl monto de 205 millones de dólares. Con 
motivo de esas acciones, el instituto central propició el alza de las tasas de interés. A 
partir de la tercera semana de noviembre el tipo de cambio se apreció y las tasas de 
interés cayeron, reestableciéndose el orden de los mercados fmancieros. En este sentido 
luego de la menor tasa de interés en el al'lo observada en septiembre, CETES 28 dlas se 
incrementó en octubre y noviembre a 37.1% y 47.5% anual respectivamente, en 
diciembre descendió ligeramente a 46.5% anual. 

Ailo 1996 

Aunque la inflación decreció, algunos de los problemas más grandes que enfrentó 
la economía mexicana estuvieron asociados a la inflación y las expectalivas sobre su 
e\'olución2J<•. En el ARE se estableció un combate frontal a la inflación, para alcanzar los 
supuestos deseados por Bam<ico. Asimismo, se estableció un objetivo respecto al 
crecimiento de la base monetaria y linútes trimestrales para las variaciones de su crédito 
interno. Pnra la consecución de la trayectoria de la base monetaria pre\'ista para 1996, 
Banxico nplicó las siguientes medidas: 1) ajustar diariamente la oferta de dinero primario 

otra1 ,·ariablc:s ~ in0U)'a'I en el &&1!0 interno, de., afccian indi.alliblc:mcnlc a lu. rCJi109 cin el cortu plazo. E.atu inflw:ncia. 
pueden dificullar la labor de la autOl"idad m.-=taria, patic&dannc:ntc ca un 1i1tc:ma linancic:ru dcsc1ulado. 
La m1yor irucgndón de lot mm:adM Ím.tlC.icru. ..ctonal a otrm ~ fUYnc:icrm del ntcrior ticnJcn a incra.:intu la 

elatiicid.td rai~o • la tau de inam.._ tanlo de la oferta de rerc~ como de la dc:mand.t, pucii la. aborn6orcs e im.~ .. .., 
pueden ~rar ficilmenlc al mcrc.ado exterior anle condicione. mia faw.ablcs de tau• de inaert. en d .. -pkito. o en prma.n-. 
f:.ato. reducen loa cfecta. Je la• .tccioncs de la udaricbd ntOlld.tria y la ~lip a lnlC'hllific.1r - aa:didH ~ rcplar laa t.aua de 
inler6'. Sinchc:t ()u.a Alfredo. LoclurH de Polllica MoncUri. y Financien. Hiblioccu de Cimciaa Socialca y llumanid.adc. Serie 
l!wnomi& UMt. c .... Ahtena al licmpo AICApOU&k:o. 
11"A lo larzo de 1995 la inflación ~I atuwo Udluicla r- la ~ión del tiro de: ~dolo. en ";rtud de qi.: lapa ,...yoria de 
l&a mcrcancfH MlR comcrciatír...tdas in1c:rnacion.llrnm1c y pcw los ajmto ~ado• a h• pa:iua de lo. pn.lucla. W•ia.. lm 
cuales ac ccx.:c::nt111run en lo. mc:"IC" de m1r10, ahril, DY)'O y dieiant!R. Partieulam.:ntc para contranciM.ar el dctaioro de la 
actividad oconómic.a ror 109 efecto. de la inllactóft. la prinsra Kric de -1idu adoptad.u 1e ddcnnino en merLo en el «Wlkdo del 
PAAAUSE, ello ante la antieiración en CK cinlPllCa par. el r~ del IAo 4c ""ª COftlr.c.ción de la ...-:liridW económica, 11n11 l.A .. 

de inflacicin mia elevada, un ma~'OI' ni,•el ~io de laa law• de Wcrt. y la C<WlM:CUCftle ampliación del dCficil liai;:al. Aal, a 
panir de ahril la ta.u gmcnl del IVA • alnCl'llo de U,.• a 15";.. AainUmmo, comn p.11r1e del PARAUSE '° induycron t..eié:n 
aUlhefllot en lo. pn:cio. de la saMJlina, ga1, electricidad. tortilla y pan, at • conjuntu toJ.u al ... rn:dida1 cxplic•ron I• rM)'OI" Uu 
L.: inflación rcgi.aJMla en ludo el ai\o. 
º'Haite0 de Mélico olOflÓ crtdil1111 11 Fondo ll.1nurio de l'n::llCIX:MSn del At..To (fl)(JAl"RU,\) P"' ~7975 mill~ de roo- y 11 
... ondo de Apoyo •I Maoado de Valoro. 0·1~mVAl.J r- 1913 mili~ de t-0'· 
ªMcomo ac roconlar!. en 1995 ac JWOdujo um fuak rnuUón de b nup netos J.c capil.tl edcrno. Esto camó lfUC el llpo • 
cambio, ac dqncian de mancn1 cun1idcr1blc. La devalu.ción pmvoco de innc:di1lo un n:punte de 11 klfteiciNI y de la• 
apccl.tli'lo·a1 inflacionaria•. E1tos úllirno. f~ diCl'Olll liapr 1 I•• • IMnft muy c~·1ct.a. t.nto rulca como ..-u.lea, 
Informe Mu.al R•nco Je Mbko 1996. ras. 76. 
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con objeto de que corresponda a la demanda de base monetaria. Banco de México 
estableció para tal efecto: a) abutecer diarimnmle la dermnda de billetes y monedas; b) 
neutrali7.ar el efecto monetario de los movimentos de la cuenta de la Tesorería de la 
Federm:ión en este instituto antral; asl como tambiin el de las variaciones de los Ktivos 
internacionales netos; y c) co~ en su totalidad los efectos de los apoyos crediticios 
otorgados al FOBAPROA y al FAMEVAL. Esto significa el procurar mantener una 
polllica monetaria neutral. y 2) modificar, en su caso, las condiciones de swninistro del 
crédito primirio para procurar el orden de los men:ados fiMncieros y de camllios. Es 
decir, en casos extremadamente convenientes para evitar espirales especulativas, 
presiones inflacionarias y de tasas de intaés. B.Wco no tuvo durante 1996 intención de 
defender niveles particulares de tipo de cambio o predeterminar el comportatriento de las 
tasas de interés231

• 

Banco de México, en el mercado de dinero, utilizó en contadas ocasiones el 
ajuste del saldo acumulado de las cuentas corrientes que el instituto lleva a cabo. Este 
esquema facilita la conducción de la polltica monetaria al permitir el envió inmediato de 
.. seftales" sobce la postura del t.nco central2

l2. De este modo, para enero los 
considerables influjos de capital externo provocaron una apreciación del tipo de cambio y 
Wlll reducción sumamente rápida de las tasas de intsés (de 40.99% en enero a 38.54% 
en febcero). La velocidad del ajuste a la baja de las tasas de interés fue objeto de 
preocupación para B.Wco, 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 respondió dejando ligeraml!llle "corto" al sistema. En los siguientes, 
meses CETES 211 dlas alcanzó altos niveles: 41.52% en marzo, 35. I OOA. en abril y 
211.45% en mayo, mientras que por su parte, el tipo de cambio se mantuvo estable y se 
ubicó en 7.5479, 7.4042 y 7.4095 durante los mismos meses (ver gráfica siguiente). 

', •••• <C .... , ... ' ......... , •••• ·······.-:.:·····" 

1 1 1 1 1 
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..,.. nuncjar con mayor flexibilidad IM condtciom. hejo IM ~a. a1or91 • cridii&o. MedÍ.11111&• dido...,._. lm ..W.. ....._ 
cp111. • •ema.~alcimntlc cac1a~--~oarn...a.•1a~•cn.i1o•d8--Cmilnl • ..._ 
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111 Por ej~o. •i en detc:nniuda ci~ coavime ..-icms•l alu ._ ._.. • ....... 8-xico .... la •o• ol ~ 
induciendo ma aobrefiro de la bmc:a • lu c:alOlll.M ccmi..._ ..., a. U.va~ • .. cmto" al lli..._ ltac.io). e.a.. nil-.. 
el Banco de Maico aicmpn proporctou •I cridito sañ:._.. ,.. ...._ pl-...c la~ de biU•• y_., islmo 
cuando pone en .. corto .. al •illC\1119. Paro, m •e UttU., e.o. ,.,.. 4'o • cñiiilo lo olarp a la tua de clm wo. c.t-. por virtud 
del llObrqiro que ello produoc ca Lu C9ell&M ~m lk _,o~ t..:.. Wanm: "'-' 8-=u • Mbico 1996, P• .. 79-IO. 
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En junio Banxico decidió aumentar el objetivo del sobregiro acumulado de la 
banca, debido a la incertidumbre sobre la poUtica monetaria de los Estados Unidos y el 
alza en el bono a 30 a/los de EEUU, lo que derivó m WlB considerable y rjpida 
depreciación de la moneda (de 7.4095 en mayo a 7.61011 en junio). Para mocknr la 
tendencia alcista se dio lugar a wi "cono", aunque posteriormente regresó a la postura 
"neutral" en la segunda quincena de agosto. CETES 28 dlas pas6 de 27.81% (junio) a 
31.25% (julio), descendió 26.51% en agosto y 23.90"/o en septiembre. El tipo de cambio 
se ubicó en 7.6108 enjmio, 7 .6135 (julio), 7 .4930 (qosto) y 7.5374 en septiembre. 

En octubl'e, dada la rapidez de depreciación del tipo de carriiio, nuevamente se 
utilizó el "cono" de 20 millones de pesos. Esta tendencia se revirtió a mediados de 
noviembre. CETES 28 dlas se movió 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 dólar m los 
meses respectivos. En general, como resultado del abatimimto de la inOación y del a.juste 
a la baja de las expectativas inflacionarias, durante 1996 el tipo de cambio se manluvo 
relativamente estable y se redujeron de manera considerable las tasas de interés . .. 

•••• •• ca1cl•U• • • ••••••l •ir• •• e"• 11• • t • •• • 1 1111' 1111 ......... .. ... ~'---------------------------==.;,;;; 
. ¡¡ • • 

En esta gnlfica de 1995-1996 "" presenla la tasa de aecimiento del tipo de c:mnbio y - de inler&. Ccm 
se puede apreciar, las tasas de cru:imicnto se componaron pr6cticamentc m el mismo .utido dun:nte 
periodo, Jo cual confirma lo que ac ha dicho rcíenmtc a Wlll rel.:ión entre estas dos van.bles. C.bc 
que conforme.., han dado diferentes cambios en el sistema financiero nacional e intcmK:ional. csaa rd.ci6 
se ha ido haciendo mAs evidente. 
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Ailo 1997 

El régimen flotWlte continúo vigente, la volatilidad de dicha coti7.ación se redujo 
sustancialmente durante 1996 y principios de 1997. ello resultado de una polltica fiscal 
austera, del continuo proceso de desregulación y privati7.ación. de una política monetaria 
congruente con el abatimiento de la inflación. y en general por los avances significativos 
en otros aspectos de la polltica económica, además de un entorno internacional 
favorable. No obstante, el peso pasó n ser una de las monedas más volátiles durWlte el 
segundo semestre del año, debido al nerviosismo por In crisis asiática y el efecto que la 
cnídn de los precios del petróleo generó. 

Los fenómenos descritos contrajeron súbitamente las inversiones en México a 
finales de octubre, concretamente el 27 de ese mes, el indice de precios y coti7.aciones de 
la Bolsa MexiCWla de Valores se contrajo 13.3%, la moneda nacional se depreció 7.2%, y 
CETES 2K días se monó de 17.3% (21 octubre) a 20.9% (una semana después). 

Mé.xico logró sortear estos efectos. Los meCWlismos de libre determinación del 
tipo de cambio y tasas de interés permitieron llevar el ajuste de manera prácticamente 
inmediata y con el menor costo"'. Durante el año se avanzó considerablemente en la 
procuración de la estabilidad macroeconómica. Entre los favorables resultados obtenidos 
destaca: la reducción sostenida de la inflación. de las expectativas inflacionarias y de las 
tasas de interés. lo cual no sólo apoyó el proceso de inversión sino también facilitó la 
corrección del grado de sobreendeudamiento que aquejaba a las familias y a las empresas 
dándoles mayor cnpncid::ul de gasto 

La tasa anual de variación del indice general de precios fue de 15.7%. cifra muy 
cerCWla al objeti\·o del 15%, todavía mas significativo fue la tasa de variación del PIB 
que denotó un crecimiento del 7.0%, la mayor tasa de crecimiento económico de los 
úllimos 16 años, además el incremento de los activos internacionales netos 
sustancialmente superiores al mínimo previsto para todo el año234

• 

La política monetaria se comprometió a no usar "largos", ello con la finalidad de 
disipar cualquier duda sobre la no aplicación de una política monetaria expansiva en 
anticipación de las elecciones federales de junio de 1997. Un instrumento adicional fue la 
publicación de la trayectoria diaria esperada de la base monetaria. el establecimiento de 
limites trimestrales n la variación del crédito interno neto, y la utili7.ación del "corto" para 
promover el orden en el mercado cambiario y de dinero"'. Solamente en septiembre 
cuando la Junta de Gobierno del BWlco de México. consideró superadas las condiciones 
por las que renunció n los "largos". decidió anunciar la utilización de los "largos" sólo en 

u•Dad.11 la i~.anci• de c:atc rnocani•mo de ajuslc:, es con\·cnicnlc proíundiz.ar en el entendimiento de 9UI vi11udc1 cuando te sufre 
s.alidudccarital. 
wH• de n:corJ.u que en un rteimcn de flotación c.rnbiuia y de libre detc:nnin.ción de l.a• ta1.11 de intcrCs. ComD el ,;¡rcn1c en 
MC:Jtico. a de: cspc:Hnc que 1ntc: una ml)U oferta de: di\·iau, 1UJ-W1iendo lo. dc:mb Í•dorc:a c:sublcs, rcduzc• tanto el tipo de 
c.tmhio con•1 la• Uu• de: inh:n:•. l..1.• mm·imicntu. automílicos de estas variahlc:m en un réttirnm de notación tiene la '"irtud de 
n:gular '"' muvimicnto. de capiUlc:s a cor1o rlaro. En cfcclo, el aj...ac •imulunco de la raridad de IH uu de inCeré. ~o 
disminu)·c: 11 atncción de i:arilalca. Informe Anual Banco de México 1997. P•s. JO'J 
Jncahc tn1.T1Cionar nUIC\'amc:nh:: con objeto Je enmarcar uno de los mcc..ni.no. ma• i~ntcs de la rc:lacil-. tipo de e&mbio y tau 
de intcrCt., c:I aqucma monetario vigente en México tanto del tipo de c-Wo cum.1 de la• •••de intttft que .,., determinado 
fwwiamm11hncnte por lu Íuc:t"/.H del mcf'Cldo. l.o cual tampocu •ignilica que en 1lgunH oc .. ionc:s Uanoo de MCx.icn nn tnlc de 
influir. a lra\-C. Je aju.aar su ro-tw-a de polllica monetaria, Unto en la• ta-• de intcre. conm en el tipo de cambio. l~o cun el 
objeto deco.1dyuvar en el lo8ft1Jc la. met.aade innación. Informe Anual Banco de México 1997. l'.i11. 107 
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casos necesarios y de fonna cuidadosa236
• La calda en las lasas de interés CETES 28 

dlas tuvo un promedio mual de 19.8%) fue .., ipso de impulso 111 llUlllelllo de la 
actividad econórnca y el empleo( ver gráfica siguiente). 

