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INTRODUCCION

La situacion y el desarrollo de México frente al comercio exterior , llegando
a ser considerado como la segunda economia mas grande de la regidn
latinoamericana, teniendo una importante intervencion en el trafico comercial con
buenas expectativas hace de nuestro pais un socio importante, cuya economia se
encuentra unida al resto del mundo a través de los lazos comerciales, uno de los
principales temas a tratar es sin duda alguna la conduccién econdmica debido a la
importancia que toda decision fiscal o monetaria tiene para el conjunto de las
actividades productivas de nuestra nacion.

Es trascendente sefialar que la medida adoptada para prevenir la inflacién
que consiste en otorgar al Banco Central autonomia y asumir la mision de
mantener el poder adquisitivo del peso es una accién de politica econémica
suficiente para verificar los efectos directos en la determinacion de la tasa de
interés y el tipo de cambio prevaleciente en nuestro pais a través de la politica
monetaria y su estrecha relacion con el régimen cambiario, es por eso vital
conocer la formulacion y aplicacion de dicha politica dentro del entorno comercial
de México.

Es importante decir que siendo México un pais exportador y dependiente
econdémicamente existe una manifiesta preocupacién por el déficit creciente en la
balanza comercial ya que las experiencias recientes que han propiciado severas
devaluaciones de nuestra moneda y por ende crisis econOmicas tan
desgarradoras como la de 1994; asi también considerando que en las condiciones
actuales de la economia mexicana , el déficit comercial serd por mucho tiempo un
elemento importante del crecimiento econémico ya que a medida que México
avanza, requiere de mayores importaciones de bienes de capital y productos
intermedios, por eso es primordial analizar si la medida correctiva, es decir, la
depreciacion o apreciacion del peso, en términos de la moneda de nuestro socio
comercial mas grande que es Estados Unidos y su moneda el ddlar, abarata las
mercancias mexicanas y encarece las mercancias extranjeras o viceversa y
también estudiar los efectos que trae consigo las medidas adoptadas; por ejemplo
si los ajustes en el tipo de cambio son positivos o0 negativos en el corto, mediano y
largo plazo; al mismo tiempo tomar en cuenta las consecuencias de dichas
medidas.

Por otra parte un superdvit o déficit comercial constituyen un elemento
importante para la competitividad de la economia de un pais, por lo que es de
suma importancia presentar en que situacion los movimientos del tipo de cambio
influyen para mejorar la competencia de México frente al resto del mundo, en otras
palabras, como asegurar que el tipo de cambio mantendra la competencia de los
bienes y servicios producidos en el pais y al mismo tiempo proteger el monto de
nuestras reservas internacionales.



El objetivo central de esta investigacion es exponer la importancia que
tienen la politica monetaria ejercida en la actualidad en su relacion directa con el
comercio exterior, especificamente en el apartado de la balanza comercial durante
1995 — 2003 vinculando los elementos esenciales como lo es la tasa de interés y
el tipo de cambio que como sabemos son determinadas por la politica que sigue el
banco central. Asi también discutir si el régimen cambiario vigente ha sido
eficiente para el logro de las metas en la politica comercial de nuestro pais o se
requiere de mejoras para alcanzar el mayor bienestar social.

Este proyecto de investigacién analiza las repercusiones que trae consigo
una decisién de politica monetaria en relacion con la balanza comercial a través
del comportamiento del tipo de cambio flexible vigente en México, para lo cual nos
planteamos los siguientes cuestionamientos ¢cual es la importancia de una
decisién de politica monetaria a través de la tasas de interés y el tipo de cambio
en relacidon directa de este Ultimo con la balanza comercial?, ¢ cual es el efecto de
una variacién del tipo de cambio flexible en los precios domésticos y los términos
de intercambio?, ¢,cual ha sido el resultado en la practica del régimen cambiario en
los dltimos 8 afos?, ¢Como actla el comercio exterior frente al tipo de cambio
flexible?, ¢ es suficiente la accion de politica monetaria para corregir un déficit de
la balanza comercial?.

Con este propdésito la investigacion se estructura de la siguiente manera al
inicio se expone la importancia de la politica econdmica en la vertiente de ajuste
del gasto, donde la politica monetaria a partir de 1995 funge como ancla nominal
de la economia mediante el mecanismo de transmision de la politica monetaria
gue buscan modificar las expectativas de los agentes econOmicos, la tasa de
interés y el tipo de cambio que se ven reflejadas en la demanda agregada
determinando asi el comportamiento futuro de la inflacién; y la instrumentacién
gue consiste en un mecanismo que consiste en tres principales acciones: uno
operaciones de mercado abierto, dos facilidades de crédito y depoésito y tres
reservas o encajes legales con el fin de afectar a las tasas de interés que se
determinan todos los dias por medio de un objetivo denominado régimen de
saldos acumulados en las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el
Instituto Central.

El anuncio del objetivo es una sefal sobre la postura monetaria del banco
central, en el caso de un objetivo de saldos acumulados negativos o “corto” lleva
consigo una restriccion monetaria entonces habra un aumento en las tasas de
interés dentro del mercado de dinero, un objetivo igual a cero se traduce a una
postura neutra en tanto que un objetivo positivo o largo nos indica un relajamiento
monetario que conduce a una disminucion de las tasas de interés.



Todo este procedimiento realizado por el Banco de México permite
entender como las tasas de interés y el tipo de cambio se determinan libremente
en los mercados financieros, es decir, la politica cambiaria todo el andlisis anterior
nos permitira llegar a nuestro propdsito inicial que es conocer el efecto de la
politica monetaria sobre la balanza comercial en México de 1995 -2003, a través
del tipo de cambio flexible y las variaciones de las tasas de interés.

También se exponen los efectos de régimen del tipo de cambio flexible en
cuantos a los precios domésticos y términos de intercambio indispensables para
conocer la razén del indice de precios de las exportaciones de México con
respecto a sus importaciones ; conjuntamente se analiza como podemos conocer
si el mercado cambiario es estable o inestable y la elasticidad de la demanda y
oferta de divisas por la demanda de las importaciones y exportaciones del pais asi
evaluaremos la condicion Marshall-Lerner, para argumentar la estabilidad del
mercado cambiario mexicano y su relacién directa con la compra-venta de bienes
comerciales.

A partir de las proposiciones teoricas anteriores se propone un modelo
econométrico que permita identificar cuales son los efectos de la politica
monetaria actual mediante el tipo de cambio sobre la balanza comercial
basandonos en datos mensuales obtenidos de INEGI en materia de importaciones
y exportaciones totales, y del Banco de México en cuanto al tipo de cambio
nominal y tasa de interés CETES a 28 dias que nos permite obtener conclusiones
a cerca de la eficacia del régimen cambiario vigente en relacion con el comercio
exterior.

Por dltimo se presentan las conclusiones de toda la investigacion y una
breve resefia de los objetivos alcanzados en este trabajo, ademas de proponer
algunas soluciones para los problemas en materia de comercio exterior de nuestro
pais.



Capitulo I. Reciente Politica Monetaria en México.

En este capitulo trataré de desarrollar porque es importante una accion de
politica monetaria por parte del Banco de México y sus efectos sobre la tasa de
interés y el tipo de cambio. Asimismo destacar la influencia del tipo de cambio
sobre la Balanza Comercial en la relacion directa de dicha accion.

Este analisis se lleva a cabo conforme al régimen de tipo de cambio flexible
vigente en nuestro pais desde enero de 1995, que se caracteriza por la libre
determinacion de las divisas en el mercado, ademas de no asentarse en las
reservas internacionales, lo que vislumbra que ahora el ancla nominal de la
economia mexicana se finca en la politica monetaria que opera mediante los
canales de transmision que consisten basicamente; en que cualquier accién
emprendida por la Banca Central ocurre con el fin de modificar las expectativas y
las tasas de interés de corto plazo. Con este propésito la tasa de interés actua
sobre el tipo de cambio y las variaciones de éste sobre la Balanza Comercial; y la
instrumentacion que consiste en un mecanismo para afectar las tasas de interés
de corto plazo por razén de tres principales acciones: uno designado como
operaciones de mercado abierto, dos facilidades de crédito y depdsito y tres
reservas o encajes obligatorios, dichas funciones orientadas en principio a la
determinacién de una accion restrictiva (“corto”), expansiva (‘largo”) o neutral
(promedio cero) por parte de las autoridades monetarias (sefiales).

También analizaré los principales acontecimientos ocurridos en nuestro
pais a raiz de la crisis de 1982 y la reorientacién de la politica econémica de orden
Keynesiana a Neoliberal, continuando con las consecuencias de la crisis de 1994,
asi como los hechos en materia de politica monetaria y cambiaria, desde 1995-
2003 gue influyeron sobre el tipo de cambio y, por ende, en la Balanza Comercial.

Por otra parte se presenta una breve resefia del régimen cambiario en
México de 1930-1994, asi como los resultados del tipo de cambio flexible sobre la
economia mexicana, complementando con un compendio de las caracteristicas
principales de los regimenes cambiarios propuestos por el Sistema Monetario
Internacional.



1.1 Vias de Transmision de la Politica Monetaria.

En toda economia encontramos que existe el problema del control de los
precios, por lo que ahora se deja al mercado actuar de manera libre, ya que en el
presente es considerado el mecanismo idoneo para fijar los precios, pero no sin
antes hallar cuales son los métodos mas efectivos para luchar contra las causas y
no los efectos de la inflacién. Se dice que la inflacién de debe a que el dinero en
circulacién aumenta mas rapido que la misma produccion de bienes y servicios, en
la mayoria de los casos el circulante crece de manera desproporcionada, asi que
el gobierno tiene que emitir papel moneda para financiar el déficit pablico, por lo
cual se concluye que lo mejor para mantener baja la inflacion o evitarla es tener
unas finanzas publicas sanas, por lo que corresponde a la Camara de Diputados
la decisiébn de cémo determinar el gasto publico, para no permitir un déficit publico
gue supere cierto porcentaje del PIB.

En México se tomd una medida excelente para la prevencién de la inflacion
gue consiste en otorgar al Banco Central la mas completa autonomia y a la vez
protegerla con cuantas disposiciones fueran necesarias: como que las autoridades
del mismo tengan periodos de gestion mas largos que los del poder ejecutivo; que
la Institucion no pueda financiar el déficit publico; y que tampoco pueda emitir
moneda mas alla del crecimiento de la economia y al mismo tiempo su gobernador
responda ante el Congreso de la Unién, o que incluso se tome en cuenta su
renuncia si los objetivos para controlar la inflacion rebasard cierto porcentaje
previsto por la ley.

En teoria se sabe que el sistema bancario no puede crear dinero de manera
infinita por medio de sus chequeras; por lo que corresponde al Banco Central
tener las debidas facultades para la regulacién del crédito, como es usual en
varias partes del mundo.



La medida anterior fue implementada en nuestro pais lo que logré que el
Banco de México asumiera como misién prioritaria la de mantener el poder
adquisitivo de nuestra moneda, fortalecer la independencia de la institucion central
para desalentar los contrapesos en la conducciéon de la economia que obliga en
varias ocasiones a cerrar un camino facil para financiar al déficit publico, por lo
gque se recurre a los mercados financieros pagando un costo muy alto. A
continuacion se describen las caracteristicas de la politica monetaria vigente “ 1)
flotacion administrada del tipo de cambio y, en aparente paradoja, la relativa
estabilidad de la moneda; 2) los agregados monetarios se acomodan flexiblemente
de acuerdo a la demanda de liquidez diaria y a la meta de inflacion; 3) las
expectativas del tipo de cambio no son estables ello impide la convergencia entre
las tasas de interés (Cetes) en México y las del tesoro norteamericano; 4) las
tasas de interés y el tipo de cambio exhiben momentos de volatilidad como reflejo
de las discrepancias entre la oferta y la demanda de base monetaria; 5) la
combinacion de las dos caracteristicas anteriores da lugar al llamado “problema
del peso”; 6) el Banco de México utiliza la estrategia de “cortos” interviniendo en
operaciones de mercado abierto (retiro diario de una fraccion pequefia de
circulante) para ajustar las expectativas del tipo de cambio y asi evitar
correcciones abruptas o apreciaciones acumuladas y desequilibrios en cuenta
corriente que podrian inducir ataques especulativos contra el peso y precipitar una
crisis financiera™

El Banco de México cuenta con la facultad de modificar la postura de
politica monetaria para hacer frente al surgimiento de presiones inflacionarias o
para condiciones ordenadas en los mercados financieros nacionales®. Para
verificar la solidez de los argumentos anteriores podemos explicarlo via los
canales a través de los cuales un cambio en la politica monetaria afecta la
evolucion de otras variables macroeconémicas y al mismo tiempo también importa
analizar la eficacia de dicha politica.

! Perrotini, Ignacio. Economia Informa. Pég. 8.
2 Informe Anual del Banco de México. 1999.



Este mecanismo de transmision se activa como resultado directo de una
acciéon por parte del Banco Central, como puede ser un ajuste en la postura de la
politica monetaria. En primera instancia, dicha accion tiene un impacto directo
sobre las tasas de interés de corto plazo y sobre las expectativas de los agentes
econdmicos. “En cuanto a la credibilidad de los objetivos y propésitos del Banco
Central, el efecto del ajuste en la politica monetaria sobre las expectativas puede
ser tal que la propia modificacién de las expectativas incida directamente sobre la
determinacién de los precios a través de la oferta agregada. La segunda etapa del
mecanismo de transmision se refiere propiamente a los canales a través de los
cuales las acciones del banco central se transmiten a la oferta y demanda
agregadas. El mecanismo de transmision concluye con la interaccion entre la

oferta y la demanda agregadas y su efecto sobre la evolucién de los precios™.

Para explicar con mas detencion suponemos el caso de una politica
restrictiva efectuada por el Banco de México, es decir, sé amplia el “corto™ , o
mejor dicho, se sefiala la intencion del Banco de no proporcionar a la banca todos
los recursos demandados a las tasas de interés de mercado; cuando sé amplia el
“corto” se propicia un aumento en las tasas de interés nominales de corto plazo y
una mejoria en las expectativas de inflacion y a consecuencia de estos efectos las
tasas de interés reales aumentan. El incremento de las tasas de interés reales y
de la mejoria de las expectativas de inflacibn provoca una ampliacion del “corto”;

gue influye sobre la evolucion de los precios.

El incremento de las tasas de interés reales; por medio de su efecto sobre
las decisiones de ahorro e inversion de los agentes econémicos, aminora el ritmo
de la expansion de la demanda agregada; asi que se debilita las presiones sobre
los salarios y sobre los precios de los bienes no comerciables. También el
aumento de las tasas de interés reduce la demanda de crédito; de la misma forma
puede limitar la oferta del mismo; sin embargo los incrementos de la tasa de
interés hacen mas atractiva la inversion en bonos y disminuyen la demanda de
acciones, por lo que el valor de estas ultimas disminuye.

% Rosenthal, Swarhtz. Documento de Investigacion del Banco de México 2000.

* El "corto” se utiliza para adoptar una politica restrictiva; cuando se detectan presiones inflacionarias
incongruentes con los objetivos de inflacién, cuando se presenten choques inflacionarios, cuando se necesita
restaurar condiciones ordenadas en los mercados cambiarios y de dinero; y cuando las expectativas
inflacionarias se desvien considerablemente respecto al objetivo de inflacion. Programa Monetario 2001.
Banco de México.



Ante la reduccion del valor de las empresas, éstas enfrentan un deterioro de
las condiciones con las cuales obtienen su propio financiamiento, encareciéndose
asi la realizacion de nuevos proyectos de inversion. Lo anterior afecta la demanda
agregada y ocasionalmente los precios. Con respecto a los consumidores el
aumento de las tasas de interés y la consecuente reduccién de los precios de las
acciones disminuyen el valor de sus activos y por lo tanto perciben que su riqueza
disminuye, asi que se produce una contraccién del consumo y de la demanda
agregada.

Por otra parte, las tasas de interés elevadas inducen una apreciacion
(0 menor depreciacion) del tipo de cambio, lo cual afecta directamente el
comportamiento de los precios de los bienes comerciables vy las
expectativas de inflacion; asi los movimientos del tipo de cambio real afectan al
crecimiento de la demanda agregada al repercutir en el precio relativo de los
bienes comerciables.

El Banco de México explica que uno de los efectos de la politica restrictiva es
generar una tendencia hacia una depreciacion o apreciacion del tipo de cambio,
dicha politica no se utiliza para este propésito. De hecho lo que busca es afectar la
tendencia de la inflacion de mediano plazo a través de los demas canales de
transmision. El siguiente diagrama se basa en un trabajo de investigacion sobre
“Expectativas de Inflacién, Riesgo pais y Politica Monetaria” de Rosenthal y Torres
Garcia®; para tomarlo como otra explicacion adicional.

M ecanismo de Transmision dela Politica Monetaria

> Documento de investigacion No. 06 Diciembre del 2000.

Tasa de
Interés ~ de | || Canal de Tasasde Interés
Corto Plazo \
- Demanda
| Canal del Crédito Agregada
Acciones
del Banco - Preci
Central | | Canal del Precio de Otros / recios
”| Activos y
L »| Expectativas Oferta
|| Canal del Tipo de Cambio »| Agregada
N N\ _ VN
Y N Y
1°Etapa 22 Etapa 3 Etapa




Este mecanismo de transmision de la politica monetaria ofrece una
explicacion mas atractiva, debido a que expresa los resultados de la accién del
Banco Central o lo que es lo mismo un cambio en la postura de dicha politica.
Para empezar cualquier cambio en la accién monetaria repercute sobre las
tasas de interés aunque solo en el corto plazo y sobre las expectativas de los
agentes econdmicos a lo que segun los autores se precisa, que puede influir de
manera directa en la oferta agregada.