1'1P• •• C•••I• 1' 1'•16 •I 1•t1••• 
................ 11 ... , 

Gracias a la poUtica monetaria adoplada y a la mejor evolución de la econona 
descendieron los rúveles de las tasas de interés. CETES 28 dlas inició en -o en 
23.55% rúvel rnbimo observado en el ano, ubidndose en 20. 17 % en junio y en 
diciembre m 18.85%. Estos factores contribuyeron a Wl8 mayor estabilidad cambiaría 
observándose rúveles de 8.2060 pesos por dólar en noviembre y de 8.0833 s-<>s por 
dólar en diciembre (ver gr4fica anterior). 

Pese a la incierta situación internacional, que se profl81dizó por la crisis asiáaica y 
provocaron la brusca reducción de los precios del crudo, se tuvo un bum afto de 
evolución económica. 231

• 

Afto 1998 

Banxico anticipó para este ano ..,. mayor volatilidad en los ~os 
internacionales y mayor dificultad en la disponibilidad de recursos del exterior, razón por 
la cual habria menor crecirnento, mayor deficit exterior y presiones inflaciomrias 
adicionales. Por tal motivo, el programa monetario previó el uso de reglas especificas 
para evitar la generación de excesos de oferta de dinero, aden"5 ele prever la posibilidad 
de ajustar la polltica monetaria ante alteraciones inesperadas en la inflación,,'. 

s-i...c.C9m9camcnlm..,.&m.-•~,_....lallliliucm•• ........... : •>.-•.......- nrici ,..._.__ .. 
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wi.au..n.., 2) - Wbcióa rnana.a. 'am clerm ....-.n- ............ 3) - ~ ... tipo .. ~ ........ 
iMOllcinibl• par dcriq,.. ......... c.pilal de CGftO pluo, 1 4) ---- • ·- ._ .............. -.a-
~*'~- di.mu. e.be-a_., .. •elW-........,.•t..~olami~-' ........... .. 
""corte.'". 
au AJ .._ Maico --..., ca S- ....-ca&. 1lot.liudalr. • ill'lpuaible ai.&.. ele patwt.aci.- .. la -.iimil ••••ha. Laa 
cl..c&m ... ~ ... ..,.,... --= La ......, ... ·~ ...... par 11 crimi• -'Mica. lo ............. 
croi:U.U..o de a- apmtacionm. la niducción del ~o• i... ~ -....n.ti~ io .. ~......_~a -. .. -..,.~.ac.n.;c. .. capita1Mciadpalan~•a.~..-......-..u•~-.-. 
lnfcnnc Anu81RucodeMbico1997. PJ1- 161. 
11"1..o. clamalm camalm del ....,... ... mmcitario fuena: 
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la ......... lle "-e:~. F..tolipifica ..---.. el i..ai.-o--.. ... .nli&acl ~-----· ... ,,......_ 
clci lm .::tivm U.C...cioMlm •U.. y ele: i.1 opsaclmm qm cloctú ~ T......ta clc la F~ióa m •...U c.- et ... ihllD 



An4lisis de la relación y compertamienk> del tipo de cambio y laM de intert. en Méxk:o 1988-1998 91 

En congruencia con lo establecido a partir de marw, Banxico restringió 
progresivamente su postura de polltica monetariall!I. En edición al programa, y para 
conseguir el objetivo de abatimiento de la inflación, fue b6sica la coordinación con otros 
elementos de la poUtica económica como la polltica fiscal. Los tres ajustes fiscales 
acordados fueron de gran utilidad para absorber los choques externos, al mrinorar las 
presiones alcistas sobre las tasas de interés y reducir el impKto sobre la cuenta corriente 
y el tipo de cambio. Esto fue en particular de grmt utilidad para limtar los impulsos 
inflacionarios. 

El tipo de cambio se ubicó en 8.363 durante enero y 8.5832 durante febrero, 
genermtdo presiones inflacionarias, por lo cual CETES 28 ellas fue de 17.95% y 18.74% 
respectivamente (ver gráfica siguiente). 

----·-··- .---~ 

Para l1lBl7.0 las presiones inflacionarias observadas hicieron necesaria la aplicación 
del primer "corto" aumentando las tasas de interés de corto plazo de inmediato a 
19.85%, y pennitiendo estabilizar al tipo de cambio en 8.5165 pesos por dólar. A partir 
de mayo, el entorno internacional se deterioró significativamente. En ese momento eran 
motivos de preocupación tanto las presiones sobre las monedas de Hong Kong y China 
como las dificultades de Japón para estimular su economfa y resolver su problema 
bancario. En estas circunstmtcias se acentuó la contracción de los flujos de capitales 
hacia paises en econornias emergentes, entre ellos México. El resuhado fue una mayor 
presión sobre el tipo de cambio, lo que a su vez incidió sobre las expectativas 
inflacionarias. Estas se vieron impactadas nuevamente a finales de junio por un segundo 
incremento al precio de la tortilla y masa En respuesta Banxico decidió restringir aún 
más su postura de politica monetaria, aumentando el "corto" de 20 a 30 millones de 

E.mi .... Diwlpr la tn)"lldoria diaria CllpCf'ad. •la.,._ ...-.ria..,. el .-O.--,......., u.i&a9 ......._a lail 
variacionm del ~ito ialcrno acto, y conpomil09 de a~KiÓll ..-..... 

2. Sc~cl._..,M~lapmtma dclapolllU...uria.•ca90•4191• ........ ci~ .......... 
que •• , lo tlCOMCjMcn. 

3. Se ..-..u 'Viail.-e .... ddectar~ ................. ~ .......................... Meimaly, 
en p1rticular, •la inflaci6n. 

1"Duranle todm lm diu de 1991, el Banco de Ml:xka opaó cu. m ~w do e.ro o _,.n., pua lm ..... ~ qur 
lleva el aistcma beacario. Ea decir, en ninsún ----.O el m.t.itmo cmitnl -~ ¡.,.._.. -" lilllllidcz al ..C..SO .. la 
oatrictuncnle mocmaria pu• •lil.fac:a- la danan:b. de bilkCm y moaalaa, --.iamlo • .-.1 ........ ,..,;diva. 



pesos. Las tasas de interés de cono plazo respondieron al al~.a (aumentaron de 19.50% 
en junio a 20.0K% al cierre de julio). aunque el efecto del .. cono" se fue diluyendo 
después de algunas semanas. Esto úhimo coincidió durante julio con una apreciación 
temporal del tipo de cambio (9.0407 pesos por dólar en junio a 8.917R enjulio). 

La tregua no duro mucho pues en agosto se colapsó el régimen cambiario de 
Rusia en el contexto de un.a severa crisis de solvencia. obligando a este pals a declararse 
en moratoria. adoptar controles de capital y a intervenir la rnayoria de sus bancos. Ello 
desaló una profunda crisis económica y social'""'. Esta situación desaló fuenes presiones 
contra la moneda nacional, que se vieron acentuados por asuntos de orden interno (la 
incenidumbre sobre las reformas del sistema financiero). El to de agosto Banxico 
decidió incrementar el "cono" de 30 a 50 millones de pesos, en respuesta a las 
expectativos inllacionarias que causó la depreciación de la moneda nacional. Esta 
ampliación del cono indujo a una t'/t'Y•t:i6n de l•s ,.,,.,, dt' intt'rh (22.64% en agosto 
a 40.80% en octubre), In cual no fue suficiente para contener la dl!pred•t:ión t:•mbl•ri• 
(9. 96 pesos por dólar en agosto a 1O.1062 pesos por dólar en octubre). dada la severidad 
de los trastornos externos. 

En este enlomo Ban.xico, procedió nuevamente una semana después a restringir 
la polltica monetaria. aumcntwido de 50 a 70 millones de pesos el .. cono""'. No 
obstante, debido al débil efecto que tuvo sobre las tasas de interés y npro•·cchando. que 
transitoriamente el Banco de México tenia que reponar un faltante de liquidez al 
mercado, a panir del 21 de agosto y por los siguientes tres días hábiles, Bnn.xico decidió 
cslal>l...:~cr pa1a sus opc1a~io11c.s wia l~a Je i.ulc1~ uú.uiuu. Je 27 µut ...:.ieulo. De esta 
manera. se procuró que In tasa de interés de fondeo se componara de manera congruente 
con la evolución del tipo de cambio"'. Sin embargo. el establecimicnlo de dicho piso no 
fue del todo efectivo (en cuwilo mitigar las presiones sobre el tipo de cambio y las 
expectativos de inílación). pues en esos días sucedió el colapso finwiciero ruso. Esto 
úhirno, aceleró la depreciación de la moneda nacional a una velocidad inusiladn. lo que a 
su •·ez impulsó al al~a las tasas de imerés. Sin embargo, este incremento de la tasa de 

h"J~ colar-o rwc> luvo gr-andc. n:p::rcu.iuna .ohr'c I•• ccorM-.n.ia• ernc-rgen1- debido principalmente a: 
• to. carilalca inh:mationalc:a al quedar •tup.1Jn1 i:n Kuaia, )' 11 enfn:fllaf d icha• inatitucionc. retiro. rnaain•, .e vii:ron 

oblipJas a l;qvidar •• pusicionct en otma mcTc..iL. ... 

• lA• grandes i,..illlC'i~ lirvncicn• inlcmM:iun&lca inc...ricn.m en cu.mi- pCnlid.1 r- aua upc:tacionra en ale ~11. 
111 1~ adici6n.. d .. •nte •ao-to I• ef«tiv1Jad di:I .. crwto" ac ".¡º •fcct..S. JlOf wi f.clllf CIO}vntwal. l:.J H•nce de ~~co. al \a.U cl 
.. i:nrto .. cnvla wu acftal •ki1u de t.. U•H de intnia. Sin cmtwlO. 1• aulllridad muftet•ri• no f"'CCÍN el monllo ni el licmp> en el 
'fUd IH law1 de in1cn:. deben ....t>ir. F..ato depende de 11 r'Cllllf"CSU del rni:rc:.ado a 1• indicaciitn del H-..:o de Maieo. Dicho 
mccanilmU de 1nirwni1tón de l.t politic.a muncuria 1ip1ifiu WM vcntaj1 11 mmyurt. de la1 veic.c:-. ,... el ajmte en.....,., ,,_.na ICll" 

muy Ji111;íl y Oc.,ihlc. l'ero 11 .-,_.c1 al "cuf'Co" ruede Jcrcnda de la JlO'IÍCibn rcl1tiva de loa participantes con n:ap:cto al banco 
ccntnl en el mL"fCIJo Je dinero. En 1996. cwndo el "coño'" resultó muy cficu en i"1luir dwc la C\·otuciMI de 11 l.aN de int.ere., el 
llaneo de M~ico lcnia una poaicWn acrcc:don con rapccto al mcrudo. Dicha CONlic;ón aigniric.a 'Po por lo IC""lftlll. el mcircaclo 
ínici• con un íalUntc de li'f\liJCJ'_ En caU1 ci1c11r11tanci11, el ll.ani.:.o de MCxico tiene que ofn:iccr 101 r~ ncca.1ri01 la rna)'Oria 
de loa Jl..111 rncJi.inle auh.aaa.. l~o 1ípific.a que aqucllt• rarticiran1ea ~ ofn:cai la• mayan:• tas.11 de inlcrCa MJn loa~ ohlliencn 
le• íondoa. l..o C\l.lll introdYCC un seas<> al 11.r:a llObrc la• u .... de ini<ria. awnc:nlando la efc.::livid.d del ''corlo .. como nwd.io 
reatricti"-o· 
Sin cmharBO, a principios de 19'J7, a ro-tura de Ban.,ico cn el mercado de dinero p.110 de acreed~• a deudora. l~o SIC debió 
íundamen1almai1e a la gran acumulación de aclÍ\'Oll inlana.cicwulc. dlll'"ante el afto. lJna polición dcudon del haftCCJ cc:n1rwil. 
1ígninca que, al inicio de 1• .:1i6n di•ria del ftk.TC.adu Je dinao cili.ec "'"' CXCc.J de liquidez. que otoliga al inmti1uto CCNl'lil • 
1uhltraer lo. n::cUDC• excedente• n.::dianlc op.:ionca de mcrcado atoicrto. Eata SIC hice la~én mc:di.anle aub.ulu. por lo Cf'S 
•qucll•• irutitucionca de ctidito que ufn:ccn IH n.::non:a tau1 de in1cn.. .on 111 que cntrcgan dichc• nxunoa al l.1nco de México. 
l!au 1iluación le im¡rimc un 1eago a la baja a IH 11 ... 1 de intcrCs de muy corto rlaza a un día, íacl« que fue partieulannmlc 
rel~·•ntc en lu eircun&t&nciu J1fl:''alecicn1e1 en •plo de 191JK. 1)1;: 1hJ q111: cuando el llaneo de MCxicu ca un ~ ftdo del 
~du. lo: pidrla n..'Sult.ar n:lati\.·an..::nh:= m.l1 dificil inducir alllnC'nla. en Ju Uua de inlcria mediante el uau de '"coñm'". De hcicho, 
el efecto de 1fl9 "cortos" adoptados de cnao a a1toa1a de 1991 fueron mc:rKXc:a y de m.!1 corta duración que IDI de dos anterion:e 
.Wonnc: Anual de ltanca de México 1991, Banco de Mb.ico. PAJt. l 10·112. 
211Anle1 de la adupdón de ciilll medida, la t&u n:fcrida .e cncon1nha piir dcNjo del ri1n cat1blccid11. el cual IUpCtn rJi~c. 
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interés no fue suficiente para romper la indeseable dinámica cambiaria, por lo que se 
juzgó inconveniente tomar medidas monetarias adicionales,... 