El andlisis comienza diferenciando tres etapas que presenta cualquier
accion del Banco Central:

La primera etapa trata de los efectos que presentan los Instrumentos de la
politica monetaria sobre las tasas de interés de corto plazo y las expectativas de
los agentes economicos, mediante el llamado “corto” que se refiere a la
sustraccion de la base monetaria de la circulacion lo que propicia un aumento de
las tasas de interés de corto plazo y de acuerdo con la teoria disminuye las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos.

La segunda etapa, analiza como es que las tasas de interés y las
expectativas se transmiten a la oferta y demanda agregada mediante diferentes
vias. Segun Mishkin (1995), la primera denominada Canal de Tasa de Interés, de
donde la tasa de interés de corto plazo repercute sobre el rendimiento del mismo;
el Canal del Tipo de cambio que ha asumido un papel primordial debido a la
creciente apertura econdémica, debido a que los movimientos del tipo de cambio
pueden afectar el nivel de precios mediante dos formas: una se da por el lado del
tipo de cambio real sobre la demanda agregada, ya que una mejoria en las
expectativas combinadas con un aumento de las tasa de interés podria propiciar
una apreciacion del tipo de cambio real que se reflejan directamente en las
decisiones del gasto entre bienes nacionales e importados, lo que afecta la
demanda agregada y por ende los precios; la otra se resuelve por el lado de la
oferta agregada, ya que los movimientos en el tipo de cambio afectan el costo de
los insumos importados por lo que las empresas transfieren dicho costo en la
mayoria de los casos al consumidor a través del precio de venta.
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Por el apartado denominado Canal del Crédito, que se presenta por el
efecto de la politica monetaria sobre la disponibilidad del crédito tenemos, por
ejemplo, el caso de que si existe restriccion al crédito, entonces aumentaran las
tasas de interés, disminuira la oferta del mismo debido a que los bancos
comerciales crean incertidumbre sobre los proyectos de inversion, lo que reduce la
inversion y, como consecuencia la demanda agregada y los precios. Dentro del
Canal del Precio de Otros Activos encontramos a los activos financieros y activos
reales y de acuerdo con Melttzer (1995), la transmisién se da a través del valor de
mercado de las empresas y de la riqueza de los consumidores. Para esto un
aumento de las tasas de interés hacen mas atractivos los bonos y disminuyen la
demanda por acciones, por lo tanto el valor de mercado de las empresas baja, asi
enfrentan mayor problema para obtener financiamientos, y a la larga obstaculiza la
inversion, que como se menciond anteriormente afecta de forma negativa a la
demanda agregada y por ende a los precios. Mientras que en los consumidores un
aumento de las tasas de interés y una reduccién del precio de las acciones
disminuye el valor de los activos y al mismo tiempo el valor de su riqueza.

La etapa que concluye con el andlisis radica en la interaccion de la oferta y
demanda agregada y su efecto en los precios. Cuando existe un exceso de
demanda agregada o gasto en relacién con la oferta agregada o produccion el
nivel de precios aumenta; por lo que debe existir un equilibrio constante entre
estas dos variantes para mantener de cierta forma un nivel de precios estable y
por consecuencia también la inflacién tiende a mantenerse poco alterable.

Ahora bien, después de analizar los canales de transmision de la politica
monetaria en México es importante sefialar que cuando el Banco de México emite
una accion de politica monetaria se crea el siguiente mecanismo, el cual para
efecto de explicacion, suponemos el caso en que se da un aumento de la oferta
monetaria o “largo”, y lo que ocurre inmediatamente, es que las tasas de interés
de corto plazo disminuyen, aludiendo el argumento acontecido con anterioridad
en gue las tasas de interés internacionales son mayores como ocurrioé en la crisis
de 1994 sin contar con los factores sociales y politicos sucede que; el capital
extranjero ya sea en inversion directa o de cartera experimentan una salida
masiva que se acentla en las reservas internacionales, lo que resulta en una
disminucién de divisas dentro del pais a lo que corresponde una depreciacién del
tipo de cambio o de la moneda nacional, es decir, el peso pierde valor frente a la
moneda del socio comercial mas importante, en este caso Estados Unidos y su
moneda el dolar.

Dado estos acontecimientos los precios de bienes importados resultan mas
caros en términos de pesos, en consecuencia directa aumentan las exportaciones
y disminuyen las importaciones; porque se busca producir sustitutos, lo cual ayuda
a formar nuevas o fortalecer las existentes cadenas de produccion, esta secuencia
mejora la Balanza Comercial en el corto plazo.
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En caso de ocurrir lo contrario, es decir, cuando el Banco Central opta por
una politica monetaria restrictiva o “corto”, y dado que las exportaciones dependen
negativamente de la tasa de interés ocurre que, cuando éstas suben en el corto
plazo, ademés de suponer que estos niveles de tasas de interés son superiores a
los del resto del mundo, entonces el capital extranjero opta por invertir en México
ya que obtendra mayores rendimientos y nuestro pais se beneficiara de un nivel
mayor de divisas, ademas de que al mismo tiempo los mexicanos deciden invertir
en el pais por la misma razén que los extranjeros. Esto significa la elevacion del
precio del peso o la apreciacion del tipo de cambio, que conduce a un
abaratamiento de las mercancias importadas y un aumento de las importaciones
totales, asimismo también se encarecen las mercancias mexicanas, por lo que
disminuyen las exportaciones.

Pero también existe el caso en que una contraccidn monetaria, que eleva la
tasa de interés de corto plazo, claro mayores a las de otros paises emergentes,
atraen mayores capitales, pero de tipo especulativo®, y se deprecia el tipo de
cambio nominal y real en el corto plazo, lo que se ve reflejado en una mejoria
relativa de la Balanza Comercial en el largo plazo, ya que también influye que
México es un pais dependiente en cuanto a la intensidad de capital (tecnologia),
por lo que a mayor modernizacién, mayores importaciones; realidad que se vive
actualmente.

Por otra parte, también se conoce que un aumento de las tasas de interés,
debido a una expansién monetaria, obliga al aumento de la demanda agregada lo
gue resulta en una depreciacién del peso de corto plazo, debido a que la accién de
la politica monetaria actia en mayor proporcion en el tipo de cambio que en el
apartado monetario, este fendmeno es conocido como sobrerreaccién del tipo de
cambio, aunque en el largo plazo regresa a su valor, asi como los precios y el
producto.

® Sedice que en nuestro pais del 100 por ciento deinversion extranjeraque llega, sdlo @ 40 por ciento es
directa, por lo que el 60 por ciento restante es especulativa.
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1.2 Los instrumentos de la actual Politica Monetaria

En nuestro pais la conduccién de la politica monetaria es tal que las tasas
de interés y el tipo de cambio se determinan libremente en los mercados
financieros. Y la funcion principal del Banco de México consiste en sustraer o
inyectar liquidez en funcion de la demanda de dinero primario y base monetaria;
bajo este esquema se pretende no crear excesos ni faltantes de oferta de base
monetaria; para esto, todos los dias se ajusta la oferta de dinero primario de
tal forma que corresponda con la demanda de dinero primario.

Asimismo el Banco de México interviene diariamente en el mercado de
dinero a través de operaciones de mercado abierto que consisten basicamente en
subastas, ofreciendo créditos o depdsitos, o en compraventa de valores
gubernamentales en directo o en reporto con la finalidad de que el mercado fije la
tasa de interés. Al cierre de las operaciones del dia de las instituciones de crédito
el Banco de México permite registrar saldos negativos o sobregiros sin costo
alguno en sus cuentas corrientes, o bien un saldo positivo sin remuneracion;
siempre y cuando saldos tanto positivos como negativos hayan sido compensados
en un periodo no mayor a 28 dias; este mecanismo se conoce como régimen de
saldos acumulados’.

En otras palabras, “el Banco de México utiliza, sus intenciones de politica
monetaria, su objetivo de saldos acumulados para la suma de los saldos diarios de
las cuentas de la banca. La raz6n de emplear una sefial de cantidad, tiene como
fin dejar que el mercado determine libremente las tasas de interés, para que estas
proporcionen informacion adicional sobre las expectativas de los agentes

econdmicos”™.

Cuando el Banco Central anuncia un objetivo de saldos acumulados
negativo quiere decir que se aplica una politica monetaria restrictiva, y por el
contrario si anuncia un objetivo de saldos acumulados positivo se refiere a que
aplica una politica monetaria expansiva; asi de igual forma si el objetivo de saldos
acumulados es cero, entonces se aplica una politica monetaria neutral.

" El régimen de sal dos acumulados tiene dos objetivos: € primero radica en reducir la volatilidad de las tasas
deinterésy e segundo trata de como enviar sefides acerca del estado de la politica monetaria sin determinar
el nivel especifico de latasadeinterés. Programa Monetario 2001. Banco de México.

8 0", Dogherty. Pascual. Pag. 133.
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Un objetivo de saldos acumulados negativo o “corto”, sefiala que la
intencién del Banco de México es no proporcionar a la banca todos los recursos
demandados a tasas de interés de mercado, lo que obliga a varias instituciones de
crédito a obtener una parte de los recursos requeridos a través del sobregiro en
Sus cuentas corrientes.

El “corto” es un instrumento que utiliza el Banco de México para inducir el
movimiento de las tasas de interés para alcanzar los objetivos de inflacién
propuestos, ademas el “corto”’se convierte en un instrumento eficaz que permite
una distribucion espontanea del efecto inducido por las perturbaciones externas
entre el tipo de cambio y las tasas de interés, al mismo tiempo contribuye al
proceso de desinflacion, debido a que las tasas de interés nominales y reales
reaccionan rapidamente a las cambios del instrumento y a las desviaciones de la
inflacion que se espera en los objetivos de la politica monetaria. Por otra parte la
limitada disponibilidad de divisas que proviene de las exportaciones, predispone a
una alta volatilidad en el mercado cambiario mexicano.

Diagrama de la instrumentacién monetaria

Banco de México
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A continuacion se describen los Instrumentos de politica monetaria: estos
deben permitir al banco influir sobre la variable que se elija como componente
principal, en este caso las tasas de interés de corto plazo.

Operaciones de mercado abierto: se presentan por la intervencion del
Banco de México o en su defecto por los Bancos Centrales de cada pais. El
monto de la intervenciéon lo fija el banco, pero permite que el mercado
determine de manera libre las tasas de interés, o en su defecto establecer
las tasas de interés y dejar que los agentes econémicos elijan la cantidad
del monto, asi de esta manera el banco suministra o sustrae la mayor
porcion de la liquidez a través de sefiales. “Dichas operaciones consisten
en reportos de compra-venta de créditos®, captacién de depésitos, emision
de titulos del banco central y compras o0 ventas de valores
gubernamentales™. En otras palabras cuando el Instituto Emisor vende
valores gubernamentales (CETES), entonces retira liquidez y viceversa.

Facilidades de crédito y depdsitos. Aqui los que determinan el mecanismo
son los bancos comerciales. Y consisten en que al término de las
operaciones del dia (ventanillas) el Banco de México, permite que los
bancos puedan incurrir en sobregiros en sus cuentas corrientes con el
objetivo de poderse financiar o aumentar sus créditos, los cuales deben ser
compensados con saldos positivos en un periodo no mayor a 28 dias, con
el objetivo de que al cierre del “periodo de medicién” la institucién financiera
obtenga un saldo promedio acumulado cero o de lo contrario debera pagar
el sobregiro con tasas de CETES a 28 dias. Ademas se logra satisfacer la
demanda de base monetaria sin la intervencion diaria del Banco Central, lo
gue puede reducir la volatilidad de las tasas de interés via sefiales que las
autoridades monetarias expiden con el objetivo de conducir a una direccion
deseada, para controlar la inflacion.

° Reporto de compra: consisten en comprar val ores en efectivo, con venta en el futuro y donde e Banco
Central funge como reportador. Reporto de venta: se trata de vender valores con recompra en € futuro, aqui el
Ingtituto Emisor es €l reportado.

19 bid.. Pag. 124
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Las facilidades de crédito y deposito se rigen mediante el siguiente
mecanismo: encaje promedio cero o régimen de saldos acumulados. Aqui el
Banco Central otorga crédito a las instituciones financieras que registran
sobregiros en sus cuentas corrientes al término del dia o cierre de las
operaciones, con la condicion de que el banco deudor se comprometa a
depositar en su cuenta corriente la cantidad del crédito recibido antes de
terminar el “periodo de medicion”. “El Banco de México utiliza este régimen
para enviar sefales al mercado sobre las finalidades de la politica monetaria, a
través del anuncio de manera diaria de un objetivo para el saldo promedio de la
suma de los saldos diarios de las cuentas corrientes de los bancos en el banco

central durante el periodo de medicién que es por lo regular 28 dias™".

Reservas o0 encajes obligatorios. El Banco de México |lo maneja para retirar
liquidez y reducir la volatilidad en la tasa de interés. Al mismo tiempo
aumentan la demanda de base monetaria debido a que los bancos
comerciales son obligados a mantener saldos positivos, dado que
aumentan los ingresos del Banco de México, a través de pagos de las
reservas a tasas de interés menores a las del mercado y menos volatiles,
ademas de permitir el arbitraje de los saldos de cuenta corriente entre los
bancos comerciales. Aunque existen altos costos que genera la
intermediacion financiera, es decir, los bancos comerciales aumentan sus
costos de créditos y disminuyen la remuneracion de los depdsitos, lo que
dificulta la existencia de encajes en un marco de globalizacién y
desregulacion progresiva.

Ahora bien, en cuanto a la instrumentacién de la politica monetaria se dice que
cuando se trata de una expansion monetaria via compra-venta de operaciones de
mercado abierto de bonos locales al cierre del “periodo de medicién”, se ve
reflejado en una disminucién de la tasa de interés y a la vez una salida de
capitales, resultando una depreciacion del peso lo que mejora la Balanza
Comercial mediante un aumento de las exportaciones netas (exportaciones-
importaciones).

La politica monetaria implica cambios en la oferta monetaria de la nacion que
afectan las tasas de interés domésticas; es laxa si aumenta la oferta monetaria y
disminuyen las tasas de interés. Lo cual induce a un incremento en el nivel de
inversion e ingreso mediante el proceso del multiplicador lo cual conduce a un
incremento de las importaciones. Al mismo tiempo, la reduccién de las tasas de
interés también provoca salida de capitales de corto plazo o disminuye su entrada.

1 |bid.. Pag. 28.
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Por otro lado la politica monetaria restrictiva se refiere a una reduccion de la
oferta monetaria y un aumento de las tasas de interés, lo cual desalienta la
inversion, el ingreso y las importaciones, pero lleva al menos en teoria a una
entrada de capital de corto plazo mayor y/o a reducir su salida.

Es viable que los resultados de la politica monetaria en México tenga mayores
posibilidades de disminuir la inflacion siempre y cuando no se limite a restringir las
circunstancias monetarias con el fin de compensar las presiones inflacionarias,
sino ademas debe dentro del proceso de disminucién de la inflacion tomar en
cuenta que se requerirAn aunque de manera temporal tasas de interés reales
relativamente altas. En cuanto a las acciones restrictivas de la politica monetaria
en nuestro pais podemos decir que disminuyen tanto las expectativas de inflacién
de los agentes econdmicos como la percepcion de riesgo del pais.

Antes de 1994 la politica monetaria utilizaba al tipo de cambio como ancla
nominal para estabilizar la inflacion, pero al modificarse el régimen cambiario, la
conduccion de la politica monetaria tenia que ser distinta, lo cual requeria
establecer una nueva ancla nominal para controlar la inflacion, y resulté ser un
agregado monetario llamado crédito interno neto, que ademas tiene que
establecer un tope anual para la variacion de dicho crédito.

La politica monetaria se considera el segundo instrumento mas importante
de la politica macroeconémica nacional, debido a que es utlizado por los
gobiernos en términos de dinero, crédito y sistemas bancarios de la nacién. El
dinero es el medio de cambio o pago; alterando la oferta monetaria, el banco
central puede influir en variables financieras y econémicas como la tasa de interés
y tipo de cambio. Al restringir la oferta monetaria, aumentan las tasas de interés y
por consecuencia disminuye la inversién que a su vez reduce el PIB y la inflacién,
cuando el Banco Central se encuentra en una recesion tiene la opcion de
aumentar la oferta monetaria y bajar las tasas de interés con esto se logra
estimular la actividad econémica.
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1.3 Andlisis coyuntural de México (1982-2003) en materia de Politica
Monetaria y Cambiaria.

La situacion econOmica mexicana que se considera dentro de esta
investigacion empieza con la descripcién del entorno econémico en los ochenta,
pasando por toda la década de los noventa y concluye en el afio 2003. “La crisis
de deuda externa que sufri6 México en 1982 fue originada en parte por la
vulnerabilidad implicita en sus estrategias de crecimiento de las décadas
anteriores (ISI). México habia evolucionada como una economia altamente
protegida, dependiente del sector petrolero para generar recursos externos, con
un sector publico altamente involucrado en actividades productivas y empresas
paraestatales, y con una significativa deuda externa acumulada en la década

anterior”*?.