La Jwita de Gobierno de Banxico decidió refor.r.ar los instrumentos de polilica 
monetaria En consecuencia se anwició que a partir del 2 de septiembre las inslit1'ciones 
de crédito qw,:J,1han obligadas a <.-'onstiluir dcpcísilos en el ln.'ilituto en1isor a un plazo 
indefinido, a razón de 1,250 millones de pesos por dia hábil, hasta alcmv.ar WI monto 
acumulado de 25,000 núllones de pesos. Dichos depósitos devengarían, una tasa de 
interés equimlente a la Tll E a 2K di as'..... Por medio de estas acciones combinadas, 
Banco de México se movió en la dirección de lograr una posición acreedora en el 
mercado de dinero en poco tiempo, con lo cual consiguió un mayor control sobre el 
comportanúenlo 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 dólar respectivamente 
en agosto. 

La adopción de depósito obligatorio y el intercambio de flujos de tosas 
coadyuvaron a tranquilizar por algunos dias a los mercados financieros nacionales. 
Empero, al inicio de septiembre se recrudecieron las turbulencias del exterior. La 
liquidación de posiciones en paises con mercados emergentes, y la contracción de la 
oferta de recursos a esas economias, despertó dudas sobre la solidez de las divisas de 
algunos paises latinoamericanos: Venezuela, Colombia, Ecuador, México y, en particular 
Brasil, sufrieron grandes presiones. Lo que incrementó la volatilidad de la moneda 
nacionaf'~. 

Cuando la paridad llegó el 10 de septiembre a un nivel de 10.64 pesos por dólar, 
con W1a depreciación de mas de 3 por ciento en ese dla, la Comisión de Cambios decidió 
que el Banco de México interviniera en el mercado cambiario. en complemento de las 
venias de moneda extranjera que de todas maneras hizo mediante las operaciones del 
mecanismo automático. Adicionalmente. Banxico decidió restringir su politica monetaria, 
aumentando el '"corto .. de 70 a 100 millones de pesos, lo que a su vez empujó las tosas 
de interés de 22.64% en agosto a 40.KO% al cierre de septiembre. Esta medido 
contribuyo a revertir la dirección del tipo de cambio (éste fue mas estable de septiembre 
a octubre: de 10.1062 a 1O.1575 pesos por dólar respectivamente), y a cstabili71lf las 
expectali\•as inflacionarias. lo que a la larga facilitó que las tasas de interés coinen?Nan a 
descender'""' . 

En octubre la cotización del peso se vio favorecida por el hecho de que 
amainaron las presiones en los mercados internacionales"', con ello CETES 2K dlas 
disminuyó al nivel de 34.K6% al cierre de octubre con un tipo de cambio en 10.1575 
pesos por dólar. Para el cierre de noviembre los niveles observados de CETES 28 días 

14'I!l haber aJuplado mcJidH n:slrictivu adicionales hubiese •ignificado cun.:cucnci•• indau:.atole11 wlin: el 11cclor real y finan1:icro 
de la cconomia .Informe Anual de ll.lnco de MéiUco 1998. l\aneo de México. p.ig t 1.3 
1.-Aclo 9Cg\lido, el lJano.:o de Méx.ico n:pondrll 1oda la liquidez que llegase a relinr, mcdianlc opeuciona de macado abierto a 
muy cono pl.110. 
'ºJA cotU:.tción del re-o mexicano ac \io afectada a razón de que fue un vchkulo apfupiado para cuMr 101 ricaB09 de una posible 
dcvalu.aeión del real hra1ilcllo. En par1icular, alguno. im-enioni•las catinYlron. q...: 1i la moneda hra•ildla 1c dcnltuba, el re-> 
mc:iLicano ac conug;aria con wua depredación abnapta. 
U6J: ... volalilidAd de las ta.as de intcrn hizo que durante la. primer .. scmmu de scpeicmt....c fucr.t recomendable que el imlitulo 
central ofrocicn a los banca. comcn:ialc• un inlcn:ambio adicional de flujm de taus de inlcré.. 
'ºA principim de oclubrc: l.t junta de la RCllCT\'.I Federal de los Estado. Unida. decidió relajar IU polllica monetaria)' ca nr .. n fue 
roclcclo F.JL Card010 quien aplico un paquete de ajll.\lc económico. 
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fue de 32.12% y del tipo de cambio de 9.9404 pesos por dólar. Nuevamente Banxico 
decidió, el 30 de noviembre, increnmttar el "rono" a 130 rrillones de pesos, aunque esta 
acción fue cualitativamente diferente a las anteriores, pues el propósito de la misma fue 
paliar la revisión al alza de las expecllllivas inflacionarias, que se dio en respuesta a los 
ajustes de los precios públicos que se anunciaron entonces y evitar reacciones 
desordenadas de precios. 

En este afio el tipo de cambio y la tasa de interés mfrentaron escenarios adversos, 
revelando para este estudio su estrecha vinculación, lmlo por la acción de sus precios, la 
respuesta monetaria y las expec1ativas sobre los agentes econónúcos y entidades 
financieras (ver gráfica siguiente). 

TAtA D• ca•CIMIENTO .... N.UAL 
TIPO D• CAM•IO Y TASAD• INTSaS:S .,.,., ... 

' ' 

/\. 
1 ; ; ; 

/ " 

/' -" .. . / 
.' . ·- ,· / 

t i ; l J 1 ..... ~-------------~--------------~ 
•utto1C ' C:H"\l~:~~~~i:: .... ~:::."!co º' •l•ICO 

Esta gráfica p"'5Cnta la tasa de credmienlo del tipo de cambio y tasa de lntcn'!s dwantc 1997 y 19911 
revelando u.na tendencia similar en la mayor parte del tiempo. Nuevamente 110 percibe Ja reladón tip: 
de cambio y lasa de lnlerós en estos anee. Incluso ae podr1a hablar de una relación formal y pmnanenll 
de las mismas. 

Al final de este trabajo se presenta el anexo de datos y gráficas que mueslran el 
componanúenlo conjunto de las variables en estudio a lo largo de este periodo. Como se 
podrá observar, a panir del régimen de libre flotación del peso la relación tipo de cambio/ 
tasa de interés se acentúa 

TESIS CL.'"' 
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Capitulo IV 

CUATRO ENFOQUES SOBRE LA RELACION DE LA TASA DE INTERES V 
TIPO DE CAMBIO EN MÉXICO 

En el pres~'llte trabajo se hnn precisado aspectos teóricos r"levantes para el 
objeli\'o de corroborar 1U1a relación directa o indirecta entre el tipo de cambio y In lnsn 
de interés, para lo cual fue necesario hacer referencia n fuentes sustantivas del 
pensamiento económico. Ahora. se considerWl tres enfoques recientes que ilustran el 
tralnmienco de esta relación. 

El primer enfoque de in\'esligación confinna la relación estudiada, el seg1U1do 
cnuca duramente esta relación por sus efectos reccsivos en la econonúa, el tercero 
expresa la \'Crsión oficial guhcrnamencal que confirma y justifica el actuar de la polltica 
camhiarin y n1onctnria. Finalmente. bajo una percepción personal realizo algunas 
conclusiones sobre el cerna 

IV.I Enfoq11e Martin Wemcr"". 

Wcmer estudia el comportan1iento del tipo de cambio durante 1995-1996 bajo el 
régimen de libre Ootación. Analiza las propiedades esladlsticas de las Oucluaciones 
diarias del peso eomparadns con ocras monedas, y concluye que exceptuando los 
periodos de extrema \'olalilidad en 1 ~)5 (que se asociaron n una incertidumbre 
macro.,co11unúi.:a), la 'ulaliliJ..J Jd lipu J.: camlli0 fue :;imil:ir a la o b!;Cr\'ada en 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, evalúa el 
impacto de las Ouctuaciones del tipo de cambio y la la..a de interés externa sobre la lasa 
de interés nacionaf4

'' . 

Particular~'llte, se nlender:in los dos últimos elementos de este estudio, a pesar 
de que todo el documento contiene información relevante sobre el comportamiento del 
tipo de cnntbio de libre notación. 

Efec:los de las variables financ:ieras sobrr el tipo de c:amblo del peso meakano y su 
volatilidad 

Wemer investigó la posibilidad para México de que rno,·imientos de las tasas de 
interés interna y externa y el objeli,·o de saldos acumulados afectaran tanto el nh·el como 
la volncilidad de las Oucluacioncs diarias del tipo de cambio. Para ello se reestimó el 
sistema de ecuaciones econométricas planteadas en este documento, incluyendo a la tasa 

ua 1\Jcj.1nJm M~rtin w .. -m..-r l-A.1Wio .. :,1.dl,.Ucu Snhn- >l c·t-po111 ... w.1u J)r l .• t :n1la.ri6h Drl P"'° Cuntr• El Oñl.,. \ . SU 
\'Pl•lilk .. d U.ani:n de M~i.:.u l>irccci1in <i<no..Tlll Je: lrm::.iigacKina Económi~• INcitme:mo de lm.-atig.11ctón Nu. 9701 Man:o, 
1997. T•mhiCn este: J1i.:ummlo ruede 1."tu:or11ranic e11 fi•ccta Je Economía ITMl. Numero S. Mo 3. OOl'lodc 1997 pas. 221 ·252 
u._ Adema, •e .aruli,.run l.:n fuc:nh ..... Je \11l•lilid.aJ en IH ta11.u Je intCJá y K eoncluyó que la dcpnxiación c.amhiu1.11 iuplic.a entre 
1 s•. y 42'!'e de In nu..:1U.11cinnc• en l.11 UNI de intc:tft. l.a uaa de in.lert. externa cxplic.11 entre el 3'!'9 ) ' 2s•. de c.tH Ouctu..ciona y 
la vol.atilid.uf c.amtiiaria ~lic.a entre el fi•¡, r el 12'"' ."'. 



de fondeo CETES y la tasa del bono del gobierno de EUA 11 30 ai1os en wnbas 
ecuacioncs:?.." 1

• 

El resultado econométrico arrojó .. que la tllSa de interés interna tiene un efecto 
significativo sobre las lluctuacioncs cambiarías; por cada punto porcentual que aumente 
la tas11 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 EUAse encuentra entre 0.6% y 0 .06%""' · 

Detenninantes de las tasa de interés Internas en el c:ontesto de diferentes re&lmenes 
c:amblarios. 

Wemer considera que el efecto de las lluctuaciones cambiarillS sobre la tasa de 
interés h11 sido uno de los puntos de discusión a partir de la implementación del régimen 
de llotación. Precisa que existen dos canales de trnnsmisión de las fluctuaciones a las 
tasas de interés. 

Primero. dad11S las posibles lluctuaciones clllllbiarias los in\'ersionistas requieren 
que la t11Sa de interés intem11 los co111>ense por la depreciación cspcr11d11 de 111 
moneda. 

• Segundo. aún después de haber sido compensados por 111 depreciación esperada, 
puesto que el retomo en dólares de una in\'crsión en pesos es incierta, los 
im·crsionistas exigirán una prima que los compense por este riesgo"". 

El autor compara las tasas d.: fund.:o diarias obst:rvadas .:nud 9llll- l 990 con las 
registradllS entre 1995-1997, cuando se adoptó el régimen de llotación. '·La comparación 
de estos dos periodos resulta rele,•ante ya que presentan el inicio de los dos últimos 
intentos para controlar 1115 tasas de inllación elevadllS, el primero bajo un régimen de tipo 
cambio predeterminado y el segundo con una llotación cambiaría Además, la tasa de 
inllación observada en esos dos periodos fue similar: mientrllS para 19118-19119 fue de 
51.7% y 29.9 %, respectivamente, durante 1995 y 1996 se observaron tasllS de 52 y 
27.7% respectivamente. mientras que la inílación esperada para 1997 es de 15.5%'"''. 

Wemer comenta: 
que a partir de abril del primer ai\o de estabili1.ación, el nivel de lllS tllS8S 
de interés resultó similar en ambos episodios. pero durante el segundo ailo 
del proceso de estabilización las t11Sas de interés han sido inferiores en el 
régimen de tipo de cambio ncxible, 

ii. la volatilidad observada en las tasas de interés durante 1995-96 ha sido 
menor a la observad11 durante los primeros dos ai\os de 191111-19119. 

iii. la vol11tilidad observada en las tasas de interés durante octubre v 
diciembre de 1995 no es de una magnitud inusual dumnte el primer al\~ 
de un intento de cst11bilización importante"'"'. 