Después de la crisis de 1982 hubo una salida neta de capitales que a partir
de 1989 con negociaciones por concepto de la deuda México se convirti6 en un
centro de atraccion para la inversion extranjera. Entre el 89 y 93 el Banco de
México mediante una politica monetaria, cuyo objetivo era esterilizar los flujos
positivos de capital, logré un incremento en las reservas internacionales y un
aumento en la oferta de dinero y en la tasa de inflacion. A partir de 1994 se
presentaron cambios en la politica econémica que se ajustaba al proceso
creciente de apertura comercial que se considera necesario para mejorar los
niveles de eficiencia y competencia. “Al mismo tiempo se implemento un proceso
de liberalizacién financiera donde los flujos de capital entre México y el resto del

mundo se han intensificado y diversificado™?.

En cuanto a la desregulacion del sistema financiero en México,
encontramos la liberalizacibn de las tasas de interés, es decir, que son
determinadas por mecanismos de mercado y no por el Banco Central, se sustituy6
el requerimiento de encaje legal por una tasa de liquidez determinada por las
Instituciones, también se elimind los controles selectivos del crédito. La politica
monetaria se enfoco a controlar la inflaciébn por medio de control de crédito interno
via operaciones de mercado abierto. Al mismo tiempo la constitucién se modifico
y otorgo autonomia al Banco de México, es decir, es una institucién independiente
del Ejecutivo y esta a su cargo el disefio y control de la politica monetaria con el fin
de estabilizar los precios y el tipo de cambio.

12 Para estos afios se carga con las consecuencias que llevaron a declive del modelo ISI.
3 México y las autoridades politicas creyeron que erala época de adaptarse a la nueva economia
internacional, segiin el profesor Arturo Guillén.
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En el afio de 1993 México entr6 en estancamiento, debido a factores
internos y externos, como la apreciacion del tipo de cambio, lo mismo que altas
tasas de interés, y recesion de la economia mundial respectivamente. En tanto la
politica monetaria se mantuvo firme en cuanto a sus objetivos como el crédito
doméstico neto del Banco de México que redujo de 19.2 billones de nuevos pesos
dado un incremento en las reservas internacionales de 6 billones de ddlares. La
acciéon del Banco de México tuvo como efecto que la base monetaria tuviera un
incremento de soélo 8.6%, por lo que las tasas de interés nominales disminuyeron
no asi las reales dado la baja tasa de inflacién en ese afio.

Para 1994 nuestro pais se vio afectado por numerosos eventos politicos y
sociales que causaron incertidumbre a nivel mundial lo cual repercutio en el flujo
de capitales; las tasas de interés se redujeron en el primer trimestre, las reservas
internaciones del Banco de México disminuyeron, ya que se vendian divisas
reduciendo la liquidez que se repuso por una expansion del crédito interno neto
del Banco de México, y si por el contrario no se hubiera repuesto la liquidez el
efecto directo era una contracciéon econémica importante y también elevadas tasas
de interés. Finalmente la politica monetaria evito la contraccion que se hubiera
sumado a la de 1993.

Dados los tragicos acontecimientos ocurridos en 1994; en el consecuente
afio se opto por nuevas implicaciones en la conduccion de la politica monetaria.
Para comenzar en el nuevo régimen de libre flotacion, el Banco de México
adquiere control sobre la base monetaria debido a la nueva intervencién que
consiste en la inyeccidn o sustraccion de liquidez en el mercado de cambios. Y es
a través de este proceso que influye sobre las tasas de interés de corto plazo vy el
tipo de cambio, y por consiguiente sobre la trayectoria del nivel general de precios.
Es bien sabido que la recuperacién de la economia mexicana se basa en las
actividades del sector exportador, pero también se reconoce que la accién de la
politica cambiaria o monetaria no incide directamente sobre la fluctuacion del tipo
de cambio real, por lo cual se pone en duda su contribucién a la recuperacion
econdmica. Debido a que esta variable es afectada por las medidas de politica
econdmica que tienen resultados sobre la demanda y oferta agregadas. Y no es
posible tomarla como una guia en la toma de decisiones de la politica econdmica.
Ya que se trataba de un instrumento que servia sélo para acumular reservas
internacionales, sin mandar al mercado algun tipo de sefial en el sentido de tener
una proyeccion futura del tipo de cambio®. Esto afectaba la entrada de capitales
de corto plazo que fortalecian al peso de manera no sostenible. Por lo que nuestro
pais a partir de 1994 tom¢ la decision de abandonar el tipo de cambio como ancla
nominal de la economia.

1“Es més bien unainterpretacion dela entonces Comisién de Cambios donde suponia que la acumulacion de
reservas internacionales afectaba al tipo de cambio nominal lo que disminuiala apreciacion de nuestra
moneda
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En este afio el Banco de México fija un limite al crecimiento del Crédito
interno neto, asi el 4 de enero de 1995 el Instituto Central informé sobre el monto
del limite que fue de 12,000 millones de pesos para este afio. “Entonces el crédito
interno neto se manejaria usualmente de manera que la oferta de dinero primario

atendiera la demanda de base monetaria esperada para cada dia™”.

A pesar de la adopcion de AUSEE™® y de la aplicacién estricta de la politica
Monetaria del Banco de México y la ampliacién del fondo de Estabilizacién
Cambiaria de América del Norte a 18,000 millones de dolares; durante los
primeros meses de este afo el clima de incertidumbre e inestabilidad en los
mercados financieros u cambiarios fue constante.

Por lo anterior México se encontrd con una caida sustancial en su actividad
econdmica, ademas de un incremento en las tasas de interés y de la depreciacion
del tipo de cambio lo que afecto de sobremanera la capacidad de pago de las
empresas y las familias que tenian deudas; por lo que también se reflejo un
aumento importante de la cartera vencidas en la banca comercial.

Para finales del primer bimestre de 1995 la depreciacién del tipo de cambio
fue mayor a la anticipada, el aumento de la inflacion y la cada vez mas débil
institucién de crédito y desaceleracion del crecimiento econémico. El AUSEE se
vio fragil por lo que en marzo de ese afio se reforzd, creando el PARAUSEE. Y
dadas estas circunstancias también se opto por una politica monetaria que en el
corto plazo se orientara a reducir la volatilidad del tipo de cambio y en la medida
de lo posible al mismo tiempo tratar de disminuir la depreciacion.

“En México en el afio de 1995 el Banco Central puso en marcha una politica
de restriccibn al crédito interno para contener la inflacion que amenazaba
acelerarse debido a la reciente devaluaciéon del peso frente al délar. El efecto
inmediato en los mercados financieros ante la falta de crédito fue un incremento
en las tasas de interés que llegaron a ser superiores al 80%, en comparacién con
el nivel del 17% que tenian a fines del 94 (CETES 28 dias). Este incremento en el
costo del crédito causo una reduccion en el gasto que repercutio en empresas
productoras de bienes de consumo en inversion, al reducirse fuertemente sus
ventas. La debilidad de la demanda forz6 a empresas a cerrar y/o reducir su
personal, con lo que el desempleo aumento y agravo la situacion. El pais entro
en una severa recesion econdmica, ya que el incremento en las tasas de interés
afecto la cartera vencida de los bancos asi como su solvencia, por lo que el
gobierno ideé programas especificos de ayuda a bancos y a deudores. Sin
embargo, los resultados en cuanto a lograr el control del proceso inflacionario en
1995 fueron positivos, ya que la tasa mensual de inflacion se redujo de 8% en el

mes de abril a 2% y 1.7% en los meses de julio y agosto respectivamente”’.

'3 Informe anual del Banco de México 1995. P4g.37
16 Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica.
! Sintesis de las acciones del Banco de México.
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En el mes de marzo 1995 el Banco de México con el fin de manejar su
crédito interno neto con mayor flexibilidad decidié “adoptar un nuevo esquema de
encaje llamado encaje de promedio cero, el cual facilita la conduccién de la
politica monetaria™®.  Asi, con el PARAUSEE, la ratificacion del programa
monetario otras medidas del Banco de México y apoyo externos ayudaron a crear
una cierta confianza por parte de los agentes econémicos, lo que desemboco en
indicadores mas alentadores para la economia gracias a la estrategia de
estabilizacién adoptada. “Por ejemplo, la cotizacion de la moneda con respecto al
dolar se aprecié considerablemente desde marzo de 95™° también la Banca
Mexicana  obtuvo capacidad de saldar sus pasivos externos y obtener

financiamientos.

Sin embargo, a mediados de 1995 la estabilidad financiera se vio
interrumpida debido a que los Bancos compraron divisas en el mercado para
respaldar su cartera de crédito lo que resulto un alza en el tipo de cambio, se
elevo la cartera vencida de los Bancos, ademas de una caida del PIB en 10.5%
mayor a la esperada, un aumento en las tasas de interés y una masiva salida de
capitales aceleré la rapida depreciacion de la moneda alcanzando hasta ocho
pesos por dolar. La medida para ordenar al mercado de cambios consistié en que
la comision cambiaria ordeno la intervencion de instituto central en el mercado de
divisas.

Para 1996 el objetivo de la politica monetaria fue el combate a la inflacion.
Por lo que el Banco de México aplico una serie de medidas como: la de ajustar
diariamente la oferta de la base monetaria para que correspondiera a la demanda
de la misma. “Lo que significa que el Banco de México, al procurar igualar la oferta
con la demanda de la base monetaria, mantuvo una politica monetaria que fue,

por lo general, neutral”®.

Con el fin de ordenar el mercado financiero y de cambio se modificaron las
condiciones de suministro de crédito, por ultimo se puede decir que la nueva
determinacioén libre de la tasa de interés y del tipo de cambio durante este afio,
facilitaron el manejo de la politica monetaria y, también surcaron el camino para
combatir la inflacién objetivo primordial de dicha politica.

18 | bid. Pag.40
2 |bid... P4g.41-42
2 Informe anual del Banco de México, 1996.
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El régimen de tipo de cambio flexible para 1997 resulto benéfico debido a
las alentadoras cifras en los indicadores econdmicos mas importantes. “El déficit
publico fue .7% del PIB mientras que el de la cuenta corriente resulto el 1.8% del
PIB. La inversion extranjera directa llegé a 12.8 mil millones de dolares, lo que
representaba 1.7 veces el déficit de la cuenta corriente. La inflacion habia
disminuido de 52% en 1995 a 15.7 % a finales del 97. El ahorro interno bruto, que
era de 14.9 % del PIB, en 1995, llegé a 24.1 % en 1997%.

Para este afio la volatilidad se redujo gracias a un proceso de desregulacion
y privatizacion, a una conduccion de la politica monetaria mas congruente con su
objetivo de mantener los precios a la baja ademas de una estabilidad
internacional. No obstante a mediados de este afio se presentd la denominada
crisis Asiatica?’; en Tailandia se devallio su moneda y la dejo flotar en Julio de
1997, lo que propici6 desconfianza por parte del gran capital financiero
internacional, creando un ambiente de contagio; a lo cual México resulto
perjudicado debido a la disminucion a la inversién de los paises en desarrollo.

La situacion cambio cuando quedo bien establecido que el régimen
cambiario de Hong Kong no se colapsaria y Brasil implementaria reformas. De
hecho este afio el Banco de México se comprometi6 a no hacer uso de los
llamados “largos”. Al mismo tiempo se cambiaron las condiciones de suministro
del crédito interno, optando por el denominado “corto” con el objetivo de buscar el
equilibrio entre los mercados cambiarios y de dinero.

No siendo asi, la base monetaria aumento mas de lo esperado para 1997,
los activos internacionales netos aumentaron mayormente y resulto una caida del
cerdito interno neto de la Banca Central por la disminucion de la tasa de interés
gue trajo como consecuencia la depreciacion del peso.

En el afio de 1998 nuestro pais como el resto del mundo se vio inmerso en
un contexto desfavorable a nivel internacional. Por ejemplo, el peso se devalla
considerablemente rompiendo la barrera de los 8 pesos por ddlar, lo cual provoco
una inflacion mayor a la esperada, por las autoridades monetarias. Una forma de
remediar esto, es que a partir del primer trimestre de 1998 el Banco de México
restringid6 de manera progresiva su postura de politica monetaria, limitd la
depreciacion del peso por tanto una apreciacion del tipo de cambio y estabilizo la
inflacion. Imponiendo un corto de 20 millones de pesos lo que en congruencia con
el modelo de Krugman® el aumento de la tasa de interés afecta el mercado
cambiario con una apreciacion de la moneda nacional por lo que al mismo tiempo
cayo el tipo de cambio. Por el contrario para fines de abril las tasas se
encontraban por debajo de las que se presentaron antes de la modificacion de la
politica monetaria y el peso fue a la baja.

2 Heath, Jonathan. Pag.70.

2 | a comunidad Asiética estaintegrada por Tailandia, Filipinas, Malasia, Indonesiay Corea.

% Modelo que consiste en explicar los efectos d la ofertay al demanda de dinero de un pais sobre los tipos de
cambio y las tasas de interés.
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Debido al continuo desorden econémico internacional los flujos de capitales
de paises en desarrollo se contrajeron, en México se tomo la decision de
aumentar el corto de 20 a 30 millones de peso; lo que concluyo en una apreciacion
temporal del tipo de cambio durante julio. Y que decir del supuesto de un precio
promedio de 15.5 dolares por barril de petréleo en el presupuesto de 1998 y que
al final de cuentas resulto de 10.15%, en otras palabras, se disminuyo el valor de
las exportaciones del crudo. Estos acontecimientos ocasionaron menor entrada de
capital extranjero hacia nuestro pais.

La duracion de la ligera estabilidad fue pronta ya que en agosto se colapsé
el régimen cambiario de Rusia, y afecto de sobremanera, debido a cuantiosos
recursos de fondos de inversion internacionales provistos en otros paises y que al
verse insolventes, liquidaron sus cuentas en los mercados mas liquidos como el
mexicano, lo que acarreo presiones contra el peso y ademas de una aunada
incertidumbre sobre la reforma del sistema financiero “asi que para el 10 de
agosto el Banco de México aumento el corto de 30 a 50 millones de pesos®.
Esta medida condujo a elevar la tasa de interés pero no suficientemente como
para minar la depreciacién cambiaria, resultante de los grandes choques externos.

Dando continuidad al estudio, una semana después el Instituto Central
aumento el “corto” a 70 millones de pesos. Desde el inicio de 1997, la postura del
Banco de México en el mercado de dinero paso de prestamista a deudor, gracias
a la gran acumulacién de activos internacionales. Al referirnos a una posicion
deudora del Banco Central, se trata de un exceso de liquidez, debido a que en el
inicio de la sesion diaria del mercado de dinero se presenta un excedente, lo que
exige que el Banco de México retire sus recursos excedentes a través de
operaciones de mercado abierto y de subastas, entregadas por instituciones de
crédito que ofrecen las menores tasas de interés, lo que permite una tendencia a
la baja de dichas tasas aunque en un muy corto plazo, lo que dificulta el aumento
de las tasas de interés por razén del “ corto”.

Conjuntamente dado el acrecentamiento de la volatilidad de las tasas de
interés y del tipo de cambio en el mes de agosto; la demanda de valores
gubernamentales y privados a plazos mayores se redujo, por lo que el Banco de
México resolvio facilitar su posicion de estos mediante el intercambio de flujos a
tasa real (swaps) o por flujos de tasa flexible (TIE a 28 dias), lo que ayudo6 a
estabilizar los mercados financieros locales. Pero, a finales de afio las monedas
de paises como Venezuela, Colombia, Ecuador y Brasil en especial corrian peligro
de devaluarse, lo que cre6 un gran aumento en la volatilidad del peso mexicano.

2 |nforme anual del Banco de México 1998, Pag. 111
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Por lo que en septiembre 10, el délar alcanzé la cifra de 10.64 pesos, esta
depreciacion llevé a la Comisién de Cambios a apoyar la decision del Banco
Central de elevar al monto del “corto” de 70 a 100 millones de pesos. Asi, un
incremento de las tasas de interés y una apreciaciéon del peso, gracias a la
intervencién del Instituto Emisor en los mercados, originando pérdidas a los
agentes en sus posiciones netas cortos en pesos, entonces ocurrid que cerraron
esos estados de cuenta; lo que ayudd a mejorar la cotizacion de la moneda
nacional en ese mes y en el siguiente, lo que aminoro las presiones inflacionarias.
No obstante, el 30 de noviembre el Banco de México aumento6 el “corto” a 130
millones de pesos, con el objetivo de disminuir al alza de las expectativas
inflacionarias, para alcanzar la meta de inflacién de 13 por ciento en el afio 1999.

En 1999 la politica monetaria en cuanto a su instrumentacion fue de orden
restrictiva, 1o que envio a aumentos temporales de las tasas de interés, tanto
nominales como reales. Pero, las tasas de interés reales en niveles relativamente
altas fue ajena a la postura restrictiva de la politica monetaria®.el objetivo de
inflacion fue alcanzar una tasa de 13 por cinto anual, mediante el ajuste diario de
la oferta de dinero primario para que correspondiera a la demanda de base
monetaria; este fendmeno se le conoce como esterilizacion del impacto monetario
en las variaciones de los activos internacionales netos y de las operaciones
hechas por la Tesoreria de la Federacion en su cuenta con el Banco Central.

En cuanto a la conduccion de la politica monetaria el Instituto Central
observa algunos indicadores que proporcionan informacion sobre la futura
inflacion. Los indicadores observados son los siguientes: el tipo de cambio, los
factores que inciden sobre la oferta agregada y otros no menos importantes.

A principios de este afio Brasil presenté una devaluacidén, que afectd
negativamente a los mercados financieros mexicanos, por lo que para corregir la
situacion las autoridades monetarias deciden devaluar, aunque en menor nivel,
conjuntamente también se decide aumentar el monto del “corto” de 130 a 160
millones de pesos con el fin de corregir la situacion, esto ocurrié el 13 de enero.
Esta accion implementada resulté positiva, ya que para el primer trimestre el tipo
de cambio se encontraba en 9.93 pesos por dolar, el segundo trimestre se ubico
en 9.94 pesos por dolar y para el dltimo trimestre tuvo una tendencia a la alza que
alcanz6 9.46 pesos por dolar.

% |nforme Anual del Banco de México, 1999. Pag. 94.
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No conforme con esta situacién, Brasil dejo flotar el real, lo cual causé
mayor volatilidad en los mercados. El peso se deprecio llegando por momentos a
11 pesos por ddlar, pero el tipo de cambio se corrigid rapidamente al mismo
tiempo que las tasas de interés y el INPC. “Después del ajuste del 13 de enero de
1999, el “corto” se mantuvo durante el resto del afio a un nivel de 160 millones de
pesos. Dicha accion se hizo necesaria para lograr la desinflacién propuesta frente
a las siguientes influencias: las presiones inflacionarias heredades de fines de
1998, el deterioro de la credibilidad en el objetivo oficial y las presiones
inflacionarias inducidas por las revisiones salariales contractuales”®.

Por otro lado la politica cambiaria en este afio resultd alentadora, debido a
gue el tipo de cambio del peso frente al dblar mostré cierta tendencia hacia la
apreciacion. Entre otras causas, encontramos una menor intensidad en la
influencia de factores externos negativos prevalecientes en 1998, que colaboro
para una revaluacion cambiaria y, por consiguiente cierta estabilidad del tipo de
cambio. Al mismo tiempo se presentd una elevacion del precio del petréleo al igual
gue la economia estadounidense se recuperaba, lo que permitié un aumento de
las exportaciones nacionales. Todo lo anterior se reflej6 en una apreciacion del
tipo de cambio que proporcion6é una disminucion del déficit de la balanza
comercial.

El Banco de México mediante su politica monetaria restrictiva decidié
ampliar el “corto” de 160 a 180 millones de pesos el 18 de enero de 2000. Esta
medida implementada arrojé resultados tangibles ya que las expectativas de
inflacion se redujeron; al mismo tiempo las tasas de interés fueron disminuyendo
de forma paulatina, conjuntamente la certidumbre habia vuelto al pais.

Este mismo afio, pero el 16 de mayo se reforz6 la postura de la politica
monetaria restrictiva, ampliando el “corto” de 180 a 200 millones de pesos, ya que
las expectativas de inflacion para el 2001 eran superiores a los objetivos
propuestos por el Banco Central para 2003. En realidad esta medida se opto por la
progresiva expansion de la demanda agregada, la elevacion de las tasas de
interés internacionales, las presiones inflacionarias en los paises industriales por
Su mayor crecimiento econémico y el aumento en los precios del crudo.

% |nforme Anual del Banco de México, 1999. P4g. 101.
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“El 26 de junio de 2001, el Banco de México decidid6 ampliar el “corto’por
tercera ocasion a 230 millones de pesos™’.en julio después de las elecciones el
pais volvié a la certidumbre y se redujeron las tasas de interés nominales y reales.
Pero la demanda agregada segui creciendo en forma continia mucho mas rapido
gue el crecimiento del producto, asi que se aumenté el “corto” a 280 millones de
pesos a finales de julio resultando un aumento de las tasas de interés de corto
plazo.”En el ultimo trimestre de 2000 el Instituto Emisor decidié6 ampliar el “corto”
en dos ocasiones mas. El 17 de octubre pasé de 280 a 310 millones de pesos y el
ultimo aumento en el afio se dio el 10 de noviembre, al incrementarse el monto a
350 millones de pesos. Dichas acciones estuvieron motivadas con la finalidad de
crear las condiciones adecuadas para alcanzar en 2001 una inflaciobn que no

excediera de 6.5 por ciento”®,

En cuanto al tipo de cambio se detecté una ligera depreciacion temporal
debido a las elecciones, pero después de ellas se fue apreciando gradualmente.
La politica cambiaria regida por los lineamientos establecidos por la Comision de
Cambios, confirid el poder al Banco de México para participar en el mercado
cambiario a través recompra de ddlares (opciones) y venta de dolares
(contingentes).

Para 2001, el entorno econémico mexicano se vio muy afectado; debido a
la desaceleracién econdmica de su principal socio comercial, Estados Unidos.
Pero aun con esta limitante México obtuvo resultados alentadores. “Por ejemplo,
descendid la inflaciéon de 8.96 por ciento en diciembre de 2000 a 4.409 en
diciembre de 2001 y la significativa disminucidn de las tasas de interés, nominales
y reales, las cuales alcanzaron niveles que no habian sido observadas en mucho
tiempo.

Asi, en 2001 la economia registré, por primera vez en los ultimos 25 afios, un ciclo

econdmico normal en el cual la desaceleracion estuvo acompafiada de un

comportamiento estable de las principales variables financieras”®.

7 Informe Anual del Banco de México, 2000. Pag. 74.
28 -
Ibid...
% | nforme sobre Inflacién Banco de México, 2001. Pag. 1.
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La inflacién descendi6é segun el Banco Central y se cumplié con el objetivo
por tercer afilo consecutivo; gracias a la politica monetaria restrictiva o preventiva
implementada en 2000; al mismo tiempo que se observé una desaceleracion de la
demanda agregada y, una estabilidad cambiaria. Asimismo el déficit comercial
total acumulado en 2001 fue de 21.6 por ciento mayor al presentado el afio
anterior, pero el déficit no petrolero se redujo a 10.4 por ciento. “Los déficit
comercial y de la cuenta corriente cerraron en 2001 en niveles significativamente
menores que los previstos al inicio del afio. Este fenbmeno ha restringido la
demanda de recursos externos y ha coadyuvado a la estabilidad del tipo de
cambio, a la disminucién de las tasas de interés internas y al descenso de la

inflacion™°,

Dados los resultados al implementar un “corto”, la Junta de Gobierno del
Banco de México decidi6 mantener constante el nivel de dicho instrumento;
considerado como eficaz para lograr una distribucion espontanea de los efectos
causados por las perturbaciones externas entre el tipo de cambio y las tasas de
interés®'. Aunado a esto la desaceleracion de la economia de Estados Unidos no
ocasiond inestabilidad de precios, elevaciones graves de las tasas de interés o
depreciaciones cambiarias indisolubles.

El Banco Central opina que la economia mexicana reaccioné de forma
ordenada y los mercados financieros mostraron un comportamiento favorable. “El
tipo de cambio se mantuvo estable; las inversiones extranjeras aumentaron y las
tasas de interés disminuyeron debido a: un régimen de tipo de cambio flexible, una
politica fiscal prudente, una administraciéon de la deuda publica encaminada a
reducir la concentraciéon de las amortizaciones (deuda externa), una politica
monetaria orientada al cumplimiento de los objetivos de inflacién; y un sistema
financiero fortalecido”*

Extendiendo el desarrollo del analisis coyuntural, en 2002 se presentd una
ligera expansion en la economia estadounidense, no conforme con esto también
se instrumentaron importantes medidas de politica monetaria y fiscal®® en vias a
una recuperacion mas gradual de su economia.

% |bid... Pag. 3.

3 |bid... Pag. 7.

2 |bid... Pag. 5.

% El paguete de estimul os contempla una extension de |os beneficios del seguro de desempleo eimplica una
reduccién en la cargaimpositiva de los contribuyentes de alrededor de 98 mil millones de ddlares en 2003.
Informe del Banco de México, 2001. Pég. 2.
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Asi, también el ritmo de las actividades econdmicas de Estados Unidos y
Europa aunado a situaciones tensas, en politica exterior, como lo fueron los
conflictos bélicos de Medio Oriente, las elecciones en Brasil las protestas en
Venezuela; contribuyeron a crear un clima de inestabilidad. “Ademas, el precio
internacional del petr6leo mostré6 una gran volatilidad en el ultimo trimestre del
afio, aunque finalmente su promedio no haya diferido mucho del registrado en el
trimestre previo”™*.

En 2002 la economia internacional resulté poco favorable a la anticipada al
inicio de esta. La inflacion anual aument6 de 4.4 por ciento en 2001 a 5.7 por
ciento en 2002. Asi pues, bajo este entorno, la politica monetaria evité por todos
los medios una contaminacién de las expectativas de inflacion e inflacién
subyacente, lo que ha resultado en tasas de interés con niveles minimos
histéricos, lo que influyé significativamente en “la recuperacion del crédito al
consumo y, por ende, en el aumento de dicho agregado del gasto. Lo anterior ha
sido el principal factor que ha apoyado el crecimiento econémico de los ultimos
dos afios”®. No obstante, ain con los conflictos bélicos externos los flujos de
capital hacia México y algunos paises Latinoamericanos aumentaron.

En cuanto al tipo de cambio, la depreciacién del peso frente al délar que se
present6 en el dltimo trimestre de 2002, también incentivo la depreciacion del délar
frente al euro de 6.3 por ciento. “Existe una correlacion entre la cotizacion del
peso/ ddlar y el correspondiente ddlar/ euro puede estar asociada al importante
flujo de recursos financieros hacia México proveniente de los Estados Unidos. Los
movimientos de la paridad peso/ dolar también puede haber correspondido a
factores fundamentales que afectan el desenvolvimiento de las variables reales
que en el largo plazo son las que determinan el nivel de equilibrio del tipo de
cambio en términos reales, por ejemplo, la competencia interna que enfrentan las
exportaciones mexicanas en el mercado de Estados Unidos. Y que decir de
algunas instituciones Mexicanas que afirman que la competitividad se ha perdido

en estos Ultimos afios”.

Bajo este contexto, “el 6 de diciembre el nivel del “corto” aumentd de 400 a
475 millones de pesos que se sumo a la modificacién del “corto”. De 300 a 400 a
finales de septiembre. La intensificacién de la restriccibn monetaria respondi6 a lo
siguiente: inducir una inflexibn a la baja de las expectativas inflacionarias de
mediano plazo y proporcionan condiciones monetarias conducentes a que el
aumento anual de los precios al consumidor converja hacia la meta de inflaciéon de
3 por ciento para 2003"%'.

3 |nforme sobre la Inflacién. Banco de México. Pag.1.
% |bid.. Pag. 1.

% |bid.. Pag. 3.

3 |bid.. Pag.3
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En este Ultimo afio de nuestro analisis la inflacién se redujo en el cuarto
trimestre con respecto al tercer trimestre. La economia mexicana también registro
una leve reactivacién que por el lado de la oferta se observé una expansiéon de la
produccién manufacturera, un ligero crecimiento de las importaciones y del empleo
formal. Y por el lado del gasto aumento el consumo, la inversion en construccion y
las exportaciones no petroleras. Las determinantes de la inflacién para este afio se
concentraron en diversos factores tanto internos como externos. Por ejemplo, “el
precio promedio del petréleo de la mezcla mexicanas se ubicé en 25.05 ddlares;

sé continuo apreciando délar, la produccién industrial se fortaleci6”®.

En cuanto a la actividad econ6mica mexicana presento cierta recuperacion
que se vio reflejada en la demanda agregada y la produccién, en cuanto a la
primera aumento el gasto en consumo privado mediante la mayor disponibilidad
del crédito y las bajas tasas de interés, por el aumento de algunas remuneraciones
en algunos sectores y el importante volumen de remesas. Aunque esto no
representd ningun incentivo para la inversion, por lo que la formaciéon bruta de
capital fijo se encontrd contraida; por la falta de medidas de cambio estructural
gue brinda una mayor rentabilidad a los proyectos de inversién; en tanto la
segunda fue provocada por un mayor repunte de la producciéon manufacturera. Las
perturbaciones de oferta que afectaron a 2002 y principios de 2003 en cuanto al
proceso desinflacionario se asimilaron logrando que converjan la inflacién y la
inflacion subyacente, lo que repercutié en una reduccién de las expectativas
inflacionarias.

Por otra parte, la politica cambiaria se presentd con un aumento en la
volatilidad de los mercados financieros y, por ende, variaciones del tipo de cambio
y las tasas de interés de corto plazo. “La incertidumbre en los mercados
financieros obedecid en un principio a factores externos, entre los que se
encontraba la depreciacion del ddélar estadounidense e internos como la falta de
acuerdos para avanzar en la agenda de reformas estructurales ha venido
agudizando la percepcién negativa sobre los problemas de falta de competitividad;
lo que propicié una depreciacion del tipo de cambio a lo largo del trimestre, con
algunos episodios de alta volatilidad, que se modificaron a finales de afio™®.
Asimismo las tasas de interés de corto plazo se incrementaron mas que las de
largo plazo propiciando un aplanamiento de la curva de rendimientos. “Ante esto,
la Junta de Gobierno mantuvo sin cambio el “corto”, que permanecié en 25 mil
pesos™. En tanto las bajas tasas de interés y la mayor oferta de crédito
estimularon a los hogares y a las empresas a dar un giro en cuanto al aumento de

su endeudamiento.

3 |nforme sobre Inflacion. 2003. P4g. 2.
* |bid.. Pag. 4.
O 1 bid..
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1.4 Regimenes de Tipo de Cambio

En esta seccion presentaré las caracteristicas de un régimen cambiario, asi
como el analisis del tipo de cambio flotante vigente en México desde enero de
1995. Actualmente gran parte de los estudiosos se pregunta ¢ Cual es el régimen
de tipo de cambio mas factible para los mercados emergentes? Para contestar
esta interrogante, se describe lo siguiente:

A raiz de la crisis financiera y monetaria de nuestro pais en 1994; y al
mismo tiempo de las percibidas en 1992 por el Sistema Monetario Europeo y por
la crisis del Este Asiatico en 1997. Cabe destacar que se suscitaron una serie de
debates donde la tesis principal radica en qué tipo de cambio deben adoptar las
economias en desarrollo. Para las economias emergentes el motivo principal de la
permuta de un tipo de cambio fijo a uno flexible fue sin duda el incremento en el
grado de movilidad del capital y el alto costo de mantener un sistema de tipo de
cambio fijo.

Es posible analizar el efecto de los regimenes de tipos de cambio; como
actualmente se realiza, a través de dos escenarios completamente opuestos, por
un lado el tipo de cambio completamente fijo que en teoria ofrece un alto grado de
certidumbre y credibilidad para las transacciones comerciales y financieras, lo que
permite al tipo de cambio ser un medio efectivo para medir en términos de compra
venta el comercio; refiiendo ademas a su principal objetivo que se establece en
mantener la paridad del tipo de cambio, alcanzando una menor tasa de inflacién, y
por el punto contrario un tipo de cambio totalmente flexible que permite mayor
independencia por parte de la politica monetaria, a excepcién de incrementar la
incertidumbre concibiendo una mayor inflacion.

Sin embargo, el razonamiento anterior permite deducir que los dos escenarios
referidos so6lo son alternativas de las cuales se aprueba una diversidad de
sistemas cambiarios, practicados en distintos espacios historicos. Para continuar
se presentara una breve cronologia de los distintos tipos de cambio acogidos en
México asi como una pequefia recapitulaciéon de la evaluacion del régimen
fluctuante vigente en nuestro pais, y subsiguientemente, se detallaran los distintos
regimenes de tipo de cambio propuestos por el casi desaparecido Sistema
Monetario Internacional.
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1.4.1 Referencia de los regimenes cambiarios en México 1930-1994

Periodos

Régimen adoptado

Mayo de 1932 a Noviembre de 1933

Régimen de Flotacion (3.6 pesos por
dolar).

Noviembre de 1933 a Marzo de 1938

Régimen de tipo de cambio Fijo (3.6
pesos por dolar).

Marzo de 1938 a Octubre de 1941

Régimen de Flotacion (el peso perdio
66.6% de su valor).

Octubre de 1941 a 22 de Julio de 1948

Régimen de tipo de cambio Fijo (4.8
pesos por dolar)

Julio de 1948 a 17 de Junio de 1949

Régimen de Flotacion Manejada (en un
promedio anual de 5.74 pesos por
dolar).

Diciembre de 1982 a Diciembre de
19874

Régimen de tipo de cambio Dual y de
Deslizamiento Controlado (aqui los
controles de cambio se flexibilizan).

Diciembre de 1987 a Febrero de 1988

Régimen de tipo de cambio Dual
ademas de tipo de cambio de Flotacion
Manejada (con el impulso del Pacto de
Solidaridad, que es un programa
antiinflacionario).

Febrero de 1988 a Enero de 1989

Régimen de tipo de cambio Dual (pero
el tipo de cambio Controlado se fij6 en
2257 pesos por dolar).

Enero de 1989 a Noviembre de 1991

Régimen de tipo de cambio Dual y
Deslizamiento Controlado (pero de
Enero de 1989 a Mayo de 1990 se dio
una depreciacion de un peso en ambos
tipos de cambio; y de Mayo a
Noviembre de 1990 la depreciacién
diaria fue de 80 centavos y de
Noviembre de 1990 a Noviembre de
1991 fue de 40 centavos).