,,.Se clise l.1 Llaa de lom bonot emitid,,. por el 11uhicmo de EUA • ""plazo de JO afta.. debido a que la. rwincipalC9 fondm de 
in\-cnión que MI exponen •I rie1so M~ieo mantiene lt.or- IJrady, IOI cuales MJfl muy 11CMih1c. a dich& tau. Do ahJ quo los 
mD\imicnt01 en ata tengan fq9Crcmionc. aol!R lot ncrcadot fiNnciaoa nacionales)''. 
mG•cda de l~a ITMI pif. 242. 
01Gaccea de l~a ITAM p.i¡. 242. 
mo1cct• de Economia ITMI P'!· 243. 
moaccta de P.conomla ITMt r'8· 243. 



Efectos dd tipo de cambio y su volatilidad sobre las tasas de Interés. 

En esto última pane, Wemcr estudia el efecto de las íluctuacioncs cambiarías, 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 evaluación para 1996-1997 tomó algunas ideas 
teóricas claves""' e incluyó el objeti\'o de saldos acumulados de la banca comercial en el 
Banco Central para capturar el posible efecto "seilal" de los cambios en lo variable de 
ajuste del Banxico sobre las tasas de interés. Los resultados obtenidos indican que todas 
las variables, exccplo la volatilidad cambiario, cicncn un efecto estadislicamenle 
signifiealivo en las tasas de inlerés en pesos: menciona que un aumenlo de un punto 
porcentual en la tasa de inlerés exlema se traduce en un rango de variación alcisca de 2.5 
y O. 7 puntos porcentuales en la tasa de incerés de fondeo de CETES, rricntras que una 
depreciación de 1 por cicnco conduce a un aumenlo de O. 7 puntos porcenluales en esta 
taso de fondeo. Por ultimo. observa que una calda en el objetivo de saldos acumulados 
de 1 O millones de pesos tiene como resultado un aumenco de entre U.5 y u . 1 puntos 
porcencuales en las lasas de inlerés de fondeo. Por lo tanto, concluye que los efectos de 
las Ouctuaciones cambiarias sobre la tasa de lnteris se deben a su efecto sobre la 
depreciación esperada y no a su efecto sobre la Incertidumbre que ll'"neran"". 

l'inalmente después de varios ejercicios similares, se observa que "el papel de los 
movirnienlos cambiarios y de la volatilidad cambiaría fue imponante para explicar las 
nuctuaciones en las tasas de incerés nacionales, ya que escas dos variables explican enlre 
17.5 % y 39% de las nuctuaciones en las tasas de interés"m. 

Conclusiones del enfoque: 

"Se enconcró un efecco significath·o de l•s t•us de interés n•cion•les y 
externas sobre el tipo de .:amblo. Sin embargo, no se detectó ningún efecco de estas 
variables sobre la volatilidad cambiaria ... 

"El esludio de los determinances de las t•us de interés en pesos indicó que l•s 
fluctu•eion..s del tipo de cambio, de las t•us de interés eztern•s .r el objetiro de 
saldos aeumu/11dos, tienen un11 influencia import•nte en I• determin11ei6n de 
est•s~·. 

"Durante 1996 se obsen·ó un aumenlo considerable en la contribución de lo tasa 
de interés externa \' las íluctuaciones cambiarias en la \'Ofatilidad de la lasa de inlerés en 
pesos, lo que sugiere que /11 condun:i6n de politie• monet•ri• ea este periodo 
respondi6 consistentemente 11 est•s .-11ri•bles""'•. 

"'Por c:jr:mpfo .e: •litn1; que hajn ~"l'fi.:i;::t.a ltlU'o·ifülad de: eapihh:• la u ... de intcrC. dome.tic.a f'UCdc expcur9C como: i, • e', + 
¡mma Je rlt:~,_.,,. Hala oi:wu:ión nr. Ji e que el diícn:nr..:i1I de ta1.1 Je intcrC. entre Mc!:x.ico y EUA c. ipal a la Jcprociación 
capend.a mH W"8i prima de riC1sn. E .. 1 ¡.im1 K e~ de 11 "11&tilicbd cunbiAri• (aa*i) y la ..-cfcn.::ncia pcw rics10 ~ 
que lr=ftB- toa invcnínni.U. (1\). Ea docír. prl.,. * rl~, - a.a•, + O. .0.-SC. a mide la sawi~lidad de la prúna de riceco • 
camt»o. de la \'UÜliliJ.1d del lipo dccamhio. Para m.11)'0 dc:&allc \"a Gaceta de 1 :~.1 ITAM r'I· 247-2'0. 
º"Gacclll de l~~wnfa ITMI r'I· 2411. 
"

1Gaccta Je licOftlJfnla ITA-'I IJJB· 2411. 
119Gaecla Je F.cnrMimfa ITAM JÜB· 2,1. 



IV.2 Enfoque Arturo Huerta: La• Razones de Polllica Conlracliva y 
consec:uenC"ias1

.!i
9

• 

9K 

sus 

Huerta considera que en el nuevo entorno fmanciero. el proceso de globali7.nción 
exige de las cconomias emergentes el predominio de pollticns contractivas y de 
estabilidad monetaria y camhíaria que fovore>'.can al capital financiero inlemacional . La 
libcrali.-.nción finnnciern y las exigencias de rentabilidad del capital fmnnciero obligan a 
los bancos centrales a In homologación de sus politicas monetarias para asegurar o 
alcanzar la estabilidad monetaria-cnmbiaria y evitar mayores prácticas especulativas que 
puedan desestabili.-.nr sus mercados y afectar In rentabilidad de los capitales. 

Para que la libre movilidad de capitales no repercuta en acciones especulativas 
que desestabilicen los mercados financieros y la economia. los países se ven obligados a 
tener una moneda estable nsl como elementos macroeconómicos que In consoliden. Es 
por ello que se privilegian politicas de autonomia de los bancos centrales, disciplina 
fiscal, pollticas monetarias y crediticias contractivas .. y .ali.u·-lasas de inlem para 
disminuir presiones sobre el sector externo, sobre precios y estabilizar a la moneda. 

Para Huerta, la política nominal de lipo de ~ambio, como In politica de alias 
lasas de inlerés, están dirigidas a asegurar los niveles de rentabilidad al capital 
financiero para evitar acciones especulativas que desestabilicen n los mercados 
financieros y en consecuencia a la economía. 

Las po/i11"·u.)· ,;umru,.:11vu.)· y Je,; t:.)1uh1l1JuJ 11wndur1u ::.t.: ha.u impuesto a n..i\d 
mundial por la integración de los mercados fmnncieros y por la necesidad de las 
economias emergentes de facilitar la en1rada de capitales que financien su libcrali1.nción 
económica y el pago al servicio de la deuda externa. Estas economias compiten entre si 
para atraer capitales y tratan de establecer mejores condiciones de confinn.-.a y 
rentabilidad con relación al resto, lo que implica mostrar severas políticas de disciplina 
fiscal para disminuir las presiones sobre el sector externo y alejar expectativas 
devaluatorías. Esto que se traduciria en estabilidad monetaria. permitirla brindar tasas 
de interés atractivas y alentar la privatización y extrnnjeri1.nción de activos y sectores 
nacionales. El resultado es ofrecer mejores niveles de rentabilidad con relación al resto. 

Como los niveles de tasas de inlcrés difieren entre los países, en función de los 
niveles de fortnle1.a que ofrezcan en la estabilidad de su moneda, aquellos países que 
enfrentan presiones sobre sus monedas se esmerarán por establecer Wl3 mayor tasa de 
Interés para <11brir el riesgo cambiario y evitar In salida de capitales y para seguir 
atrayéndolos'"'. Esto, mientras los gobiernos justifican el predominio de estas políticas 
contracth·as para reducir las presiones inflacionarias y asl '"proteger et poder adquisiti\•o 
de In población .. "''. 

U9Jluat• Arturo li. l.a• ,.,_OftC* de rolil i.:a conlraccionista y- cONCcuenciaa. en lm."Clligaci6n l!conómica, ""' LLX: 230, octuhrie­
dicic:mt.n: de 1999. PJl· IS-54. 
1 ... 'Si el c.rilal c. mo\'lhlc. 1&1 tau• d e inl~ n::.lcs pueden diferir• lH\.• de lo. paiM» •i .e: •pcn que cJ tipo de cambia real 
umbic y/o • i tuy \ltY """"'ele rial!O" (fr:anlcl. J. 1992) r•a. 17 ln\'C•i (IKión cw:onómiu. oc1..-C -4id~ 1999, tmm. 230. 
1111hid rJ11. uc 



Arlt11isis th• J,1 r.-L1d6n y nlmporLami1 ~nto Jd tipo&• c.;1m~io y &.1s.-. J1• intml'!s r.n M bxko 1'.IKK-19"J8 

Scgim liucrta cuando wi gobierno insiste y defiende I• ooU1icJ1 con1..-.,1iv•'., 
para mlucir la inOJKión m realidad lo haR P'l"il cyit1r pmioon 1obrw d tiao de 
cambio nominal y segurar rondidonn de valoriytción del r•pia.I finan(iero. p•ra 
eslimul•r su entrad• •I P•ls y evilar su ••lid•''". Estas políticas contractivas y de 
estabilidad cambiaría. exigidas por In globali,..nción financiera. reducen la inflación a costa 
de disminuir la actividad económica y desestabiliJ'.ar al sector bancario. 

Las polilicas contractivas instrumentadas en México y en el resto de los palses 
latinoamericanos, dirigidas a reducir la inflación. las presiones sobre el sector externo, las 
tasas de interés y la estabilidad cambiaria; prorn..oeven In entrada de capitales, el superávit 
de la balanza de capitales y aumentar las reservas internacionales, a costa de contraer el 
mercado interno, de apreciar el tipo de cambio, de favorecer In rentabilidad de las 
acti\'idades financieras bursátiles, de afectar los ni•·eles de competith•idad, de rentabilidad 
y acumulación de la esfera productiva y de aumentar el déficit de comercio exterior. Se 
incrementan asl los ni\'eles de sobrcendcudamicnto y la \'Ulnerabilidad externa de la 
economía. 

El propósito de los monetaristas de reducir la inflación y estabili,..ar el tipo de 
cambio nominal para evitar la inestabilidad financiera y la salida de capitales, es 
contrarrestado por los efectos negati\'os que In política contracti\'a (al:a de las tasas de 
interés y la apreciación del tipo de cambio) tiene sobre el sector externo y la 
acwnulación de capital de las e1r4>resas. 

bn t!I caso d~ M~x1co d sanca111ic1110 fiscal se Jcl>ilita poi d aU.a Je las lasas Je 
interés, por el mayor endeudamiento interno que se deri"a del proceso de esterilización 
de la entrada de capitales, por la menor captación tributaria que se deriva de la 
contracción de la actividad económica. y por las crecientes transferencias del gobierno 
hacia el sector bancario para evitar su quiebra generalizada A la larga., según el autor y 
analistas afines, la política a favor de la entrada de capitales termina revirtiendo las 
expectativas de estabilidad monetaria y rentabilidad del capital financiero, fa\'oreciendo la 
salida de capitales, su menor entrada, y desencadenamiento de crisis financieras. 

La estabilidad rnonetario-cambiaria alcanzada en México desde 1989 hasta fines 
de 1994, y de 1996 n la fecha ( 1999), al sustentarse en In entrada de capitales, 
apredación rambiari• y mantenimiento de In disciplina fiscal -y a partir de 1995 con 
pollticas de rontrarrión monet•ri• y rreclilida y all11S tasu de ln1er&-, ha actuado en 
detrimento de la estabilidad del sector bancario del pals debido n los problemas de falta 
de liquidez e insol\'encia generados a partir del hecho que In dinámica de acumulación 
crece en menor proporción que el costo de la deuda 

Al sustentarse In estabilidad monetaria en políticas de aprecl•dón c11111bi•ri• y 
de contracción monetaria. fiscal y crediticia y llltu !115115 de intem, se menta sobre las 
condiciones de liquide,., de acumulación y solvencia que exige la estabilidad bancaria y el 
crecimiento sostenido de In economía. La contracción de la acti\•idad económica actúa en 

mE• dc:icir, •llas l•u.a de inlctCa. 
111EI c.mpiul firuinciao picnic con la de~••luación. de: •hl el pJnpMito de mtabilirar la m.Jneda J'll'ª 1.1lvap.1rd., I• rcnbf?ilicbd de 
dicho c.apit.11 , dr:.bidu • que el contalo de liknltlación financiera y ol rwocceo de 11oNli7.Aci6n ae ... mt.an en la au.lb de 
c.piulca. por lo qYC el gohicmo tiene que ¡,.ll'urnl:fUr U1U polftic.1 en (awor del capiul fm.ncic:ro pan ucpu Oujo. ~ pamitan 
firuni:iar dicho cOQtmn. ul como el pi~ de la deud. ~cm.11. 



detrimento de la \'alorización y liquidez de los activos de las empresas y opera contra la 
in\'ersión. In capacidad de pago y la estabilidad bancaria. 

Ln inestabilidad cambiaria ha obligado al gobierno a transforir recursos crecientes 
o la banca para evitar su quiebro generalizada. Ello ha traldo corno consecuencia un 
fuerte incremento de la deuda pública y del servicio de lo misma, lo que obliga al 
gobierno n restringir más el gasto y n acelerar el proceso de pri,•ntización para evitar 
déficit fiscales crecientes""', que pr"5ionen sobre la oferta monetaria y precios. Se 
contrae, por lo tanto, el crecimiento del mercado interno, el ingreso de las empresas e 
indi,·iduos, lo que acentúa los problemas de insolvencia e inestabilidad bancaria 

Las pollticas monetarias en f:wor de la entrado de capitales también terminan 
apreciando la moneda, y por tanto, los precios relativos en detrimento de In 
competitividad de los productos nacionales. A diferencio de las posturas monetarias 
tradicionales que sólo centran los efectos de In polltica monetaria sobre I• t•- de 

./nteré.>':·Huertn, ·citando n Mishkin seilala que incide t•mbién en el tipo de eambio y 
en el precio de las acciones. 