Noviembre de 1991 a 22 Diciembre de
1994

Se termina el régimen de tipo de
cambio Dual y se termina con el control
de cambios.

22 de Diciembre de 1994

Régimen de Flotacién dependiente del
mercado financiero internacional entre
otros (el peso perdid6 mas del 100% de
su valor ).

“! En este periodo se presenta una deval uacion de tipo discrecional donde d tipo de cambio libre pasa de
245.42 a 347.5. Ademés existio un aceleramiento del deslizamiento controlado a partir de Agosto de 1985.
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El propésito de este breve analisis radica en como ha respondido el tipo de
cambio flexible frente a la toma de decisiones de politica monetaria que es el
principal instrumento que utiliza dicha politica. Haciendo un poco de historia cabe
recordar que antes de 1970 casi el 97 por ciento de los paises miembros del FMI
se regian por un tipo de cambio fijo, en la actualidad el 90 por ciento son paises
gue optaron por un tipo de cambio flexible o flotante.

En México después de la crisis cambiaria de 1994-1995 concibio la eleccion
de un tipo de cambio flexible como Unica via para salir del problema. Se estima
gue este régimen ha beneficiado al pais por lo que es una motivacién para otras
economias en desarrollo el inclinarse por una flexibilizacién cambiaria.

“La evolucion del peso mexicano bajo el régimen de flexibilidad ha sido
similar al de otras monedas en flotacion. A grandes rasgos, la volatilidad del peso
mexicano durante su flotacion, una vez controlada la crisis financiera vy
macroecondomica de 1995, ha sido similar a la experimentada por otras monedas
con un régimen cambiario de flotacibn. Desde 1996, la instrumentacion de
politicas fiscales y monetarias prudentes, los programas aplicados para
reestructurar el sistema financiero y la acumulacién de reservas internacionales
por el Banco de México reestablecieron la confianza en el manejo
macroecondémico, y como resultado, se ha observado un comportamiento
ordenado del peso”™. Pero de hecho la evolucién del peso frente al délar y otras
divisas durante estos Ultimos afios ha manifestado periodos de tranquilidad
relativa que en la mayoria de los casos dan paso a periodos de gran volatilidad.

“La volatilidad del peso durante febrero de 1996, octubre de1997, en agosto
de 1998, agosto de 1999 y diciembre de 2002 fue eventualmente baja, aunque
para septiembre de 1995, enero de 1996, octubre-diciembre de 1999 y febrero-
marzo de 2003 se mostraron como periodos de alta volatilidad. Este balance
resulta de la relativa estabilidad de la moneda nacional, explicado por la
intervencion del Instituto Central en el mercado cambiario(flotaciébn sucia),
“esterilizando” las variaciones que representan la base monetaria y la acumulacion
de reserva internacionales para evitar a toda costa las consecuencias de un
choque externo como lo seria una desviacion del precio del petréleo o de las tasas
de interés internacionales con respecto a las nacionales; ademas de buscar
ajustar las tasas de interés locales con el fin de no permitir una devaluacién que
presente un aumento de la incertidumbre y por lo tanto un cambio substancial que

afecte negativamente el valor del peso™.

“2 Bazdresch, Santiago y M. Werner Algjandro Documento de Investigacion del Banco de México. Pag. 2
3 Ver gréfica sobre el tipo de cambio. Anexo.
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Ahora bien, cabe mencionar que “desde la adopcién del régimen flexible la
inflacion ha disminuido de 52 por ciento en 1995 a aproximadamente 5 por ciento
en el primer trimestre de 2003, la volatilidad del peso se ha abatido con relaciéon a
1995 y dado que la politica cambiaria es mas consistente con la orientacion de la
politica comercial, no hay riesgo inminente de crisis de balanza de pagos por
ahora. La evidencia empirica muestra en la era del tipo de cambio flexible el peso
permanece mas tiempo en la zona de baja volatilidad que en la alta volatilidad es
mas estable, aunque persiste el llamado “problema del peso”, que consiste en que
las devaluaciones en los mercados de forwards muestran un sesgo, son mayores
que las que se observan.

1.4.2. Regimenes de tipo de cambio: un compendio.

Flotantes libres

Caracteristicas:

No existe ninguna intervencion por parte del Estado en los mercados cambiarios.
Ventajas:

Vv Permite suavizar las excesivas fluctuaciones de corto plazo sin afectar las
tendencias del largo plazo o tratar de apoyar algun conjunto especifico de
tipos de cambio.

Desventajas:
Vv No califica como un sistema de tipo de cambio verdaderamente flexible.

Libre flotacién
Caracteristicas:
El valor de las divisas se determina liboremente en el mercado
Los cambios actuales y esperados en la demanda/oferta de bienes y servicios son
reflejo de las modificaciones del tipo de cambio
Ventajas:
v Ante perturbaciones internas y/o externas el ajuste se traduce en
modificaciones del tipo de cambio.
Vv No se requieren reservas internacionales considerables
Desventajas:
v Alta volatilidad en el tipo de cambio nominal y real que puede cambiar la
asignacion de los recursos.
v El disefio de la politica monetaria debe considerar un ancla nominal distinta
al tipo de cambio.
v Con un tipo de cambio flexible en su totalidad induce a mayor
incertidumbre.
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Flotacion sucia:
Caracteristicas:
El Banco Central raras veces interviene en el mercado de divisas.
Su propdsito es reducir la incertidumbre a corto plazo en los tipos de cambio, pero
permite que la tasa cambiaria refleje los diferenciales de las tasas de inflacién en
el largo plazo.
Ventajas:
v Disminucion de las excesivas fluctuaciones del tipo de cambio.
v Con las perturbaciones ya sean de tipo internas o externas el ajuste se
traduce en modificaciones directas en el tipo de cambio.
Desventajas:
Vv La falta de transparencia en el comportamiento del Banco Central conduce
a un aumento en la incertidumbre.
v Los efectos de la intervencién por parte del Banco Central son solo en el
corto plazo y pueden ser desestabilizadores.

v Flotacion dentro de una banda o zonas objetivo
Caracteristicas:
El tipo de cambio nominal puede fluctuar con cierta libertad dentro de una banda,;
el centro de la banda es una tasa fija, ya sea en términos de una moneda o de una
canasta de divisas, pero el ancho de la banda varia.
Algunos sistemas de bandas son el resultado de convenios, mientras que otros
resultan ser unilaterales.
Ventajas:
Vv Reduce la incertidumbre acerca de los tipos de cambio futuros y permite al
mismo tiempo un mayor ajuste.
v El régimen combina los beneficios de la flexibilidad con los de la
credibilidad.
Vv Los cambios en la tasa nominal dentro de una banda cambiaria ayudan a
absorber los choques internos y externos.
Desventajas:
v En algunos casos este régimen puede ser desestabilizador y propenso a
ataques especulativos.
v La seleccion del ancho de la banda o zona objetivo no es trivial.



Tipo de cambio fijo pero ajustable
Caracteristicas:
Este régimen es igual al de Bretén Woods.
El tipo de cambio nominal es fijo, pero el Banco Central no esta obligado a
mantener la paridad indefinidamente.
Los ajustes de la paridad, es decir, devaluaciones 0 apreciaciones son un
instrumento de politica monetaria muy importante.
Ventajas:
v/ Provee de disciplina macroeconémica para poder mantenerse en la linea de
los precios extranjeros, dentro de un clima de relativa incertidumbre baja.
v EIl régimen contiene una clausula de salida o escape, que permite a las
autoridades devaluar en caso de que sea necesario; lo cual suministra al
sistema algo de flexibilidad.

Desventajas:
Vv Las devaluaciones bajo este régimen han sido importantes y muy
perturbadoras, ya que llevan consigo incertidumbre y altas presiones
inflacionarias.

Consejo Monetario

Caracteristicas:

Se trata de un régimen de tipo de cambio fijo estricto; con grandes restricciones
institucionales sobre la politica monetaria y nula libertad para alterar la paridad.
Las autoridades monetarias solamente emiten moneda nacional cuando esta se
encuentra respaldada por influjos de divisas.

Ventajas:

v El régimen maximiza la credibilidad y reduce y en algunos casos elimina
problemas de inconsistencia temporal.

Desventajas:

v El sistema cuenta con gran credibilidad pero carece de flexibilidad. Las
perturbaciones externas importantes no pueden ser acomodadas a través
de las modificaciones en el tipo de cambio, ya que son completamente
absorbidas por cambios en el desempleo y en la actividad econémica.

v El Banco Central deja su papel como prestamista de ultima instancia.
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Flotacion manejada

En ocasiones cuando la especulacion es estabilizadora, los tipos de cambio
fluctdan con el correr del tiempo a causa de la flotacion de los factores reales de la
economia sobre el ciclo de los negocios; la especulacion estabilizadora y la
sobrerreaccion amplia las fluctuaciones intrinsecas de los tipos de cambio. Las
fluctuaciones de tipos de cambio tienden a reducir el flujo del comercio y de las
inversiones internacionales.

Ventajas:

v Se confia en las autoridades monetarias la responsabilidad de intervenir en
los mercados cambiarios, para moderar estas fluctuaciones de corto plazo
sin afectar la tendencia a largo plazo del tipo de cambio.

Vv Se conserva la flexibilidad de ajustar los desequilibrios de la balanza de
pagos.

Desventajas:

Vv Las autoridades monetarias no saben la tendencia a largo plazo de los
tipos de cambio, por lo que se adopta una politica de inclinarse contra el
viento que requiere que las autoridades monetarias se surtan a partir de sus
reservas internacionales, una porcion de cualquier excedente de la
demanda de divisas en el mercado Yy absorber una parte de cualquier
excedente de oferta de divisas de corto plazo en el mercado. Esto reduce
las fluctuaciones de corto plazo sin afectar la tendencia de largo plazo de
los tipos de cambio.

Régimen de tipo de cambio dual y multiple
Caracteristicas:
Se trata de un tipo de cambio que se presenta cuando un Banco Central presenta
algunos conflictos para defender un tipo de cambio fijo, por lo que se encuentra
obligado a aplicar “controles™*.
Ventajas:
Vv Modera la volatilidad del mercado de cambio.
v/ Evita o difiere una devaluacion.
Desventajas:
v Se efectlan transacciones internacionales a un tipo de cambio y también a
otros tipos de cambio, lo cual puede causar serias complicaciones.

“ Tal es e caso en que cuando un tipo de cambio es e més devado, se utiliza para transacciones fronterizas,
los flujos de capita y las acciones derivadas del turismo. Al mismo tiempo las transacciones en donde la
documentacidn es de mayor acceso, como €l caso de bienesy servicios exportados por empresas de maquilay
créditos internos.
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Completa dolarizacion
Caracteristicas:
Es el nombre genérico dado a la forma extrema de un sistema de consejo
monetario, donde el pais cede completamente su autonomia monetaria al adoptar
la moneda de otro pais.
Ventajas:
v Méaxima credibilidad bajo este régimen.
v Las autoridades monetarias no tienen en teoria la posibilidad para
sorprender a los agentes econémicos.
Desventajas:
v Las mismas que un Consejo Monetario.
v/ Se objeta en términos politicos y nacionalistas.
Vv Las reglas del juego pueden ser modificadas bajo circunstancias extremas.

Tipo de cambio fijo

Caracteristicas:

El tipo de cambio fijo es determinado por una cantidad fija de moneda nacional
gue se intercambia por divisas. En México se vividé bajo un tipo de cambio fijo de
1954 a 1976, 12.50 pesos por ddlar. Si el tipo de cambio es fijo entonces el Banco
Central deberd tener reservas internacionales suficientes para cubrir los
movimientos mundiales de fondos; por ejemplo, si la tasa de interés en México
durante 1965 era inferior a la internacional; el Banco de México debia tener
ddélares abundantes para permitir el libre flujo de capitales hacia los mercados
internacionales. Por lo contrario cuando la tasa de interés nacional fuera mayor a
la internacional, el Banco de México podria acumular reservas para cubrir casos
como el antes mencionado.

Tipo de cambio totalmente flexible

Caracteristicas

Cuando se considera un tipo de cambio totalmente flexible ocurre que la linea de
balanza de pagos se ajusta inmediatamente a la decision de la politica econémica
en particular la monetaria donde se efectia una apreciaciéon o depreciacion del
tipo de cambio. Por ejemplo, si la economia se encuentra en equilibrio y el
gobierno decide aumentar el gasto publico entonces tendremos una revaluaciéon
gue mueve la linea de balanza de pagos al equilibrio. En tanto que si aumenta la
oferta monetaria entonces el nuevo equilibrio exigira una devaluacion del tipo de
cambio para evitar un déficit en la balanza de pagos, lo que resulta normal ya que
al tener mayor cantidad de moneda nacional mientras que la divisa no ha
cambiado, existen mas pesos por délar lo que se transforma en una devaluacion
inevitable.
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Flotacion sucia y deslizamiento
Caracteristicas:
Cuando se adoptan estos regimenes encontramos que existe una combinacion de
flexibilidad y rigidez que permite disminuir el costo en reservas internacionales
para el Banco Central y al mismo tiempo, evitar los riesgos de una movilidad
exagerada del tipo de cambio.
Ventajas:

v Evita riesgos de una movilidad no aceptable sobre el tipo de cambio

v Permite disminuir el costo en reservas internacionales
Desventajas:

v/ Resulta costosa en términos de credibilidad gubernamental.

v Trae consigo problemas de una devaluacion como lo es el aumento de los

precios, distorsién del comercio internacional, entre otros.

Deslizamiento controlado

Caracteristicas:

Con la finalidad de evitar la desventaja de los cambios relativamente grandes en
valores y a la par la especulacion desestabilizadora se cred el sistema de
deslizamiento controlado, o sistema de paridades deslizantes o0 resbalantes.
Mediante este sistema los valores al par se cambian a través de pequefias
variaciones de cantidad o de porcentaje en intervalos frecuentes y especificados
hasta que se restablezca el equilibrio.

Ventajas:

v Previene la especulacién desestabilizadora mediante la manipulacion de la
tasa de interés de corto plazo con el fin de neutralizar cualquier utilidad que
resultara del cambio previsto del tipo de cambio.

v Elimina el estigma politico que trae consigo una devaluacion.

Desventajas:

v Interfiere con la conduccion de la politica monetaria.

Vv Las naciones deben elegir la frecuencia y el importe de los cambios de sus
valores al par y el ancho permitido de la banda de flotacién.

v Este sistema se aprovecha mejor en paises desarrollados que tienen
choques reales y diferenciales en tasas de inflacién.

38



Capitulo Il. Estabilidad del mercado cambiario Mexicano.

En este capitulo examino que efectos presenta el tipo de cambio flexible
como resultado de una politica monetaria restrictiva y expansiva en cada caso se
ve como afecta a los precios domeésticos, los términos de intercambio y el mercado
cambiario mexicano.

Para el primer cometido opte por analizarlo mediante una depreciacién del
tipo de cambio sustentado en graficas, para una mejor descripcién de la situacion
gue representa una depreciacion del peso en cuanto a la politica cambiaria
(modelo de Krugman). En cuanto a la estabilidad cambiaria se retoma la condicién
Marshall-Lerner, para argumentar la persistencia del mercado cambiario mexicano
y su relacion directa con la compra-venta de bienes comerciables. Al mismo
tiempo considero las curvas de oferta y demanda por divisas para exponer los
efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre la Balanza Comercial, es decir,
los valores de las importaciones y las exportaciones.

2.1. ¢(Existe estabilidad del mercado cambiario mexicano? (Condicién
Marshall- Lerner)

En el mundo real solo puede deducirse, si el mercado cambiario es estable
o inestable, y la elasticidad de la oferta y la demanda de divisas; mediante la oferta
y la demanda de las exportaciones y las importaciones de un pais. Para conocer si
el mercado cambiario es estable o0 no, se utiliza la denominada condicién Marshall-
Lerner que consiste en que solo es valida si las curvas de oferta y demanda de
importaciones y exportaciones son infinitamente elasticas u horizontales, lo que
indica un mercado estable, asimismo la suma de las elasticidades del precio de la
demanda de importaciones y las exportaciones en términos absolutos, es superior
a uno se trata de un mercado cambiario estable y si es inferior a uno es inestable;
y si la suma de estas dos elasticidades de la demanda es igual a uno cualquier
variacion del tipo de cambio mantendra sin alteraciones la balanza de pagos.

El mercado de divisas es inestable sélo si el valor de las exportaciones no
aumenta lo suficiente como para compensar una demanda inelastica en las
importaciones del mismo modo que la depreciacion monetaria empeora la balanza
comercial sélo si el valor de las exportaciones no aumenta en forma suficiente
para compensar el incremento del valor de las importaciones.

Si se supone para efectos de simplificacion que solo existen dos paises que
comercian, en este caso México y Estados Unidos y que no hay flujos de
capitales. Asi, que la cantidad de pesos demandada es igual al valor de las
importaciones de México. Al mismo tiempo la estabilidad del mercado cambiario
extranjero requiere que a medida que ascienda el valor del peso, el exceso de
demanda del peso debe aumentar igualmente al disminuir el valor del peso, el
exceso de demanda del peso debe aumentar.
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A continuacién derivaré en forma matematica la condicién Marshall- Lerner,
del hecho de que la suma de las elasticidades de la demanda de importaciones y
la demanda de exportaciones debe exceder a uno para que el mercado cambiario
sea estable. Dicha condicion se mantiene cuando las curvas de la oferta de
importaciones y exportaciones son infinitamente elasticas u horizontales.

Entonces:

Pxy Pm = precio en doblares de las exportaciones e importaciones.

Qx y Qm = cantidad de exportaciones e importaciones.

Vx y Vm = el valor en dblares de las exportaciones e importaciones
respectivamente.

Si el andlisis comienza considerando la Balanza Comercial, tenemos que:
BC=Vx-Vm=0Qx*Px-Pm*Qm Q)
Cuando se trata de una devaluacion minima, el cambio en la Balanza Comercial
es:

dBC=Px*dQx+Qx*dPx—(Pm*dQm+Qm*dPm) (2)
El resultado anterior se obtuvo por la regla del productote diferenciales
(duv=v*du+u*dv). Dado que Sm (tipo de cambio dolar/pesos) es horizontal Pm no
se modifica, es decir dPm=0; con una depreciacién, o devaluacién del peso se
obtiene:

dBc=dQx*Px+Qx*dPx-dQm*Pm 3)
A partir de esta ecuacion definida en términos de elasticidades de precios. La
estabilidad del precio demanda de exportaciones (nx) mide el cambio porcentual
en Qx por un cambio porcentual dado en Px.

Asi,

NXx=-dQx/Qx/dPx/Px=dQx/Qx*k(Px/Px)=dQx*Px/Qx*k*Px 4)
donde k = dPx/Px ( porcentaje de devaluacion , o depreciacion, del peso). En
tanto, el coeficiente del precio de la elasticidad de la demanda de importaciones
(nm) es:

nm=-dQmM/Qm/dPm/Pm=dQm*Pm/Qm*k*Pm (5)
a partir de la ecuacion 4 resulta que:

dOX*Px=nx*Qx*Px*k (6)
asi también la ecuacion 3 se rescribe como:

Qx*dPx=Qx(dPx/Px)Px= Qx(-k)Px = -QX*k* Px @)

Finalmente la ecuacion 5 resulta:

dQm*Pm= -nm*Qm*dPm =-nm*Qm*Pm*k (8)
donde k =dPm/Pm, se observa que cuando dPm= 0 en términos de dolares, ésta
resulta positiva en términos de pesos.

Sustituyendo:

dBC = nx*Qx*Px*k-Qx*Px*k-(-nm*Qm*Pm*K) (9)
Simplificando algebraicamente la ecuacion 9 obtenemos:

dBC =k [Qx*Px(nx-1)+nm*Qm*Pm] (20)
si empezamos con:

BC =Qx*Px-Qm*Pm=0 (11)

40



Entonces; dBC=k[Qx*Px(nx+nm-1)] (12)
Y dBC> 0 si nx+nm-1> 0 o en su defecto nx+nm> 1 (13)
Resultando, nx y nm positivas.

Suponiendo que e la devaluacién, o depreciacion ocurre en condiciones en que
Vm>VX; se le da un mayor peso proporcional a nm que a nx a lo que la condicion
Marshall- Lerner para el mercado cambiario mexicano estable se vuelve mas facil
de satisfacer dada por:

nx+(Vm/Vx)nm> 1 14
En tanto que las elasticidades de precio de la oferta extranjera de importaciones
de México (em) y la oferta de exportaciones de México (ex) no son infinitas, entre
menores sean em y ex, mas probable serd que el mercado cambiario mexicano
sea estable, aunque;

nx+nm< 1 (15)

La condicion Marshall- Lerner para la estabilidad del mercado cambiario cuando,
em y ex no son infinitas esta dada por:

ex(nx*1)/ex+nx + nm(em+1)/em+nm (16)
0 combinando;
emex(nm+nx+1)+nm*nx(em+ex+1)/(ex+nx)(em+nm) a7

La conclusiéon dice que el mercado cambiario es estable, inestable o
permanece sin cambio, como resultado de una devaluacién, hasta el punto en que
la ecuacion 16 6 17 reflejen ser mayor, menor o igual a cero. Y dado que las
elasticidades de la demanda son por lo general mas pequefias en el corto plazo
gue en el largo plazo, los mercados de cambios extranjeros pueden ser inestables
en el corto plazo, pero al final vuelven a la estabilidad. Pero si ocurre que la
especulaciéon se percata de la estabilidad en el largo plazo, el mercado de cambios
extranjero puede ser estable en el corto plazo aunque la condicion Marshall-
Lerner no se cumpla.

“De acuerdo con los coeficientes obtenidos en el caso de México, .96+.54 =
1.50; la suma de la elasticidad de las exportaciones (.96) y de importaciones de
(.54), de bienes es de 1.50, con lo cual se cumple dicha condicién para México.
Por ende, la subvaluacion del tipo de cambio real permite disminuir el déficit
comercial e incluso lograr un superavit. A su vez, la sobrevaluacion del peso
conlleva a una profundizacion en el déficit comercial, por la propia respuesta que
muestran los agregados comerciales en este pais ante la sobrevaluacion de la
moneda local”®

“> Goicoechea, Julio F. Tipo de cambio real y comercio exterior en México. Pags. 169-170.
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2.2. Efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre los precios
domésticos y los términos de intercambio

Existe una marcada diferencia entre economia abierta y cerrada y es la
presencia de mercados externos al pais. Se sabe que es posible producir para
vender a otros paises, pero también se puede comprar bienes producidos fuera
del territorio nacional esto no ocasiona ningun problema, salvo las dificultades que
se originan por las diferencias entre los paises debido a su productividad, recursos
naturales, tecnologia, educacion, etc., lo cual se traduce directamente en un efecto
sobre el tipo de cambio.

Es importante mencionar que dentro de esta investigacion las variaciones
del tipo de cambio repercuten de la siguiente manera sobre los precios de los
bienes nacionales. Un efecto directo de una devaluacion de nuestra moneda, se
ve reflejada de forma inmediata sobre la Balanza de Pagos de México. También
contiene un efecto directo muy importante en los precios mexicanos en términos
de pesos. De hecho, la devaluacién del peso estimula la produccion de sustitutos
de importaciones y exportaciones mexicanas; lo que provoca un alza en los
precios en México. De este modo, mientras la devaluaciéon del peso reduce el
precio en dolares de las importaciones y exportaciones mexicanas, debido a que
se presencia un aumento en precios de los sustitutos de importaciones y
exportaciones del pais, lo que genera una presion inflacionaria, que de acuerdo
con nuestra investigacion es el punto clave que la politica monetaria ataca.

En cuanto a los términos de intercambio de una nacion que son definidos
como “la proporcién del precio de sus exportaciones de mercancias respecto al
precio de importacién de mercancias™®. Para efectos de simplificacién dentro de
nuestro analisis suponemos que en el mundo sélo hay dos naciones; por lo que
las exportaciones de un pais son las importaciones de otro; que es Su Socio
comercial, asi que los términos de intercambio de uno son iguales al reciproco del
otro. En tanto las mercancias intercambiadas en un mundo de muchas naciones,
los términos de intercambio de una nacién se dan por la proporcion del indice de
precios de sus exportaciones respecto al indice de sus importaciones. Una mejoria
en los términos de intercambio de una nacion se considera benéfica, ya que los
precios de sus exportaciones crecen en relacion directa con los precios de sus
importaciones.

Por lo tanto, mientras mas grande o mayor sea la devaluacion del peso;
mayor es el impacto inflacionario en nuestra economia. Tras todo lo anteriormente
expuesto, se puede afirmar que el tipo de cambio aparece como la variable menos
viable para la correccién de la Balanza de Pagos, porque genera inflacion.

“6 Dominick Salvatore. Economia Internacional. Pag.515.
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Cabe mencionar que el aumento del precio en pesos de los sustitutos de las
importaciones mexicanas, es un incentivo necesario para que los productos
nacionales canalicen sus recursos de la produccion de bienes no comerciables o
domésticos a la produccion de sustitutos de importacion. No obstante, también se
reduce la ventaja de precios mexicanos que se obtuvo por la devaluacién del
peso. Esto puede verificarse a través de las siguientes graficas®’.
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En la grafica a) Om es la curva de oferta de importaciones de Estados unidos a
México expresada en pesos mexicanos, cuando el tipo de cambio es de
S=2%/1dolar estadounidense y Dm es la curva de demanda de México de
importaciones en pesos. Si Om y Dm estan en equilibrio se encuentran colocados
en el punto B’, con Pm= 2% y Qm= 12 millones de unidades al afio. Cuando el
peso se devalla en 20 por ciento, entonces, el tipo de cambio 0 S =2.4%/1 ddlar, la
curva de oferta de importaciones de Estados Unidos a México disminuye en
términos de pesos, es decir, se desplaza hacia arriba en un 20 por ciento, a Om’,
ya gque cada peso gque ganan los exportadores estadounidenses ahora vale un 20
por ciento menos en términos de dolares.

" Este andlisis se trata de una adaptacion del propuesto por Dominick Salvatore, sobre |os efectos del tipo del
cambio en los precios domésticos.
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Se observa que Om’ no es paralela a Om, ya que su desplazamiento es de
un porcentaje constante y porque Om’ es empleada como base para calcular el
desplazamiento hacia arriba en 20 por ciento de Om. Asi, Dm no cambia en
Pm=02.4 y Qm=11 millones de unidades anuales, que se encuentra en el punto B.
Por lo tanto, el precio en pesos de las importaciones de México aumenta de 2% a
2.25%, 0 12.5 por ciento como resultado de la devaluacién el peso en un 20 por
ciento.

En la grafica b) Dx es la curva de demanda de Estados Unidos de
exportaciones de México expresada en pesos con un tipo de cambio S= 2%/ 1
dolar y Ox es la curva de oferta de exportaciones de México. Con Dx y Ox, el
punto de equilibrio se encuentra en el punto A’, con Px= 43 Y Qx =4 millones de
unidades anuales. Asi, cuando se devalla el peso en un 20 por ciento el tipo de
cambio es S= 2.40%/ 1 ddlar, la curva de demanda de Estados Unidos por
exportaciones de México en términos de pesos sube o se desplaza hacia arriba en
un 20 por ciento, a DX ya que cada dolar vale ahora 20 por ciento mas en
términos de pesos.

Lo mismo que antes Dx’ no es paralela a Dx porque el desplazamiento es
de un porcentaje constante y se usa a DX como base para calcular el
desplazamiento hacia arriba de un 20 por ciento desde Dx. Al mismo tiempo Ox no
cambia, como resultado de la devaluacién del peso. Es decir, DX y Ox con Px=
4.50% y Qx= 5.5 millones de unidades al afio, que se encuentra ubicado en el
punto F. A lo que, finalmente, el precio en pesos de las exportaciones aumenta de
4 a4.50,loque eslo mismo, un 12.5 por ciento en resultado de la devaluacién del
20 por ciento de la moneda nacional.



Ahora bien, la probabilidad de que la devaluacion del peso afecte los
términos de intercambio es suficiente si los definimos como “la razén entre el
precio de su mercancia de exportaciones y el precio de su mercancia de
importaciones™®. De la misma forma las exportaciones e importaciones se miden
en términos de la moneda nacional, debido a que los precios de ambas, aumentan
en pesos como consecuencia de la devaluacién de la moneda nacional; asi los
términos de intercambio de nuestro pais pueden aumentar, disminuir o
mantenerse sin cambio, segun el precio de las exportaciones aumenten mas,
menos o igual que el precio de las importaciones.

En tanto como antes lo mencioné el tipo de cambio es considerado la
variable mas compleja que existe debido a que cualquier decision dentro o fuera
del pais afecta su comportamiento. Y si el tipo de cambio se modifica las deméas
variables econdémicas se veran afectadas. El tipo de cambio tiene dos vertientes:
real y nominal. El tipo de cambio nominal es el que utilizamos para cambiar
nuestra moneda por otra extranjera. Este tipo de cambio es determinado por
diversas formas y esta sujeto a regimenes diferentes que forman parte de las
politicas econdmicas de un pais. En tanto el tipo de cambio real es que mas
interesa en términos del estudio de mercado de bienes y se define como: e = P,
Pne: donde P. es el precio de los bienes comerciables, que son aquellos para los
gue existe un mercado internacional y P,. es el precio de los bienes no
comerciables (o los que no tienen mercado internacional); Y para calcular un valor
aproximado del tipo de cambio real se utiliza el método de célculo llamado paridad
del poder adquisitivo.

2.3 Caracteristicas de la Balanza Comercial

En este apartado trato la conexién entre el tipo de cambio y la balanza
comercial por lo que asi se pretende explicar, para poder vender algin bien se
requiere que haya quien lo compre con un ingreso suficiente para poder hacerlo.
Las exportaciones dependen del tipo de cambio y del ingreso del resto del mundo
asi que X=X (Y',e); donde: X es igual a exportaciones, Y* es igual al ingreso del
resto del mundo y e es el tipo de cambio. Por lo tanto si el resto del mundo no
crece 0 se encuentra en recesion es dificil aumentar las exportaciones, del mismo
modo si el tipo de cambio se revalla.

A la vez, las importaciones dependen del ingreso nacional suficiente para
comprar Yy si la nacion no crece entonces el poder de compra disminuye y existen
menos posibilidades de comprar bienes extranjeros. En tanto que si el ingreso
aumenta se pueden comprar mas bienes nacionales y extranjeros, y por lo mismo
las importaciones tienden a crecer. Asimismo el tipo de cambio afecta las
importaciones, por lo que M = M (Y, e); donde: M es igual a importaciones, Y es el
ingreso nacional y e es el tipo de cambio. Donde las importaciones creceran
conforme el pais crezca y también conforme el tipo de cambio se revalue.

“8 Salvatore, Dominick. Economia Internacional .
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Por lo que si, “la suma algebraica de las exportaciones y las importaciones
nos dan como resultado la balanza comercial. En consecuencia, ésta va a estar
determinada por el tipo de cambio y por los niveles de ingreso tanto en una nacién
como en el extranjero™®. Asimismo: BC= X (Y, e)-M(Y,e)=BC (Y, Y, e)

Donde la Balanza Comercial crecera cuando aumente el ingreso del resto
del mundo y disminuira cuando el ingreso nacional sea el que crezca. “El efecto
del tipo de cambio sobre la Balanza Comercial se determina con un incremento( 0
devaluacion) en el tipo de cambio( medido sobre la moneda del socio comercial
mas grande) provoca una mayor cantidad de exportaciones y una menor entrada
de importaciones paralelamente, por lo que la Balanza Comercial incrementara su
valor. Por el contrario, una revaluacion del tipo de cambio (menos pesos por ddlar)
provocard una caida de las exportaciones y un incremento de las importaciones, y

por ende un empeoramiento de la Balanza Comercial”.

Una depreciacion de la moneda nacional aumenta el precio de las
importaciones en términos de esa moneda, por lo que se reduce la cantidad de
importada, pero no necesariamente reduce el valor de las mismas. Si la demanda
de las importaciones es inelastica, la mayor cuantia del precio de las mismas
compensa la cantidad mas baja, y de ese modo el valor de las importaciones sera
mas alto, lo que significa que si la demanda por éstas es inelastica, una
depreciacion puede empeorar la balanza comercial.

Sin embargo adn cuando se gaste mas sobre las importaciones después de
una depreciacion, la balanza comercial no forzosamente empeora, esto se debe al
hecho de que una depreciacibn hace que las exportaciones se vuelvan mas
baratas en términos de las monedas extranjeras por lo que se incrementa la
cantidad exportada. El valor de las exportaciones aumenta de forma indiscutible
con la cantidad de exportaciones porque estas Ultimas se vuelven mas baratas en
moneda nacional, de todo lo mencionado anteriormente se deduce que adn si la
depreciacion aumenta el valor de las importaciones, la balanza comercial empeora
solo si el valor de las exportaciones aumenta menos que el valor de las
importaciones.

Por otra parte en cuanto la demanda agregada que denota la cantidad total o
agregada de produccién que se comprara voluntariamente a un determinado nivel
precios, manteniendo todo lo demas constante. La demanda agregada es el gasto
gue todos los sectores de produccién desean realizar en consumo, inversion
privada interior, compras de bienes y servicios por el gobierno y exportaciones
netas.

*9 Salvatore, Dominick. Economia Internacional.
%0 Schettino, Macario. Economia Contemporénea: un enfoque para México y América Latina. Pag. 276.
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La demanda agregada total es igual al PIB que es igual al consumo + la inversién
+ el gasto de gobierno + las exportaciones netas, estas Ultimas con los
componentes llamados importaciones y exportaciones. Las importaciones de un
pais se relacionan positivamente con el ingreso y la produccion del mismo, es
decir, cuando el PIB esta aumentado las importaciones tienden a aumentar mas
rapido. Por otra parte, la eleccion entre bienes extranjeros y nacionales se debe a
los precios relativos de dos naciones con relaciones econdmicas estrechas, por lo
tanto el volumen y el valor de las importaciones dependen de los precios relativos
de los bienes nacionales y extranjeros. Ademas considerando al ingreso del resto
del mundo y al tipo de cambio como variables exdgenas, ocurre que un aumento
del ingreso en México ya sea por via de la oferta o demanda agregada, por gasto
publico o por oferta monetaria conduce a reducir el superavit 0 a incrementar el
déficit en la balanza comercial. Esto puede verse en la siguiente grafica.