Ln inversión se ,.e contraldn tanto por la disminución de In dinfunicn de 
acumulación que origina la contracción del mercado interno y la pérdida de 
competitividad derivada de la apreciación cambiaría, corno por la política contractiva 
antiinnacionarin (restricción fiscal y crediticia de In tasa de interés). El efecto recesh•o 
generado disminuye los ingresos esperados, desvaloriza los activos reales y financieros 
de las empresas~ así conK> las garamíus c::n poJ~r de la banca., lo 4uc co111plica nW lus 
problemas de insolvencia (debido n que aumenta In relación deuda/ activos de capital) e 
inestabilidad bancaria Además de pro\•ocar calda en la bolsa, frena la entrada de 
capitales y propicia su salida. lo que dn pie a una fase depresi,•a de la actividad 
económicaZE>~. 

Bajo este enfoque, /as menore.\· expectativas de rentahi/Jdad y de canlta/i::ación 
ru.l.a...s.sferaJ!...rQdH<;/iJ!(J, como en In esfera bursátil. disminuyen la inversión productiva e 
incrementan la demanda por preferencia de liquidez y por activos en moneda extranjera, 
por lo que q!Lr&.11J.a1LJ1J..'LPLc,<icmc.L!i.Q/l.~cJa_Ja§.(ui_e_i_nter_f~_cUJp_q_4_e_~'.am!JJ.~ 
sector financiero nac:ional. 

Las monedas nacionales dejan de ofrecer confianza a los inversionistas 
financieros, por lo que optan por acti\·os financieros en moneda fuerte, para cubrirse ante 
mayores devaluaciones. Ello actúa en detrimento de los depósitos nacionales, y recrea 
los problemas de inestabilidad del sistema bancario nacional'°". 

1 .. La e:~• tradiciona.I 11cib1la que: a importante roducir el defi~it li.cal pani dimninuir la demanda de cráli109 ,...- parte del 
tohiemo )' p1" tan1o l .. s-csionea Mlhn: la ta11,11 de inlc:m. Sin anharso, ai hicn la di.ciplina lime.al redunda ai mmor dan.anda ,_­
crédilm, na noc.caariamcnte di!lminuyc el i~cto .~ la tau Je intcrá, dc:hido • que C.l.11 cs determinada íundammtalmcnW ,_­
lm rcquerimicnlm de entrada de capitale11 que la cconornla tiene. 
•••1mo entonces. porque la rolllica conlncciunitta rechace la dc:m1nda, la actividad ~mica, laa gananciu aprtadaa y la 
liquidez do la• ~n::u•. l~to dcs\;aloriu lm aclin)ll,, aíocl41 c:I (IR":io de IH accione. y tiende a dcpimir loa r--cciua. lo que a..ado 
al ali.a de IH taaa1 do intcris, aiancnta la relación de cndcud•mianlo, la i"801v-cncia y la incllahilidad ti.ne.ria, lo que raarinp loa 
aCdilo. ) ' rccn:A I01 problema• de crecimiento y de in-oh·mcia . l.o cual compmmcte la Cllahilidad h.tncari• y el matado de 
uci~ 
IM ¡_. rwtricción Je la liquidez )' el CKCimicmo del rr.:T~do. j...to al alu de la tau de intcrCa, •snvan loa prnhlcm.u Je 
•Dhf'cenJcudamicnto, y compmmctc:n el rago de I• deuda. el uccimic:nlo del COf.wno y la invcnión. l~o coloca • le- MClorca 
endeudado. en una silu.ción de alta n.ilncnbilid.ad. Si a....ncs.ta la , ... de inlcréa y .e reduce el sa•o piblico y el c:redilo, IN 
Jeudl"lfA JMUR 8 cn.ftcnl.llJ el pi;x>f de lo. munJoa PJ'-ihlca. ruca \'"'1 incrcment.do el coalO de •U Jcuda y red.ic:ido d cn:cimiatlO de 



Los crecientes embates que la econonúa enfrenta a raho: de la inestabilidad de los 
mercados financieros internacionales y del contexto recesivo mundial, junto a la 
inc11pacidad interna de hacer frente a tal situación 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 interna para su conversión en dólares, lo que 
impacta negath·amente sobre el sistema bancario, sobre el sector externo, sobre la tasa 
de lmerés, sobre las reservas internacionales y sobre la actividad económica. 

La dificultad para salir de los problemas financieros manifestados en Japón, en el 
sureste asiático y en Rusia, configura el clima de incertidumbre en los mercados 
financieros internacionales y de divisas, r~uce la efectividad de las políticas monetarias y 
fiscales contracti,•as y las allu tuas de interés, para frenar las presiones aobre la 
paridad aunbiaria de las monedas. /.g esvecu/aclón no ha sido frenada por tales 
pofi11ca.•• (Jiu.!>' cl/1.1s no c!11111nu11 '" ú1q:rtiJtunbrs.: J.:ri\1adll de lo.~ nrgblcmas 

. J!.\'lruc111ralc.\' que se han agudi=ado a ralz de /os C.\·tragos que la libcra/l;;ación 
comercial y financiera lmn origÍllf11Í.9.- Tales problemas se manificstwt en trenor 
dinámica de acumulación y crecimiento de las empresas, en déficit creciente del sector 
externo, en inestabilidad bancaria. como en presiones sobre las fuuuu.as públicas, que 
mantienen latentes las presiones sobre los precios, sobrr el tipo de c•mbio. como 
sobre I• t•s• de interés. 

Mientras persista el libre monrruento de capitales y en consecuencia la 
preocupación dc rcducir In inílnc-iñn y <'<tnhili7nr rl tipo <le cnmhin (pnrn evitnr que el 
libre mm·imiento de capitales se traduzca en acciones cspeculatims), predominarán 
pollticns monetarias, fiscales y crediticias contracti,·as nsi como rclath·as altas tasas de 
interés. '"La integración financiera internacional reduce la habilidad del banco central a 
configurar una tasa de interés diferente de aquellos mayores paises externos ... En tal 
contexto9 no se gencrnn condiciones macroeconómicas. ni financieras para el 
crecimiento, sino por el contrario continuarán los problemas de insol\·encia y de 
inestabilidad bancaria, asl como el ambiente de incenidumbre que es caldo de cultivo 
para prácticas especulativas. 

La integración d e Jos mercados financieros internac:lonales y e l libre 
movimielllo de capitales Impiden 1cncr rma po//lica monetaria, de ta.<a de interés y de 
tino de cambio d~fcrente a la exigida por el copital.linanciero inlernaciona/. 

Condusiones del documento: 

El capital financiero internacional ha adquirido un poder de dimensiones 
desproporcionadas que irnpide al sector producth·o, al bancario nacional y a los 
trabajadores desempleados, modificar las pollticas monetaria. fiscal, crediticia y 
carnbiaria vigentes. Al subordinarse las autoridades monetarias y financieras a los 

, .. in~,...,..)' de .u ~p1cidad de""ªº· lk l•I forma, I• poli1 ic.1 conlraccionill• y el alude la u .. de interés e. el peor anUdoto 
que 1e le puede dar al •CICIDI" b..~rio, m c11nlextu. donde predominan alto. nivck:. de endeudamiento y pohkma1 de in1e1h:ax:Y, 
Tal Nlución ohli1a al Pi~ a tnnl/crif JccurMM a dicho a.cct.of pata C\-ilAr IU .,Kbfa )'pan ímiar la i ... -atid~ y la .. liib 
de capilalcs que dac:mhuquc ~ cri•i• pafunda ele la cconomla p« lo qwe tc:ntlina prcsionanda ~el dCficil fi1e.1l. DI: .. 1 fonn1, 
b (ICllilica contraccionisU. en '\"CL de ajU&Cu las rtnanUI pUhlicat.. 1nmina •umcniando la1 pc1ionc. dcfü:itaria1 y de inatabilidad 
h.lncaria . 



intereses d<JI cnpital financiero internacional y r<Jlegar las demandas de los nacionales, el 
gobierno deja de desempeilar su papel regulador de la actividad económica y del poder 
político que de ello emana. evidenciando su debilidad frente al poder del capital 
hegemónico. 

IV.J Enroque Banto de M~llito 

El objetivo de polltica económica es procurar un alto nh·el de empleo. así como 
mejorar el nivel de vida de la población. La polltica monetaria es el componente de la 
polltica económica asociado directamente con las actividades del Banco Central, por lo 
que en general. se espera, que el Intitulo Emisor este orientado en la misma dirección 
que In polltica económica. En este tenor, la polltica monetaria utili7.a wm gran variedad 
de instrumentos para influir a trnvés de diversos canales, por ejemplo. la tasn de interés y 
el tipo de cambio; •·arinbles sumamente imponan1cs, que afectan la inílac1ón, la inversión, 
los movimientos de capital, y en general la actividad económica. 

La rolltica monetaria debe dirigirse a ale.aro.ar una inílación baja y estable, que 
provea a In economla del entorno necesario, para el sano fWlcionamiento de la misma. En 
este sentido, para entender del todo los alcances de la polltica monetaria, es imponante 
comprender la manera en que un Banco Central actúa en el mercado para lograr sus 
objetivos de estabilidad de precios y como sus acciones se trasmiten por medio de /• 
tau de interls ... el tipo de cambio. De esta manera, el presente segmento intenta 
Jescribil' d cnív<jU'-' Danco Je :\l~.\.i"o"'7 sobr.: los mc.::1nismos Je relación, tipo de 
cambio y tasa de interés. 

IV.J.1 El enfoque oficial sobre la reladón lipo de tunbio y tasas de interk 

Con base a diferentes estudios teóricos se han presentado los tres mecanismos 
básicos de la relación tasa de interés /tipo de cambio. Con estos elementos y con la 
infonnación de Banco de México. se interpretará el enfoque de Ban.xico y sus acciones. 

Primero, Banco de México como cualquier otro banco central posee un objetivo 
básico bien definido, mantener la esiabilidad de precios. En la búsqueda de este objetivo, 
el Banco Central debe conocer cuáles son las variables que lo afectan tanto en el corto 
como en el largo plazo y tanto directamente como indirectamente. En general existen 
muchas varinbles utili;-.adas como se menciona más adelante; sin embargo, para éste 
estudio es primordial enfocarse solo en dos variables básicas: tipo de cambio y tasas de 
interés. 

Para Ban."ico, como generalmente lo seilala en su Informe Anual' ... la inílación es 
afectada por las variaciones en el tipo de cambio'"". Como se observa en la gráfica 

wm llaneo Je Mbico ca un in•liluci6n pUblic.a que funciPIUI como el banco del sohiemo (Je l.11 mi•nui mllncn que: en lo. banco. 
comm;:ialc. hacen 111 'lo'CCCI de ~e111) ). con., CDntrol•dor y R:g\&lld~ del 1i11ctn.1 financiero del ('t&il. A.lcimitmo, nC1f1M J. ofat. 
de l.1 monccb nacional y dirige (a menudo en conjun.:ión con la Sccmarla de 11..ciend. ) la polilh:a mll'ICUria nat:ional. 
1 
.. Cabc ld\alatquedc •qui en adcl•n1c,. •e hablar& de todo. lo. lnfonnt1 AJ'lr...lcade. Banco de MWcodc.dc 1911 a 1991. 

U'J..:o debe olv1dar el lc:dlW, 'IUC' c1&11nJo 1e ha.:c eMa afirmación. .., N" ftl6 nct.)Twdo atrv. fld...,. qw 1-biftl efKt• la 
lnn.nti-. coma tu R:nuneraclor!ic. lahonlca. Sln cmhratao. e• el ohjeth.-o ncluaivv de em1c trabajo, ldlalar concmammtc t'6mo la 
in0.ci6n ..: relaciona ccm el tiro de c.amhi.n y t. l.au de intcRm. 
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siguiente, existe Wla •·estrecha relación entre la tasa de inflación y el tipo de cambio 
del peso con respecto al dólar',,10 

• 

..... &. .. C:ID .. y T••• •& c••c••t&IU'D ••&. 

r .. ,.,, C•••••,.•••c•••••••••t:•H •••oe• 
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Ello porque los movimientos cambiarlos afectan directamente los precios de las 
mercanclas pues éstas son en su gran mayorla comerciables internacionalmente o 
contienen insumos i111>0rtados. Un comportamiento relalivamente estable del tipo de 
cambio se debe reflejar en menores incrementos de los precios de las rnercancfas. 

En tiempos de inflación., las tasas de interés nominales suelen ser m:ls elevadas 
que en épocas de estabilidad porque los ahorradores requieren de compensación por el 
deterioro que sufre el \•alor real del capital que prestan. Igualmente. las tasas de Interés 
reales tienden a ser elc,·adas 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, además de ofrecer compensación por la erosión previsible del poder 
adquisiti\'o del principal, incluyan Wla prima por riesgo, dada la contingencia de que la 
inflación resulle superior a la esperada"' . Por tanto. cuanto mas elevada sea la inflación, 
más ele\'ada será la tasa de interés. 

1'*lnfarme Anual 1996 ,;.,. !14 _ . 
ma.ncodc-Mixic.o .. lníonnc: ~J. ~fticaMondari• .. cnc:iro-ju.io 1997. 
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Por lo anterior, aparentemente es clara la \'isión general de Banco de México 
respecto a los mecanismos de transmisión entre la inílación, el tipo de cambio y la tasa de 
interés. Los movimientos cambiarios afectl91 a la inOación y ésta a su vez ·a la ·tasa: de 
interés. Un movimiento brusco del tipo de cambio, una devaluación por ejemplo, afectara 
severamente a la inílación y consecuentemente a la tasa de inlerés real y nomnaJ. Las 
expectativas sobre la permanencia de estos movimientos en el futuro generarán la 
persistencia de altas tasas de interés en el largo plazo. 

Según Banxico, independientemente de cúal sea el factor que genere una 
devnhmción " mnvimiMlto camhinrio. el mecanismo bá.•ico en que el tipo de cambio 
afecta a la tasa de interés es el MECANISMO PRECIOS. Este mecanismo es el 
generador de los ajustes de las tasas de interés mte expeclalivm inflacionarias gensadas 
por el tipo de cambio. Bajo este enfoque, no son los rnovimentos de capital los que 
generan aumentos o disminuciones en la tasa de interés como mecanismos para retener 
los capitales, mec11nismo fin•ndenrn. Es el erecto que I• devalu•t:i6n (eu•/quien 
que sa su e.usa) J' l•s "6pecladv•s de u11 illt:re-to - Jos predo• lo q-u11•n 
e/ •lz• en /11 t•s•s de interés. 

AWlque pueden darse los otros mecanismos para ajustar el mercado (y cómo ya 
se ha dicho, que los tres mecanismos formen parte de un solo "mecanismo complejo"). 
el enfoque oficial de Banco de Méir.ico al respecto es que el tipo de cambio es un factor 
de presiones inílacionarias que generara, según el mercado, mayores tasas de interés. 

Atti6n de poUtkJI ambi11rl11 .v mooet11ria b11jn este eoFoque 

Aunque durante 1988-1998 Banxico establece el mecanismo precios corno el 
canal en que el tipo de cambio afecta a la tasa de interés, su acción de politica carnbiaria 
y monetaria para controlar la inílación varió significativamente. Ello no i~licó un 
cambio en la visión sobre como se trasmiten los efectos en las variables estudiadas sino 
exclusivamente, ante las características particulares de la econonúa en un momento dado, 
una forma de enfrentar el problema y evitar movimientos ~nantes en las variables 
mismas. Ante el conocimiento de, que mediante las estabilización o control del tipo de 
cambio, se podúm controlar las presiones inflacionarias y las altas tasas de interés tm 

'"Durante 1994 el cíc:clo smcndo por i. clcnti6n de lu 1 .... de inlcl'OI • EUA ca-6 ..,. tu tM&I de inlcril MCtoNikil ec 
cl~-wan. ce.no cm..ocumcia de b r.ap de c.pillil• y la CllpDCUtiw deval..a&orie. 
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perjudiciales a la economía. se op1ó por lomarlo corno el ancla fundamenlal para la 
es1abilización de precios y de la cconomla en su conjun10. 

Por la relación mencionada. el lipo de cambio se convirtió de 19KK has1a 1991, en 
un ins1rumcn10 fundamcn1al para reducir el rilrno de crccimien10 de los precios. De esle 
modo se adopló una polilica cambiaria de desliz nulo o moderado, apoyada por una 
polhica macrocconómica congruen1e. Anle eslas condiciones cambiarias, las reservas 
in1emacionalcs se vuelven muy importanlcs. De 1al modo cuando las resen·as 
in1ernacionalc-s comierv.an a descender, anlc la imposibilidad de incremcnlar 
desmcdidammlc el crcdilo primario del banco cenlral para compensar lal disminución, se 
pueden generar presiones a/ci.\·tas en las tasa.\' de interés. efecto necesario para 
persuadir la conlracción del 01orgamien10 del crédilo e inducir la recuperación de 
n:scn·as"'. Como se puede ver, es1a formula cambiaria DllllqUC ayuda en el proceso de 
ajuste y en el abatimiento de la innación. genera también un trastorno en el ni\·cl del tipo 
de cambio, imposibililando que es1e sea el más cercano al que delermine el mcrcado"•. 
No obstante, loda esta politica de ajusle requirió de una gran flexibilidad en las tasas de 
interés a fin de equilibrar la demanda y la oferta en los mercados financieros sin la 
intervención continua del Bruico Ccntral27~. 

Postcrionncnle bajo este mismo enfoque de que el tipo de cambio es el ancla 
nominal de los precios. y por las caraclerísticas de la cconomla. a panir en 1991 el 
esquema eambiario consistió en dejar que éste notara dentro de una banda que se 
ensanchaba diariamente. La finalidad de la banda cambiaria de amplitud creciente, fue dar 
gradualmcnlc mayor llc.,ibiliJaJ al lipo Je 1.:arnLiu para <jUO.: c:;tc se fuera ajuslando a las 
condiciones subyacentes de la economia. De tal modo, el limite superior evitaba 
ele\·acioncs erráticas del tipo de cambio que hubiesen ocasionado tras1omos innecesarios 
sobre los precios, y el limite inferior para impedir que éste se sobrevaluara. El régimen 
camhiario intenlo asl ser congruenlc con la estrategia de mediano plll7.o tendiente a 
alcanzar bajos niveles inflacionarios y propiciar mejores condiciones para Ja actividad 
económica (baja.,· tasas de interés) . Sin embargo, los ncontecimien1os sufridos en el pals 
que ocasionaron la pérdida de reser\'as, elevadas tasas de imerés por las expectativas 
it¡flaclonarias -que se elevaron aún más por las presiones politicas de esos ai\os (el 
riesgo país)-,276 y la sobre,·aluación del tipo d" cambio, no penniticron la continuidad de 
esle régimen cambiario. En este sentido, no obstante que la forma de ajustar las tasas de 
interés no cambio en es1os ai\os, In política carnbiaria una vez más fue insostenible, y en 
diciembre de 1994 nnt" In escasez de resen•as. se opló por un nue,·o régimen carnbiario. 

Anle los elementos anteriores. desde 1994 Bnnxico ha preferido la libre 
determinación del lipo de cambio así como las tasas de interés, ello ha facilitado el 
man"jo de la politica monetaria. y por ende, la lucha contra la inflación. De esta manera. 
se evita que las aulorídades tengan que adi\'inar la combinación apropiada de tasas de 

1711'.aradójieuncnte, al Jerc:ntlcr al lipt Je unihio ~· lw.Pcu Nj., b inlbción y con clln la• aha1 tuaa Je intcirCa. el hanco ccntr·al 
n~¡uirió a cle\·ar IH ta ... 1 Je intcrC.. como nll.:4.:ani~mo Je p;nu.i,ión de conir.cción l.-n:ditit-i. y el aumento de lu n:scrYH. 
Mcc..ni•mn fi~ndcru . 

''-Cal..: rni.'nl.:inn.ar qU&: calo fue aai. p. l.u condi.:iunn de la ccunomia t.anto cslnk:twalcs como de•• rundami:nlalcl. De haber 
p.-nnilido al rn.:u:ado aju.t.1r en c...: momo..T1lo. •cgur.a ... ~c la ~UIKtón y ol.rua fa..'1on:- c:slNt.:lwalca. Llrapo.:.u h&abinan 
.-ccrc&do al tiro Je camtiiu a ,..,. nin:I Je c1.JUilif.ri1.1. 
"'Ea cluo cnloncc:I'. que el mrt'A#l.uno prrv-ln• ._.,.,. conoicido y auc.ado~ ªUftlfUC 1.llmbiCn en cala ct.pa, r« el prucao de aj.ce y 
l.u car.1ctr.:ri,lic.u di:I mnm .. -nlo. lui:i:n del ,,...,.~"n"m" nl<)IWI"'"'º un impot1.anl..:: iNtrumcnlo como pule dc:l aj_.c .:c<WWmico. 
1~1 Meo.::.ni..no financiero ~· el monc1ario h.&ccn •u •ruición en nU cu~ Je Jc-.stahihución )" ajllllcs conai.nuo. de la. •acntca 
o...""OnórnicP!I. 



interés y de tipo de cambio para lograr el equilibrio de los mercados. Lo anterior, no 
significa que en algunas ocasiones el Bonco de México no trnte de influir en las tasas de 
interés o en el tipo de cambio. Esto lo hoce ajustando su postura en el mercado de 
dinero pero únicamente con dos propósitos concretos: impedir el desarrollo de espirales 
devaluatorias de lo moneda. que ponga en peligro d objelivo de abalir la in0..:16n, y 
mantener condiciones ordenadas en los mercados combiario y de dinero'n. De hecho, 
ningún 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 dtjarse o la deriva"". 

En este tenor, las referidas acciones del Banco de México no responden ni han 
respondido a lo intención de defender niveles particulares del tipo de cambio o de las 
tasas de interés. Por tanto, las occiones del Banco Central en el mercado de dinero no 
contra,ienen la naturale7.a del régimen de notación. una de cuyas caracteristicas 
principales es dejar al mercado la determinación del tipo de cambio . 

Es oportuno seilalar que la polltica monetaria que ha \'enido aplicando Ban.xico 
asl como la política cambiaría vigente de ninguna manera están disciladas para evitar una 
apreciación o depreciación de la moneda nacional, en caso de que las condiciones 
fundamentales de la economía asl lo requieran. 

Con respecto a los esfuerzos de estabilización, cobc también seí\alar que una 
política monetaria antiinílacionaria es tan solo un elemento necesario más no suficiente, 
para obtener mejores resultados d~ la lucha co1ura la d"wución Je lus ¡ncdos. Olros 
aspectos de la politica económica. 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 investigación"". 

IV.4 Enfoque Penonal. 

Cuondo se piensa en la relación entre tipo de cambio y tasa de interés y observa 
empiricamcnte como éstas se desempeí\an, pareciera ser que de alguna forma los factores 
que afectan o una. afectan también a la otra. No obstante, para algunas personas esta 
relación no existe y tales efectos son considerados de manera aislada. Por tal razón, 
como se ha mencionado muchas veces en este trabajo, el objetivo central es encontrar si 
efectivamente existe una relación v cuáles son estos mecanismos. Para ello ha sido 
fundamental apoyarse en estudio~ teóricos anteriores, en los cuales las variables 
consideradas, ya hablan sido estudiadas. lo que validó que tal relación si existe aunque su 
tratamiento difiere según el enfoque. 

Independientemente de la escuela del pensamiento económico de que se trate, el 
manejo y mecanismo de la relación se expresa basicamcnte en tres enfoques esenciales. 
Los enfoques de la Teoría de Ja Paridad de los Tipos de Interés, la Teoría de la BalBru'..a 
de Pagos de los Tipos de Cambio, el Efecto Fisher, el Modelo MundeU-Fleming. Ja 

'"¡,.,acciones del IJ.anco de Mtxico en el ncn:.ado de dinero 1tC han llevado• e&ho pincipalmcnlc n-li•ntc aju.ta •I objcliw de 
Hldo • Cunulado de I•• cucnlaa corriente• que el lmlihdo rtÑtor llcv• • loa bancoa comcrrialc-. 
1"1nformc Anual 1996, riB· ll7 
'"fdem. 



Teorla de la Selección de Canera y el Modelo de Espcctatirns señalaron de manera 
directa o indirecta el mecanismo financiero, que considera que los ni\'eles observados o 
esperados en el tipo de cambio y la tasas de interés afectaban la \'aloración financiera de 
riesgo y rendimiento de los inversionistas, y propiciaban decisiones financieras que 
afectaban finalmente al resto del sistema económico nacional, incluyendo 
simultáneamente a las \'ariables mismas. Observarnos que en el ajuste de los mercados, 
los efectos ocasionados por una variable ocasionaban finalmente movimientos en la otra 

Por su parte, el Enfoque Monetario del Topo de Cambio, el Modelo de 
Espectativas y la Teorfa de la Selección de Cartera. mencionan que los nh·eles del tipo de 
cambio y tasas de interés son resultado de modificaciones monetarias, por la política 
económica y otras variables como los movimientos de capital. Los niveles de una 
variable, por Ja respuesta que ocasiona mediante los efectos monetarios y de Ja polftica 
económicn. podfa también afectar a la otra. A este mecanismo le llamamos, e/ mecanismo 
monetario. 

Este Enfoque Monetario del Tipo de Cambio y el de E"pcctativas, ensena como 
los diferenciales inflacionarios observados y esperados y la politica generada como 
consecuencia de este fenómeno, afecta a esas variables. Esto , ya sen por Jos efectos que 
generan ambas o cada una de las variabk-s en la inflación, o por los ajustes resultantes en 
ellas, consecuencia de la inflación. Asf, la inflación enscila el último de Jos mecanismos, 
el mecanismo precios. 

Para el caso de México se ha recurrido a tres cnfoc¡m-s , con los cunlcs se hn 
querido confirmar ésta im·estigación, que reitera una relación entre el tipo de cambio y 
tasa de interés. El primero es un trabajo descriptivo de estimaciones matemálicas, donde 
básicamente se reafirman los supuestos de esta investigación. ~ 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 práctica de la actual 
polltica monetaria donde. además de reafirmar los supuestos en el analisis, se encuentran 
elementos muy serios que justificru1 el actual estado de las politicas económicas, y 
evidencia el porqué de la relación entre las variables. 