DA
Superavi \

BC=0 Y

Dentro de este analisis en el comportamiento de las importaciones se encuentra
un factor muy importante que es el tipo de cambio, considerado como el precio al
gue se intercambia la moneda de un pais a otro. La caida del tipo de cambio del
peso mexicano altera los precios relativos de las importaciones y suben las ventas
de los productos nacionales. El nuevo factor en funcionamiento llamado tipo de
cambio refleja que cuando el peso aumenta su valor bajan los precios de los
bienes importados, asi mismo, las exportaciones se encarecen por consecuencia
el pais se vuelve menos competitivo en la escala mundial, y las exportaciones
netas disminuyen. Las variaciones en el tipo de cambio pueden afectar a la
produccién, empleo e inflacion.
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El comportamiento de las exportaciones se ve influenciado por la politica
comercial. Por ejemplo, en el segundo trimestre de 1989 existian fuertes barreras
proteccionistas en los paises subdesarrollados, como lo fueron los altos impuestos
a la importacion, los permisos de importacion y otros que impedian la introduccion
de bienes y servicios extranjeros. “En los primeros afios de los 90’s se dio gran
apertura econémica en América Latina, el mas importante fue el de México ya que
los porcentajes de produccion interna protegida por permisos de importacién se
redujeron del 92.2% en junio de 1985 a sélo 47.1% en diciembre del mismo afio y
a 17.9% cinco afos después. De igual forma el promedio arancelario ponderado
se redujo a la mitad en el mismo periodo quedando en 12.4% en diciembre del 90.
En este pais, la apertura econdmica trajo consigo un crecimiento mas rapido de

las importaciones que de las exportaciones™.

En otras palabras, las exportaciones son lo contrario de las importaciones;
las exportaciones de México son las importaciones del resto del mundo y
dependen de los ingresos y de los productos de nuestros socios comerciales, asi
también de los precios relativos de las exportaciones. En cuanto al tipo de cambio
cuando aumenta la produccion extranjera éste baja, y el volumen de las
exportaciones tiende a crecer.

Pero puede ocurrir que las elasticidades de corto plazo dentro del comercio
internacional sean menores que las del largo plazo; pero al mismo tiempo también
sucede que la Balanza de Pagos de un pais empeore inmediatamente después de
una devaluacién o de una depreciacion; con el transcurso del tiempo aumentan las
exportaciones, disminuye la cantidad de importaciones y los precios de las
exportaciones se nivelan con las de las importaciones, de modo que el deterioro
inicial de la Balanza de Pagos primero se detiene y a la postre se invierte, es decir
existe una tendencia de la Balanza de Pagos a deteriorarse antes de mejorar
como resultado de la devaluacion de la moneda de la nacién (efecto de la curva
“J").

Por otra parte, un deterioro en la balanza comercial después de la
depreciacion de una moneda puede ser temporal, de igual forma la inestabilidad
de los tipos de cambio puede ser solo un problema de corto plazo; estos hechos
nos llevan al fenémeno llamado “curva J”, que se explica de la siguiente manera:
para empezar se requiere de cierto tiempo para que las personas ajusten sus
preferencias hacia los sustitutos ante una modificacion en los precios, por lo que,
se piensa que la demanda es mas inelastica en el corto plazo que en el largo
plazo, es decir, después de una depreciacion monetaria del incremento de los
precios de las importaciones.

*! Revista de Comercio Exterior. 1997. Varias Péginas.
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2.3.1 Las curvas de oferta neta y demanda neta de importaciones y
exportaciones.

‘Las curvas de oferta neta o llamadas también curvas de demanda
reciproca”; muestran la cantidad de mercancia de importacién demandada por una
naciéon y por la que esta dispuesta a ofrecer diversas cantidades de sus
mercancias para fines de exportacion; también muestran su deseo de importar y
exportar a varios precios relativos. La derivacion de la curva de oferta se basa en
la frontera de produccion de la nacion, de su mapa de indiferencia y de los
diversos precios relativos hipotéticos de las mercancias que se van a comerciar.
La interseccion de las dos curvas de ambas naciones que intercambian muestra el
precio relativo de equilibrio de la mercancia a intercambiar por lo cual se balancea
el intercambio. En resumen las curvas se utilizan para determinar el volumen de
equilibrio de intercambio y el precio relativo de equilibrio de la mercancia
intercambiada.

Tras lo anterior se deducen las curvas de oferta y demanda por divisas y es
muy importante saber cuan elasticas son estas curvas, ya que en algunos casos el
pais que se encuentre en déficit ante una devaluacién monumental en la practica
aumentaria en lugar de reducir o eliminar el déficit comercial.

2.3.2 Curvas de ofertay demanda por divisas
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2.4 Vision del tipo de cambio flexible

En esta seccion hablo del tipo de cambio flexible y su operacién dentro de
nuestro mundo actual, adulando algunas ventajas de utilizar este paradigma, en
cuanto al régimen cambiario.

Un sistema de tipo de cambio flexible un déficit o superavit en la balanza de
pagos de una nacién es corregido mediante una depreciacion o apreciacion de la
moneda, sin ninguna intervencion por parte del gobierno y mejor aun no se fija ni
por pérdida o acumulacion de reservas internacionales. Por otra parte fijar el tipo
de cambio a un solo nivel, asi como fijar por ley el precio de cualquier mercancia
por lo general existe un exceso de demanda de divisas 0 exceso de oferta que
so6lo se corrigen mediante un cambio de variables econdmicas diferentes al tipo de
cambio. Lo cual resulta ineficiente y provoca errores de politica para lo cual
requiere del uso de estrategias como la politica monetaria. A continuacién se
describen dos ventajas *’que trae consigo la utilidad del régimen flotante:

1. La eficiencia del mercado:

Con el sistema de tipo de cambio flexible s6lo se necesita que varie el tipo de
cambio para corregir un desequilibrio de la Balanza de Pagos de una nacion.
Conjuntamente corrige con suavidad Yy continuamente los desequilibrios de la
balanza de pagos conforme van ocurriendo; lo cual provoca una especulaciéon
estabilizadora que desalienta las fluctuaciones en los tipos de cambio. Ademas
identifican con claridad el grado de ventaja y desventaja comparativa de un pais
en diversas mercancias cuando un pais cuando estos tipos de cambio de
equilibrio se traducen en precios internos.

1. Ventajas politicas:

También lleva implicito que una nacion no necesita preocuparse por el equilibrio
externo y es libre de utilizar todas las politicas que se encuentren a su alcance
para alcanzar sus finalidades domésticas de pleno empleo con estabilidad de
precios, crecimiento y distribucién equitativa del ingreso entre otras razones. En un
argumento adicional a favor de los tipos de cambio flexibles es que fortalecen la
eficiencia de la politica monetaria. Por ejemplo, una politica antinflacionaria que
mejora la Balanza Comercial dar4 como resultado una apreciacion de la moneda
nacional; lo cual reduce las presiones inflacionarias por la estimulacién de las
importaciones y la inhibicién de las exportaciones. También previenen que el
gobierno establezca el tipo de cambio en un nivel distinto al de equilibrio con la
finalidad de beneficiar a un sector de la economia a costa de otro, o con la de
lograr un objetivo econémico que podria alcanzarse a través de un medio menos
costoso. Finalmente el tipo de cambio flexible no impone el costo de
intervenciones gubernamentales en el mercado de divisas requerido para
mantener tipos de cambio fijos; algunos economistas como Milton Friedman que
proponen una intervencién gubernamental minima dentro de la economia y una
maxima libertad personal.

*2 Estas ventajas son en base ainformacion publicada sobre tipo de cambio flexible en paginas de Internet.

50



Asi también al exponer el enfoque monetario en un régimen de tipo de
cambio flexible se encuentra que bajo esta vision se logra lo siguiente; en el
sistema de tipo de cambio flexible, los desequilibrios en la balanza de pagos se
corrigen de inmediato por los cambios inmediatos en los tipos de cambio, sin
ningun tipo de flujos internacionales de dinero o reservas. Asi que la nacién
conserva el control dominante sobre su oferta y politica monetaria. Los ajustes
ocurren como resultado del cambio de los precios domeésticos que acompafian la
modificacién en los tipos de cambio. Por ejemplo, un déficit en la balanza de
pagos resultado de un exceso en la oferta monetaria conduce a una depreciacion
automatica de la moneda nacional, lo cual causa que los precios y la demanda de
dinero aumenten lo suficiente para absorber el exceso de oferta de monetaria y
elimine en forma mecéanica el déficit de la balanza de pagos y contrariamente
sucede cuando existe un superavit resultante del exceso de demanda de dinero.

Por otra parte cuando buscamos el verdadero valor de cambio de una
moneda en términos de otras monedas, descubrimos que se determina por la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria y del ingreso real de la nacién, respecto al
crecimiento de la oferta monetaria y el ingreso real de las demas naciones. Como
sabemos las devaluaciones de nuestra moneda no sélo se debe a la oferta y la
demanda de dolares provenientes del comercio exterior de mercancias, sino
también influyen las derivadas del turismo, las transacciones fronterizas, las
remesas de los trabajadores migratorios, el transporte internacional y del servicio
de la deuda publica y privada.
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Capitulo lll. Evolucién de la Balanza Comercial de México (1995-2003)

En este capitulo concluiré en primera instancia lo que es y representa la
Balanza Comercial en una economia, en este caso la mexicana, en el periodo
1995-2003. Asimismo las consecuencias de una depreciacién del peso sobre la
misma. También se estudiara como ha evolucionado la Balanza Comercial en
nuestro pais con respecto al tipo de cambio flexible.

Por dltimo a través de las proposiciones tedricas anteriores se expone un
modelo econométrico que permita identificar los efectos de la politica monetaria
sobre la tasa de interés que a su vez repercute en el tipo de cambio y el efecto de
éste sobre la Balanza Comercial segun el objetivo de esta investigacion.

3.1. Efectos del tipo de cambio sobre el Saldo de la Balanza Comercial

Debido a que esta investigacion se centra en las variaciones de la balanza
comercial, en este apartado se detalla la evolucion de la misma, asi como las
circunstancias en que se alcanzaron las siguientes cifras. La tasa de interés
utilizada para esta investigacion se basa en la tasa de rendimiento promedio
ponderado (CETES a 28 dias), en por ciento anual, con cifras y unidades en
términos de porcentajes, y con una periodicidad mensual. Estos datos son fuente
del Banco de México, dentro del apartado de Mercado de Valores y tasas de
interés (Valores Publicos).

También asi, el tipo de cambio es Fix, en por ciento anual, con cifras y
unidades en pesos por ddlar, y también con una periodicidad mensual. La fuente
directa es el Banco de México, dentro del apartado de Mercado Cambiario. En
tanto que el saldo comercial es una elaboracion propia con datos del INEGI. Dir.
Gral. de Contabilidad Nacional y Estadisticas Econdmicas; con series de
exportaciones e importaciones mensuales de bienes comerciables. Las
transacciones de las mercancias se dieron en millones de ddlares.

A través del siguiente analisis se tiene que la balanza comercial en 1994
arrojo un déficit de 184,64 millones de dolares mucho mayor al registrado al afio
anterior de 134,81 millones de ddlares, lo que indica un incremento en el déficit de
37 por ciento con respecto al afio anterior. Debido a que se observdé una
disminucién de las exportaciones de bienes de uso intermedio y de bienes de
capital, mientras que las exportaciones de bienes de consumo aumentaron, ya que
fueron mayores a las importaciones de los mismos. El valor de las exportaciones
totales cerr6 en 60,882 millones de dolares y las importaciones en 79,346
(aumentd en 21.4 por ciento) millones de délares motivo del déficit comercial.
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Para 1995 el valor total de las exportaciones fue de 79541.5 millones de
ddlares y las importaciones totales fueron de 72,453 millones de dodlares. Por lo
gue, la balanza comercial resultd superavitaria en 7089 millones de dolares, entre
otros factores, por el incremento de las exportaciones de bienes de consumo y de
capital. Asimismo el aumento de las exportaciones por causa de la devaluacion del
peso y el encarecimiento de las importaciones en 8.7 por ciento. Conjuntamente la
expansion de las exportaciones de manufacturas, y las ventajas competitivas que
se expandieron por el abaratamiento de las mercancias mexicanas frente al
exterior, tuvieron como resultado la devaluacién del peso.

En el afio de 1996 con 6531 millones de ddlares la balanza comercial
continuo con su ritmo superavitario, no obstante se registré una disminucion del
saldo comercial en 7.87 por ciento con respecto al aflo anterior, debido a la
expansion de las exportaciones en bienes de consumo y un incremento en 23.5
por ciento de las importaciones con respecto al afio anterior. Cabe mencionar que
las exportaciones a PIB significaron un 28.06 por ciento mientras que las
importaciones a PIB resultaron ser un 28.05 por ciento.

Para el aflo de 1997 continlo descendiendo el superavit comercial;
registrando una balanza comercial de 623 millones de doélares. Esto implico una
disminucién del saldo superavitario en 90.46 por ciento con respecto al registrado
en 1996. La caida del saldo positivo resulta de una expansiéon de las
importaciones de mercancias de uso intermedio, y a la vez una contraccion de las
exportaciones. El valor total de las exportaciones para este periodo fue de 96,000
millones de ddlares y las importaciones con 89,469 millones de ddlares.

En 1998 dado los resultados en balanza comercial de afios anteriores,
registrando una disminucién del superavit comercial. Se reconocid que se ingresé
en un déficit en balanza comercial el primero después de la devaluacién de 1994.
Para esto el déficit resulté en 7913 millones de délares, gracias a la continua
expansion de las importaciones de bienes de uso intermedio. Al mismo tiempo,
esta situacion se vio acentuada por el mayor crecimiento de las importaciones
totales con respecto a las exportaciones de mercancias.
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Para 1999 la balanza comercial tuvo un déficit de 5360 millones de délares,
déficit menor al registrado en 1988 que fue de 7914 millones de ddlares, lo que
nos dice que disminuyo el saldo deficitario en 32.3% en términos del registrado en
1998. Esta caida se debio principalmente a una expansion de las exportaciones de
mercancias, al mismo tiempo un menor crecimiento de importaciones ascendido a
124, 064 y un aumento anual de 13.3 menor a la registrada en 1998 que fue de
14.2 %. “Durante 1999, el mercado petrolero internacional se caracteriz6 por un
importante repunte de los precios de los energéticos, fendbmeno a atribuible a dos
factores: al acuerdo de varios paises productores México entre ellos, para
controlar la oferta mundial del energético y la reactivacion de la demanda,
consecuencia de la recuperacion econdmica de importantes paises

consumidores™:,

En el afio 2000 el déficit de la balanza comercial ascendié a 8049 millones
de dolares superior en 44.2% al obtenido en el afio de 1999. “El valor acumulado
por las exportaciones de mercancias resulto de 166.424 millones de dolares lo que
represento un crecimiento de 22% en comparacion con el dato del afio anterior.
Las exportaciones no petroleras aumentaron el afio pasado 18.6 %, en tanto que
las petroleras lo hicieron en 65 %™*. Asi también las importaciones de mercancia
fueron de 174,473 millones de ddlares superior en 22.9% a las de 1999.

La balanza comercial en 2001 resulto deficitaria en 9729 millones de
ddlares superior en 1726 registradas en 2000, el aumento en el dificil comercial se
debié a una disminucién del valor de las exportaciones petroleras, la cual
respondié a la débil demanda mundial del energético. En este afio tanto el valor
de las exportaciones como de las importaciones disminuyeron en relacién con
afos anteriores; dado que para los primeros meses de 2001 las tasas anuales
fueron negativas. “La disminucién que experimento en 2001 el intercambio
comercial de México con el exterior es atribuible a la contraccion del comercio
mundial. Esto ultimo fue consecuencia de una menor fortaleza de la actividad
econdmica mundial y particularmente, de la de los Estados Unidos. En México la
demanda de importaciones también se vio desalentada en 2001 por la disminucién
de la produccién y del gasto agregado”™®.

53 Informacion revisada de Comercio Exterior, diciembre de 1999. Banco de México.
5 Informacion revisada de Comercio Exterior, Diciembre de 2000.
% |nformacion revisada de Comercio Exterior, Diciembre de 2001 Pég. 2



Por otra parte el valor de las exportaciones de mercancia que fue de
158,547 resultaron menores en 4.8% con respecto al nivel obtenido en el 2000;
consecuencia de una caida en el valor de las exportaciones petroleras en 21.9%
igual a 3581 millones de dolares. Asi mismo las exportaciones de mercancias
sumaron 168,276 millones de doélares monto menor en 3.5% con respecto a afo
2000. “Esta tasa se derivo de decrementos respectivos de 5.7 y 6.8% de las
adquisiciones en el exterior de bienes intermedios y de capital mientras que los
bienes de consumo aumentaron 18.4%"°.

En tanto que 2002 resulto un afio con una disminucion del déficit comercial
en 19.7 %, ya que sumo 7997 millones de dolares, consecuencia de un gasto
interno y produccion de la economia moderada. También se registraron
incrementos en el valor de las exportaciones y las importaciones con respecto a
los datos de 2001. “En general, puede decirse que la debilidad que mostro la
actividad econémica en el mundo y, en particular, en los Estados Unidos limito el
crecimiento de las exportaciones no petroleras de México. Tal evolucion, aunada a
la de la produccién y el gasto interno, que determino que en ese afio las
importaciones tuvieran un bajo crecimiento. Por otra parte cabe comentar que las
tasa de incremento anual que mostraron las exportaciones y las importaciones en
el segundo semestre de 2002, mas que compensaron la variacion negativa que

habian mostrado en la primera mitad del afio™".