Finalmente el tercero, refiere a In práctica del Banco de México desde su 
perspccti\·a de cómo interactúan las mriables de estudio y por tanto su praxis. Se denota 
una ve1: más fa existencia de In relación m01que de una manera m:mos obvia 

Con estos documentos de investigación, se ha logrado c..infirmar In relación tipo 
de cambio y tasa de interés, además demostrar que no es un caso aislado ni un estudio 
poco imponante. Se cree adicionalmente. aunque se han separado todos los elementos 
necesarios para entender de forma panicular mrias formas de relación y los enfoques de 
lo que sucede, personalmente creo que los tres mecanismos de relación tipo de cambio y 
tasas de interés, integnan un solo me.:anismo tomplrjo, que efectivamente como 
Martín Werner señala existe w1 parámetro de reacción entre las \'ariables, y que como 
Anuro Huena scr1ala también. mucho tiene que \'er con la liber:tlizaeión de la econonún. 
la prioridad de inc~'lltirnr ni capital pri"ado externo y el sistema financiero ; por fo que 
finalmente. el Banco de México con su objetirn prioritario de procurar la estabilidad del 
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poder 11dquisi1ivo de la monoon y promover el sano desarrollo del sislerna financiero, ha 
tenido que responder cautelosamenle con su polilica monclarin, atendiendo su objetivo 
principal y por obvias razones, observando todo desde su particular objelo de inlerés: los 
precios. 

Este mecariismo complejo de relación aclúa como causa y efoc10 de los mercados 
y de In politicn económica, ajusla en niveles adecuados a nueslras ' 'arinbles, y al mismo 
liempo previene ni enviar la seilal de las condiciones económicas, de las acciones de 
polltica económica y las expeclalivns en los mercados. 

Es decir, en In aclualidad, las acciones de polílica monelarin de un Banco Cenlral 
sobre el mercado de dinero, pre1ender alter111 en primer lugar las expeclntivas de los 
agentes económicos medianle .. scnalcs .. y en segundo lugar, en las ta.ms de Interés de 
corto pla:o (mecariismo monetario). Los cambios en las e.~pectali\•as sobre las tasas de 
interés de cono plw.o impacta las lasas de inlcr.;s de pla.t.os mas largos y de otros 
mercados, incidiendo sobre las decisiones de ahorro, de consumo, de inversión y 
financiamiento de los agenles económicos (efecto financiero) . La magnilud ·de la 
respuesta de éstos dependerá de cómo reaccionen al cambio en los incentivos para 
ahorr111, consumir. y el impaclo 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 afeclarán 
larnbién la disponibilidad del crédito bancario y a la renlabilidad de diferentes proyectos 
de inversión. Las reacciones de los diferenles agentes cconórricos a los cambios en las 
lasas de interés inciden así. la demanda agregada, y a trn•·és de esta, en los precios de los 
birncs y SC'rvicins (<"fN'"1n prC'c-:1n~) . mtrr ~llns el tipo de c..1mhio211º 

Los c111nbios en las tasas de interés influyen sobre el componarnienlo del tipo de 
cambio al aumenlar o disn~nuir el atractivo de las im•ersiones en aclivos financieros 
denomi1111dos en la moneda doméstica versus los denominados en olras 
monedas="(efcclo financiero). Las variaciones en el tipo de cambio impactan a la 
demanda agregada, al modificar las decisiones de los agentes económicos a trnvés del 
efecto en sus posiciones financieras (efec10 financiero) y en su ingreso="(efeclo precios). 
De la misma forma. el Banco Central se verá obligado a intervenir, dados los efectos en 
la economía, particulamlCflle en los precios. con lo cual modifiCllJ'n su polílica monetaria 
(efcclo monelario) y con ello nue\•amen1e afcct111á las decisiones de los agentes 
económicos y la respuesln de la lasa de interés y el tipo de cambio a ese efeclo. 

En resumen, el enfoque personal considera los aspectos estudiados como un todo 
y prelende darle 11 cada cosa su lugar y su importancia No descartar. ni desacreditar los 
elementos que cada estudio y enfoque nos aporta Sobre lodo porque es evidente, que la 
economla no es estática, es cambiante. y que al igual que el ser humano, crece, aprende y 
cambia Además que las innorncioncs tecnológicas, que eslán a la orden del dla, generan 
larnbién cambios importantes en la economln, su saber y el actuar. Pero particularmente, 
hacer énfasis en no ol\'idar, que si lenninado el periodo de estudio l 9tU!- l 99!1 la relación 
de la tasa de inlerés y el lipo de cambio. se presento aunque en magnitudes d iferentes, y 
al pasar del 1iempo, esla relación sigue estando presente en una magnilud distinla, 
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establecer que "el tipo de cambio y tasa de interés se relacionan en Wl mecanismo 
complejo ... por lo que será importante, por In magnitud e importancia de los efectos de la 
relación. romper en lo posible el grado de interacción entre ellas, pero mas importante 
romper. el grado de dependencia de la estabilidad económica a las variables mismas. Lo 
anterior contribuirá a ver a nuestra cconomla en Wl sendero de crecimiento y desarrollo 
objeti\'O, 



CONCLUSIONES 

La globalización, 1al y como la conocemos hoy, no es una innovación. Las bolsas 
de volares mundinles esluvieron sulicien1emen1e conecladas enlre si, al menos desde 
1929 como para verse afecladas gravemenle por la caída de los precios que comenzó en 
Nueva York en oc1ubre de aquel año. Lo que lencmos ahora es una nueva inlcnsidad en 
las relaciones intemacionnles que se han llevado a cabo por los negocios e instilulos que 
hWl lraspasado las fronteras nacionales en busca de utilidades y rendimientos superiores. 
En esa busca, el Tipo de cambio y la Tasa de inlercs, han jugado un papel importwlle en 
la loma de decisiones de la economía global. ya que determinaran el cesio o beneficio de 
invertir en una economía o en otra. 

Asi. la tasa de inlerés que desde la perspectiva del ahorrndor es el premio por 
abstenerse de consumir v desde la perspectiva de quién obtiene un crédito. el precio 
pagado por el crédi10; es una herrnmien1n clave para la inversión li0W1ciera En 
concrelo, la tasa CETE, que en México es la tasa de referencia de las demás tasas de 
inlerés en el mercado y reílejo de la polilica monetaria adoptada por el BW1Co Central, 
para nuestro estudio fue fundamental, ya que nos pennitió \•er, la reacción inmediata de 
los mercados anle acontecimienlos diversos en la economía y la reacción de la polltica 
económica. 

Del mismo modo, dada la posibilidad de cambiar pesos por dólares y vice,·ersa, e 
invertir de formas \•wiadas e inmediatas en cualquier lugar del mundo, el tipo de cambio 
que expresad precio <lt! la wiiJaJ 111uud;.uia c..\.li.ulj..:1a en l..!rminus Je la nacion!ll,. es un 
eiemenlo primordial además de la tasa de interés, para In composición de carteras tWlto 
de inversionistas nacionales como es.troojeros. ya que sus \•ariacioncs y expectaih·as. 
numenlan o dirninuyen las gWlnncias adquiridas por la tasa de interés en los mercados 
1i0W1cieros y de una nación a olra. 

No debemos oh·idar que en un mundo con incertidumbre las expeclati\·as juegwi 
un papel fundamcntnl en la composición de carteras. Si los agentes económicos prevén 
una variación brusca del tipo de cambio o de la tasa de in1erés. modificaran su cartera de 
inversión e inclusive precipilarWl los ncontccinlientos de las expectativas que hablwi 
indicado. 

Ahora bien, Wlte todo lo Wllerior y conociendo las particularidades de los dos 
regímenes cambiarios esenciales: el lijo y el de libre notación, entendemos porque la 
composición de carteras, el comportamiento de los inversionistas y de los mercados 
1i0W1cieros cambia drásticamente de un régimen a otro. Asl, para el caso de la economía 
mexicana en el periodo de estudio l 9KK-I 99K. de forma puramente teórica concluimos 
que no podemos esludiar la relación del tipo de cambio y de la tasa de interés en un 
régimen de flotación lija, ya que el comportamiento y las \'ariaciones naturnles en el tipo 
de cambio no se dan; además de que la politica monetaria no existe ni estar supeditada 
únicamente a ffiWllcner el régimen cnmbiario. Sin embargo. en un régimen de libre 
no1nción, los movimienlos en el tipo de cambio resuhado naturnl del mercado, y In 
existencia de In polllica monetaria enfocada a mantener el poder adquisith·o de la 
moneda, permite \'Cr como el tipo de cambio y la tasa de inlerés se mueve y pueden tener 
componamientos similares. particularmente n partir de 1995. 



Es asi como después del onálisis teórico de los regímenes cambiarios concluimos 
que cuando un pais tiene mot'l//dad de capitak-s y su réginwn de tipo de amblo l's 
lijo, no hay movimientos en el tipo de cambio y los efectos que se pudieran generar en la 
tasa de interés no e.xpreson el equilibrio de mercado. Por tanto, no existe relación entre el 
lil!!L<l.!L~J.o_y_t~c inti;r.~,_ Por el contrario, con mot'l/idad de capitales ron 
régimen de Ootaci6o cambiaría, la tasa de interés y el tipo de cambio cambian en 
respuesta a la interacción del mercado y la politica monetaria. Entonces ésta relación 
comieru.a a presentarse, al grado que afirmamos que existe la relación estudiada. 

Ahora bien al continuar con el análisis teórico, se busca.ron antecedentes del 
estudio de esta relación. encontrándose que el análisis de la relación del tipo de cambio y 
la tasa de interés no es un análisis aislado y pura.mente empírico, las diferentes escuelas 
del pensamiento econórmco ya han estudiado la rdaciUn dt! estas \ariabl..:s y concluido en 
razón de eso. Encontramos entonces, siete enfoques teóricos diferentes: La Teoria de la 
Paridad de Interés (TPI), El ·Efecto FÍsher, La Teoría de la Balan1.a del lípo de cambio 
(TBPTC), El modelo Mundell-Flerning (MF), La Teoría de la Selección de Carteras 
(TSC), El Modelo de fapectati\'as (ME) y El Enfoque Monetario del Tipo de Cambio 
(EMTC), de ellos concluimos que la relación del tipo de cambio y tasa de interés existe y 
esta basada en tres caminos cla\'es. El primero ~.., decisiones financieras, donde las 
expectati\'as sobre el \'alor del tipo de cambio o la tasa de interés, detenninan las 
decisiones financieras para el mo\'imiento de los capitales, entre in\'ertir en tasa de interés 
o en tipo de c:imbio. A c~t:i form.1 de relación, la llnmam0' d rnfm¡ur nmmdrm. F.! 
segundo establece que el comportamiento de la política monetaria determina el tipo de 
cambio, la tasa de interés y las decisiones de los agentes económicos. Le llamamos a 
éste, l'nroque monetario, ya que las condiciones del mercado monetario afectan a las 
\"ruinblcs. En el tercero y último nteennismo. los precios en sus niveles obscn·ados y 
esperados afectan el tipo de can1bio y la tasa de interés en ténninos reales y nominales. A 
este último efecto lo llamamos enroqUL' pn.'CÍOS. 

Con lo anterior encontramos de modo teórico los objetirns particulares de este 
estudio: las propiedades y formas en que el tipo de cambio y la tasa de interés se 
relacionan. y los mecanismos de relación. Confirmamos así la primera hipótesis·: si existe 
relación entre el tipo de cambio y la tasa de interés. 

Ahora bien para cumplir con el otro objeti\'o particular de esta investigación se 
\'erifico el comportamiento del tipo de cambio y la tasa de interés en la economía 
mesicana de 191!8 a 1991!. Durante el periodo estudiado, independientemente del 
régimen cambiarlo adoptado, el objeli\'O ha sido el mismo: combatir la inflación. Si bien 
la polltica monetaria tu\'o que responder de manera distinta bajo los diferentes regímenes 
cambiarios, la relación tipo de ca.n1bio, inflación y tasas de interés no varió de ninguna 
forma, aunque si su presencia en ciertos momentos. 

Para precisar, durante l 9Kl!- l 'J94 dados los regímenes cambiarlos adoptados para 
controlar el crecimiento de los precios, la polltic.a monetaria se dirigió en general a 
atender la demanda de billetes y monedas y compensar los mo\·irnientos en las reser\'as 
internacionales por las intervenciones en el mercado cambiarlo. Banco de México 
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cstcri/i::ó las variaciones de las reservas internacionales cuando fue necesario, con el 
único objetivo de mantener la estabilidad cambiaria y por medio de ella el control de 
los precios. 

Para conciliar la disponibilidad de ahorro con las necesidades de financiamiento, 
se hizo necesario ajustar la politica de tasas de interés de forma flexible, a las condiciones 
i~rantes en el mercado y a las exigencias del programa de estabilización, por lo que se 
aceleraron las reformas financieras para apoyar a la intennediación financiera y permitir 
que la economln respondiera con oportunidad a la inversión. No obstante, para fines de 
1994 las tasas no respondieron con oportunidad y fle.xibilidad a las condiciones 
necesarias de la economla. 

La experiencia de 1994 nos demuestra que cuando aumenta el tipo de cambio 
esperado la tasa de interés tanmién debe aumentar. aun cuando estas desincentiven la 
inversión privada. Este es el medio para 111raer capitales ante expectativas no favorables 
en la economla nacional. 

Corno se aprecio gráficamente durante 1988 a 1992, ante la existencia de tipos 
de cambio ftjo y semi-fijo, no existió relación en el comportamiento de estas variables. 
No obstante, a pllrlir de la implementación del régimen de bandas de flotación -un 
régimen que pennitió relativamente la libertad de fluctuación del tipo de cambio- se 
comienza a observar un comportamiento más o menos similar de esta variables a pllrlir 
de 1992 hasta 1994. Aunque en algunos momentos estas variables no actúan al paralelo, 
.il control ~u" llaneo de México cjcrd a sobre estas. puede explicar 5U comport:imicnto, 
asl como la incertidumbre que algunos acontecimientos ejercie.-on sobre las variables, en 
pllrlicular en la tasa de interés. Con esto último, confirmarnos la segunda hipótesis de 
este trabajo la relación 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 economla nacional a partir de que estos se tomaron más importantes como 
fuente de ahorro externo para el país desde 1982. 

Para 1995- 1998, adoptado el régimen cambiario de libre flotación, la polltica 
monetaria se dirigió a atender las necesidades diarias de billetes y monedas, y al control 
de los precios por otros mecanismos ínás heterodoxos ante el entorno nacional e 
internacional de In economía y de los mercados financieros. Ello ha consistido no en el 
control directo de las variables sino en el envio de ''sdlales" a los mercados, sobre el 
objetivo y conducción de la polltica monetaria ante la inflación (y los objetivos de 
crecimiento de la economía). Asl, las tasas de interés responden a las "seftales" de 
polhica monetaria, resultado de los niveles observados y esperados del tipo de cambio y 
de la inflación. 

Asi para 1995 en adelante la relación del tipo de cambio y tasa de interés se 
estrecha. tal como se observó en las graficas de la tasa de crecimiento de las mismas. Se 
pudo apreciar, Wlll gran similitud en el comportamiento de su tasa de crecimiento, e 
incluso en los momentos en que su comportamiento pareciera ser i"°"ar, el análisis de los 
sucesos que acontecieron en la economla nos perrriten entender tal discrepancia 
Aunque, si bien es cierto, este es un análisis puramente emplrico, es claro que el 
comportamiento al paralelo de estas ,·ariables se presentó durante el periodo de estudio. 



Con ello confinnamos la tercera hipótesis de esta in\'estigación sobre que a partir de 
1995 la relación de estas variables se ha consolidado. 

Cabe señalar adicionalmente algunas precisiones que Banco de México afirma: 
"paradójicamente parn e\'itar mayores tasas de interés es necesario aumentar las tasas de 
interés ... Por lo anterior, en algunos momentos como vimos en el análisis empírico, las 
menores tnsas de crecimiento de los precios y de estabilidad cambiarla, no corTesponde a 
menores tnsas de interés. Entendemos que en estos casos la tasa de interés respondió al 
objelirn de contraer y mantener controlada la demanda agregada y disrrinuir las 
presiones sobre los precios, el tipo de cambio y sobre las tasas de interés a plazos más 
largos. 

En este sentido, la politica monetaria al inte/l/ar abatir la inflación por 
di\'ersos medios. induce ni aumento <le la.\· rasa.\· de interCs con el objeta de: a) inducir 
la contracción 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, c) inducir al ahorro 
interno y externo, con el mayor premio al ahorTo y con ello lograr la acumulación de 
reser\'as parn el sistema bancario y no bancario. Estas son algunas de las causas por las 
que el Banco de México en busca de su objeti\'o, induce conscienlemenle al al7.a de las 
tasas de interés. Asl, es e\'idente que la congruencia entre la política cambiaria y 
monetaria es indispensable. A este propósito se ciñe la acción del Banco de México. Con 
esto último confirmamos In última hipótesis de csle trabajo que sellala que por la 
importancia Je los n10vimic11los Je ciapilaJ la tda1,;ióu Je tivu Je wuuOiu y lasa Je i.ulcaés 
es atendida en gran medida por la polltica monetaria de Banco de México 

Finalmente parn el caso México. confirmamos con algunos documentos de 
im·estigación. los enfoques distintos sobre esta relación, ya que estos concluyen que si 
existe la relación del tipo de cambio y de la tasa de interés. El primero. el Enfoque 
Manin Wemrr. confimm con esti11U1ciones econométricas como una rnriable afecta a la 
otra y \'Íce,·ersa; y el segundo. el Enfoque Ar1u1v llurna. afimm que ante la 
inlegrnción de los mercados financieros internacionales y el libre mo\'imienlo de capital, 
las alias tasas de interés junto a la estabilidad cambiaria. predominan como elementos 
para asegurar la \'alorización del capital financiero . 

Una \'ez más confinnamos con ellos una de las hipótesis de este trabajo, 
concluyendo que la relación del tipo de cambio y tasa de interés existe. y que 
efecti\'amcnte es resultado de la necesidad de equilibrar los efectos de los mo\'imienlos 
de capital en la economía. 

También en el Enfoque Banco de Mrllico enconlran10s que el tipo de cambio es 
un instrumento u objeti\'o inte....nedio de política monetaria. ya que su control o variación . 
afecta directamente n los precios. Por su parte, la tam de imerés otro instrumento de 
política monetaria para afectar las decisiones de ahorro e im·ersión. es ''isla como una 
herramienta fácilmente afectada por la ,·nriación de los precios. Por esta relación 
indirecta. en que las rnrincioncs del tipo de cambio afectan los precios. y estos a su \'ez a 
las tasas de interés reales y nominales. Concluimos que para el Banco de México, el 
mt'canismn pn•cins, es la forma en que el tipo de cambio y la tasa de interés se 



relacionan. Ello, porque los moYimientos obsert'Mdos o espe,..dos en el tipo de 
c•mbio lfCnerarlln eip«l•ti.-as de incwme11to de Jos prn:ios. ·" por l•nlo 
v•rl•eiones en l•s t•sas de interés. 

Si bien en el proceso de ajuste son muchos Jos cambios y relaciones que podemos 
encontrar entre el tipo de cambio y la tasas de interés, ya sea por el mecanismo 
monetario o el mecanismo financiero, en general el enfoque que hemos sustraído de 
los documentos oficiales publicados por 8111100 de México, puntuali7.a que en el combate 
a la inílación !y en la búsqueda de rncnores tasas de interés para Ja economia) W! 
instrumento 1-"Sencial ha sido el mantenimiento de la estabilidad cambiaria 

Cabe señalar que el Enfoque Personal es en realidad la conclusión de este 
trabajo ya que éste establece que Jos tres mecanismos de relación tipo de cambio y tasas 
de interés integran un solo rrecanismo complejo, el cual actúa como causa y efecto de 
los mercados y de la política económica. ajusta en ni,·eles adecuados a nuestras variables, 
y al mismo tiempo previene al en\'iar In seílal de las condiciones económicas, de las 
acciones de polilica económica y las expcctati••as en Jos mercados . Particularmente, hace 
énfasis en no oh'idar, que si terminado el periodo de estudio 1988-199!! In relación se 
presento aunque en magnitudes diferentes, y al pasar del tiempo, esta relación 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 Jo que será importante, por la 
magnitud e importancia de los efectos de Ja relación. romper en lo posible el grado de 
interacción entre ellas. pero mas importante romper. el grado de dependencia de la 
estabilidad económica a las variables mismas. Lo antenor conuibuira a ver a nuestra 
econornla en Wl sendero de crecimiento y desarrollo objeti\'o. 



APENDICE 

El régimen c:unbiario, al paso de los wlos, se ha consolidado como herramienta 
cla\'e para la estabilidad de la economía. al obsorbcr y dcscon1or el i8"ac1o de los 
contogios espcculali\'os. Asimismo, desde l'J'JK el régimen de saldos acumulados es la 
he·rromicnlo monetario del Banco de Mcxico que se convirlió en la aira cura del ro!gimcn 
combiario y la mano que le faltaba al ins1i1u10 emisor para conseguir la estabilidnd. 

Desde 19911, cunndo se aplica el primer "corto" de 20 millones de pesos, hasta 
uno de los del 2002 de 360 millones de pesos, estas sei\ales han condyu\•ado pnra los 
descensos significativos de las lasas de interés (nhora de un dígito), y su cs1nbilidad. 
Incluso no hay dudn de que Bnnxico aplicnrn el corlo monetario para cumplir su metn de 
inílnción. 

En este senlido, la eficacia del programa monetario como clave companida del 
régimen cambiaría para la estabilidad de uno eco!"omla emergente, ha sido tal, que 
oclualmcnle mas \'oces se sumnn en lltimar al "supcrpcso" el franco suizo de 
Latinoamérica, e incluso en asesorar a la economía Argentina en una trnnsfonnación 
similar a la nuestra. Ya que su propio tragedia, no ha hecho mas que dnr mayor 
credibilidad al peso libre. 

Es claro además, que la calificación riesgo-país se ha \'uello muy popular en la 
economía intcmocional, anlc la npcrlura y globolización de los mercados financieros, la 
cu:il es dctcrmin:1ntc p:ira c•aluar el ni•cl de Jx; tx::is de intcré~ y decidir el destino de la 
im·ersión . Por tanto, la buena calificación obtenido por México en estos momentos, nos 
permitirá continuar en sendas de .. _.t•hilld•d C'llmhiari• !' h•j•s l•sas de lnll!rfs. No 
obstnnle. ya que esta \'oriablc C\'alúa una serie de indicadores, México deberá continuor 
hociendo esfuerzos en materia fiscal, de gasto. deuda. de regulaciones, es1ruc1ura 
financiera. sistema bancario, de opoyo a la inversión producti\'a etc; o fin de consolidor la 
economla de forma eficiente. Ello nos pemlilirá disfrutar de los beneficios de una 
economla interna cficienlc y funcional. y adem.'\s nos pcrmilirá manlencr calificaciones de 
riesgo-país posili\'as, calificación que no podemos evitar. si desearnos ser dcs1ino de las 
inversíones internacionales. 

No obslw1le lo anterior. no podemos c•·itnr escuchar •·oces ncgali\'as, respcclo a 
la sobre•·aluación del peso, solici1ando a "papá" gobierno. el ajuslc nocesario que 
promuern las \'Cnlas de los expor1adorcs mexicanos. Estos desafonunadamcntc siguen 
lomando como su mejor estrategia de •·en1a. el bajo precio que le olorga el tipo de 
cambio y no In competitividad de las mismas en términos de calidad y eficiencia. Eslas 
apreciaciones no \'en mas allá de sus propios intereses, ya que proponer lan7.arse al 
mercado a vcnder dólares para dicho ajuslc cambiario. solo alimcntorn cxpeclalivas 
inílacionarias. que si se conjugan con cle\'adas tasas de interés, podrinn a1rner dólares y 
fonalecer al peso inadecuadam<.'llle. distors ionando con ello los alcnnces logrados hasla 
el momento y la credibilidad di!I sistl!nl:I. 

Lo cierto es que desde i 9'J9, pese n los pequcllos periodos de \'olalilidnd como la 
crisis asialica. el "efecto samba··. la dcbacll! rusa. la pcqu~a recesión norleamericana v 
actualmenle el "lnngo nrgcnlino'", la moneda mexicana ha presenlado su eslabilidnd, 



digna de una di\•isa fuerle. Por su parle, resultado de In polilicn monetaria adoptada ni 
paralelo, In innación y In lasa de interés, han descendido constantemente y mantenido 
también In estabilidad requerida para la economía interna. De esta forma. la menor 
inílación. un constante nujo de cnpilnl, la fonnlcza del peso, W1 menor riesgo pals y la 
polltica expansiva de la Rcscn•a Federal de EEUU, han hecho posible este 
comportamiento; permitiendo afortunadamente para todos, vislumbrar hacia el futuro 
cercano. que el supcrpeso y sus efectos, continúen para rato. 
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Fecha Tipo da~ C.-211-

Pram ......... T-a.:; . ...__. Pram-. T-c:nc ......... 
Ene-99 10.1104 2.010 32.13 -4.550 
Feb-99 10.0150 -0.940 28.78 -10.490 
Mar-99 9.7694 -2.450 23.47 -18.370 At>r.:S_9 ___ 

9.«61 -3.310 20.29 -13.560 
May:-99 9.3623 -0.890 19.89 -1.950 
Jun-99 9.5418 1.920 21.08 5.970 
Jul-99 9.3671 -1.830 19.78 -6.150 
Ago-99 9.3961 0.330 20.54 3.820 
see::99 9.3403 -0.620 19.71 -4.020 
Oct-99 9.5403 2.140 17.87 -9.340 
Nov-99 9.421 -1.260 16.960 -5.090 
Dic-99 9.415 -0.060 16.450 -3.010 
Ene-00 9.479 0.68( 16.191 -1.58! 
Feb-00 9.44E -0.36( 15.811 -2.3,.,. 
Mar-00 9.29t -1.581 13 ...... -13.RflC 
Abr-00 9.37! 0.851 12.931 -5.34C 
May-00 9.501 1.421 14.111( 9.67C 
Jun-00 9.791 3.051 15.65( 10.371 
Jul-00 9.46! -3.""4 13.7:« -12.271 
Ago-00 9.28! -1.954 15.23( 10.921 
see::oo 9.33 0.51C 15.06( -1.171 
Oct-00 9.511 2.001 15.881 5 ..... 
NOV·OO !l.518 O.OOC 17.561 10.58! 
Dic-00 "·-· -0./ftl 17.u"' -2.>AJ< 
Ene-01 9.771 3.451 17.8- 4.9"' 
Feb-01 9.70: -0.691 17.341 -3.07( 
Mar-01 9.61' -0.871 15.8"' -8.8 .... 
Abr-01 9.351 -2.781 14.96( -5.30C 
May:-01 9.147 -2.191 11.9"' -20.12C 
Jun-01 9.091: -0.581 9.43( -21.09! 
Jul-01 9.1"" 0.661 9.3 .... -0.471 
Ago-01 9.127 -0.31( 7.511 -20.021 
Sep-01 9.3 ... 2.81C 9.321 24.071 
Oct-01 9.361 -0.171 8.361 -10.2RI 
Nov-01 9.ZLO -1.581 7.431 -11.121 
Dic-01 9.Hfl -0.aU<J 6.LlfU -15.""'-
Ene-02 9.161 -o.ose 6.97~ 10.81( 
Feb-02 !f.lút -0.6"o·c 7.91~ 13.4Vl 

Fuente: Camela Electronica Banco de México: www.banxico.org.mx 1 
Cetes 21 dias, tasa de rendimiento promedio mensual, en oor ciento anual. 1 
Tipo de cambio pesos por dólar EUA/Para solventar obligaciones denominadas en moneda 
Periodicidad/mensual 1 1 1 
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