Siguiendo con el analisis para el afio de 2003 se obtuvo una disminucién
del déficit comercial en 29.2 % igual a 5603 millones de ddlares, consecuencia de
un incremento registrado en el valor de las exportaciones petroleras, asi como de
una pequefia contraccién del gasto interno y la produccién. Las exportaciones de
mercancia aumentaron en 2.9%, cabe mencionar que las exportaciones petroleras
aumentaron un 28.7% nivel sin precedente dado por un aumento en el precio
internacional del crudo de 18,634 millones de dolares, mientras que las no
petroleras crecieron solo en .3%. Por otro lado un dato interesante es que las
exportaciones manufactureras se debieron a la pérdida de competitividad de
nuestro pais, por la falta de una politica industrial y eficaz, como la ya adoptada en
otras economias emergentes.

Tratando de articular todo lo anterior explico a grandes rasgos que para los
primeros tres afios de nuestro periodo de estudio (1995-1998) la Balanza
comercial registré un superavit en congruencia con la continua depreciacién de la
moneda nacional a través de altas tasas de interés via acciones de la politica
monetaria restrictiva o0 “corto”; que para ese entonces la tasa de interés interna
resultaba mas rentable que las del resto de las economias emergentes, incluso
gue las de algunos paises de Europa, a mas del regreso a la estabilidad politica y
social de nuestro pais , por eso se entiende la afluencia de capitales hacia México.

* |bid. Pag. 2
*" Informaci6n revisada de Comercio Exterior, Diciembre de 2002, P4g.2
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Aunque, para 1998 con un tipo de cambio promedio anual de 9.4
pesos/dolar y la continua desvalorizacién del peso, no fue suficiente para detener
el empeoramiento de la Balanza Comercial, ya que de ser superavitaria en 623
millones de ddlares pas6 a deficitaria en 7913 millones de ddlares para 1998, dado
la disminucion de las tasas de interés en 49.60 por ciento con respecto a 1995. De
hecho en 1999 también se registré6 una tendencia hacia el incremento de la
depreciacion del tipo de cambio, lo que resulto en una ligera recuperacion del
saldo comercial de bienes comerciables o mercancias, influido indirectamente por
una tasa de interés promedio anual de 21.41 (CETES a 28 dias).

Pero esta recuperacion fue poco duradera, ya que para el afio 2000 y 2001
con un tipo de cambio de 9.47 y 9.33 respectivamente la Balanza Comercial
arrojoé saldos negativos de 8049 y 9729 millones de dolares lo que nos dice que el
déficit iba en aumento, quizas debido a las tasas de interés que fueron menores a
las registradas en afios anteriores.

No obstante, para 2002 y 2003 el panorama econdémico en materia de
politica comercial se noto una mejora en la Balanza Comercial, ya que se
registraron las tasas de interés mas bajas de todo el periodo de investigacion, lo
cual represento una depreciacion del peso que alcanzé cifras de 9.75 y 10.84
pesos/ délar para estos dos afiadas, motivando una reduccion del déficit comercial
gue en 2002 fue de 7997 millones de dolares y en 2003 de 5603 millones de
ddlares, lo cual significa un notable restablecimiento con respecto a 2001.

Todos los datos descritos anteriormente se verifican a través de la grafica
de balanza comercial de México, el tipo de cambio y la tasa de interés®® (ANEXO),
durante el periodo de estudio 1995-2003.

3.2 Modelo econométrico (anélisis).

Ahora se expone un modelo econométrico de regresién multiple con el cual
se verificara empiricamente si la balanza comercial depende de la tasa de interés
y del tipo de cambio estos dltimos como resultado de una accién de politica
monetaria propuesta por el Banco de México. Para poder conocer cual es la
influencia de estas dos variables sobre el saldo comercial de bienes; proponemos
la siguiente ecuacion de regresion:

BC =bo + baTC + b2Tl (-2) + u

Donde:

BC = Balanza Comercial promedio mensual.

TC =Tipo de Cambio nominal promedio mensual.

Tl (-2) = Tasa de Interés CETES a 28 dias promedio mensual retrasado dos
periodos.

%8 Elaboracion propia con datos mensual es obtenidos de INEGI y de Banco de México.
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Para el anterior modelo multiple de regresién propuesto se espera que los
coeficientes de beta (b) sean negativos, lo cual indicaria que la depreciarse el tipo
de cambio por la disminucidn de las tasas de interés, se obtendria un incremento
de las exportaciones debido a la disminucion del valor de las mercancias
nacionales, lo que beneficia la Balanza Comercial.

Asi para el periodo de estudio de 1995-2003 y dado los resultados
obtenidos, es cierto, que el tipo de cambio y la tasa de interés influyen de manera
significativa sobre la Balanza Comercial, esto puede verificarse a través de la
siguiente informacion:

Variable dependiente: BC

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1997 2003

Included observations: 107 after adjusting endopoints

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob.
C 37169.11 7854.385 4.732275 0.0091
TC -421.1067 119.9006 -3.512131 0.0246
TI(-2) -4353.109 741.1426 -5.8733511 0.0042

R-Squared: .9047
Durbin-Watson statics: 2.30

Donde se obtuvo un R- Squared de .904 lo que indica que el modelo explica
por lo menos un 90.4 por ciento de la variabilidad observada en la Balanza
Comercial. También se registr0 un estadistico Durbin-Watson de 2.30, punto
mayor al critico que es de 2 aproximadamente, para poder determinar si los
coeficientes son significativos.

Los coeficientes de beta para tipo de cambio y tasa de interés resultaron
negativos y registraron una probabilidad de .0246 y .0042 respectivamente lo que
nos demuestra que las variables independientes son significativas.

Asi para los resultados obtenidos se dice que el modelo de regresion
propuesto cumplié con los requisitos de validacion econometrica correspondientes,
ya que arrojo los resultados esperados bajo los términos econométricos, para la
construccién de un modelo multiple de regresion.

Por lo anterior, se dice que una depreciacion del peso reduce el precio de
las exportaciones y aumenta el volumen de las importaciones, aunado a una tasa
de interés baja, lo que se ve reflejado de manera directa en un deterioro del déficit
comercial. En otras palabras, cuando en tipo de cambio nominal se encuentra
depreciado y al mismo tiempo la tasa de interés presenta una tendencia a la baja
ocurre que aumenta el déficit en la Balanza Comercial.
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Conclusiones

A la del presente andlisis y de sus resultados en primer lugar tenemos que
la adopcién de la politica monetaria como ancla nominal de la economia, a partir
de enero de 1995, para abatir la fluctuacién de los precios mediante el “corto” que
a lo largo del periodo de investigacion 1995-3-2003 se ha hecho presente como
instrumento de politica econdmica de orden restrictiva que restringe el crédito
interno neto y por lo tanto la inversion y el ahorro, si es cierto que, ésta politica
restrictiva ha derivado en una tendencia a la baja de los indices de inflacién,
también es cierto que a la vez se han sacrificado otros rubros de la economia
como el sector industrial y el sector externo.

Asimismo, a lo largo de estos ultimos ocho afios de régimen flotante,
existieron diversos factores tanto politicos, sociales, monetarios y cambiarios que
contribuyeron de manera significativa a acrecentar la inestabilidad del pais,
provocando incertidumbre que se ve directamente reflejado en la progresiva
devaluacion del peso.

Después se manifesté que el régimen de tipo de cambio flexible adoptado a
partir de la crisis de 1994 ha resultado eficiente en la practica, por lo que tal vez
continte en el futuro, por su principal mérito que radica en no depender del monto
de las reservas internacionales. Aunque se conoce que los flujos de inversion
extranjera directa y de cartera sostienen el déficit en cuenta corriente y Balanza
Comercial, también aumentan las reservas de divisas. Pero esto propicia que
exista un problema de congruencia entre el tipo de cambio real y nominal que con
el paso del tiempo no se ajustan dificultando la coordinacién de las politicas
cambiaria y monetaria.

En cuanto a la estabilidad del mercado cambiario se encontré que, si es
estable, ya que se cumple con la condicibn Marshall-Lerner, esta conclusién se
obtuvo gracias a un estudio realizado por el profesor Julio Goicochea®, sobre
dicha condicion dentro del mercado de cambio de México.

También se analizé la influencia del tipo de cambio nominal sobre la
Balanza Comercial, lo que resultd en que al aumentar la depreciacion del mismo;
el saldo comercial de bienes a principios del periodo de investigacion, es decir,
para 1995-1997 se vio reflejado en un superavit de dicha balanza, pero para 1998
este mecanismo de devaluacion del peso con el objetivo de aumentar las
exportaciones y disminuir las importaciones, no fue suficiente para controlar el
empeoramiento del déficit comercial, aunque para 2002 y 2003 bajo el nuevo
gobierno de un partido diferente (PAN), se noto una ligera mejora en el
desequilibrio externo, aunque se registré un mayor devaluacion de la moneda
nacional, asi como una disminucién de las tasas de interés.

* Profesor de Economia Politica de la Universidad Auténoma Metropolitana.
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En tanto al considerar el modelo econométrico propuesto para explicar la
influencia de la tasa de interés y del tipo de cambio sobre la Balanza Comercial
durante el periodo de enero de 1995 a diciembre de 2003, los resultados fueron
los esperados, debido a que los coeficientes son negativos, ademas de que los
requisitos para la validacion del modelo se cumplieron ampliamente, por lo tanto
se confirmo6 que el tipo de cambio y la tasa de interés si influyen de manera
significativa en el saldo comercial de bienes.

Asi, el objetivo principal de esta investigacion fue satisfecho, ya que
se comprob6 que las acciones de la actual politica monetaria de orden
restrictiva, determinada asi por el Banco de México afectan de manera
directa a las tasas de interés y al tipo de cambio flexible, y opera de manera
gue éstas variables son determinantes en la situacion que presente la
Balanza Comercial, ya que puede mejorarla (superavit) o empeorarla (déficit).

Por ultimo hay que considerar el problema de la sobrevaluacién del peso o
lo que es lo mismo la apreciacion del tipo de cambio real, ya que ésta origina una
pérdida de competitividad, ya que el mercado interno es reducido, obligando a
aumentar las importaciones , y por consiguiente, un aumento en el déficit de la
Balanza Comercial, lo que también presenta al mismo tiempo una dificultad al
tratar de diversificar las exportaciones y esto exige instrumentar politicas
contraccionistas, lo que disminuye la actividad econémica y aumenta el déficit
comercial exterior rompiendo cadenas productivas e incrementando la
descapitalizacion dentro de la esfera productiva que cada vez mas aumenta su
demanda de bienes importados, mecanismo que sobrecalienta la economia, en
otras palabras, amplia el déficit comercial, el endeudamiento y el bajo crecimiento
econOmico que se concreta en una economia estancada.
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EXPORTACIONES

ANEXO

IMPORTACIONES

SALDO COMERCIAL

Serie

Serie

: Serie de . Serie de | Desestacio . |CETESa| Tipode
Desestacional Tendencia Desestacion Tendencia | nalizada Tendencia 28 dias | cambio (Fix)
FECHA izada alizada

Ene / 1995 6,410.20] 6,047.90| 6,638.70[ 6,549.80| -228.50| -501.90| 37.73 5.9012
Feb /1995 6,408.00 6,219.10| 6,059.00[ 6,318.80 349.00 -09.70| 41.23 6.0051
Mar / 1995 6,309.90| 6,335.10| 6,073.20| 6,089.30 236.70| 245.80| 70.55 6.8475
Abr / 1995 6,304.30 6,421.00 5,451.00[ 5,906.70 853.30| 514.30| 74.84 6.0517
May / 1995 6,591.50 6,503.90| 5,810.90[ 5,806.70 780.60| 697.20| 58.41 6.1808
Jun /1995 6,537.30] 6,592.00| 5,793.20[ 5,786.20 744.10| 805.80| 47.25 6.2608
Jul / 1995 6,429.80| 6,674.70| 5,693.60[ 5,821.70 736.20| 853.00| 40.96 6.1142
Ago / 1995 7,039.60| 6,753.00] 6,295.40[ 5,891.20 744.201 861.80| 35.13 6.2763
Sep /1995 6,989.30| 6,832.50| 6,114.60[ 5,994.10 874.70| 838.40| 33.48 6.3848
Oct / 1995 6,761.40| 6,910.20| 6,119.00[ 6,127.50 642.40| 782.70| 40.32 7.1471
Nov / 1995 6,874.70] 6,996.30| 6,163.40[ 6,278.40 711.30| 717.90| 53.22 7.5467
Dic / 1995 7,045.60| 7,104.20| 6,412.50[ 6,443.90 633.10| 660.30| 48.65 7.7396
Ene / 1996 7,435.30 7,228.70| 6,688.10| 6,620.50 747.20| 608.20| 40.91 7.4212
Feb /1996 7,377.00 7,363.80] 6,921.20[ 6,805.00 455.80| 558.80( 38.54 7.6296
Mar / 1996 7,312.20| 7,493.20| 6,830.40[ 6,987.90 481.80| 505.30( 41.52 7.5375
Abr / 1996 7,970.30 7,603.40| 7,187.40[ 7,151.00 782.90| 452.40| 35.10 7.4462
May / 1996 7,827.10| 7,711.90| 7,359.90[ 7,294.70 467.20| 417.20( 28.45 7.4208
Jun / 1996 7,654.10 7,840.90| 6,988.40| 7,433.50 665.70 407.40| 27.81 7.5814
Jul / 1996 7,973.50 7,987.50| 7,570.00| 7,567.20 403.50| 420.30( 31.25 7.5893
Ago / 1996 8,105.00 8,143.30| 7,609.70| 7,684.90 495,30 458.40| 26.51 7.5831
Sep / 1996 8,379.60| 8,287.30| 7,785.60| 7,777.30 594,00 510.00f 23.90 7.5519
Oct / 1996 8,532.20| 8,418.90| 8,146.10[ 7,858.60 386.10| 560.30( 25.75 8.0478
Nov / 1996 8,449.50| 8,533.70| 7,972.90[ 7,951.20 476.60| 582.50( 29.57 7.893
Dic / 1996 8,533.50 8,614.40| 7,854.70| 8,060.10 678.80 554.30( 27.23 7.8703
Ene / 1997 8,799.30| 8,665.40| 8,156.50[ 8,188.00 642.80| 477.40| 23.55 7.8217
Feb / 1997 8,622.60 8,720.50| 8,348.60| 8,345.30 274.00 375.20| 19.84 7.974
Mar / 1997 8,957.70| 8,794.30| 8,718.20| 8,530.20 239.50| 264.10| 21.66 7.9313
Abr / 1997 8,755.00 8,892.60| 8,662.90| 8,735.80 92.10 156.80| 21.35 7.9519
May / 1997 8,820.50| 9,006.60| 8,596.80| 8,937.60 223.70 69.00| 18.42 7.9167
Jun /1997 9,222.30 9,132.90| 9,114.30] 9,116.90 108.00 16.00| 20.17 7.9504
Jul / 1997 9,521.90| 9,268.60| 9,463.80| 9,278.60 58.10 -10.00| 18.80 7.8248
Ago / 1997 9,216.20] 9,395.00] 9,388.10| 9,431.60] -171.90 -36.60| 18.93 7.7853
Sep / 1997 9,470.60] 9,488.30[ 9,608.10[ 9,574.60| -137.50 -86.30| 18.02 7.7707
Oct /1997 9,543.40 9,544.50| 9,559.70| 9,718.40 -16.30| -173.90| 17.92 8.3683
Nov / 1997 9,728.10] 9,579.00f 9,894.70[ 9,873.00| -166.60| -294.00| 20.16 8.2135
Dic / 1997 9,618.30] 9,622.10| 10,089.90| 10,043.30] -471.60| -421.20( 18.85 8.0681
Ene / 1998 9,530.50] 9,688.60[ 10,146.80| 10,213.60| -616.30| -525.00| 17.95 8.4643
Feb /1998 9,626.50 9,761.00] 10,339.20| 10,351.50] -712.70( -590.50| 18.74 8.5253
Mar / 1998 9,875.60] 9,807.20[ 10,605.60| 10,425.70| -730.00| -618.50| 19.85 8.5192
Abr /1998 10,086.70 9,812.60( 10,452.30| 10,442.90| -365.60| -630.30| 19.03 8.4898
May / 1998 9,816.40| 9,766.90[ 10,386.40| 10,413.70| -570.00| -646.80| 17.91 8.8164
Jun /1998 9,776.60] 9,687.00[ 10,392.60| 10,373.10] -616.00| -686.10| 19.50 8.9852
Jul / 1998 9,340.50] 9,618.00( 10,237.70| 10,355.10| -897.20| -737.10| 20.08 8.9215
Ago / 1998 9,400.40 9,611.20| 10,292.10| 10,376.30] -891.70( -765.10| 22.64 9.9717
Sep /1998 9,771.30 9,692.80[ 10,577.10| 10,433.60| -805.80| -740.80| 41.33] 10.1933
Oct / 1998 9,840.60 9,848.20| 10,344.80| 10,505.90] -504.20( -657.70| 34.81 10.1137
Nov /1998| 10,089.50[ 10,032.20| 10,812.40| 10,576.80[ -722.90| -544.60( 32.12 9.9995
Dic /1998 10,340.70[ 10,203.20( 10,703.90| 10,651.00] -363.20| -447.80| 33.66 9.8963
Ene / 1999 9,799.50| 10,350.60f 10,570.50| 10,752.90| -771.00| -402.30| 32.04| 10.1543
Feb /1999 10,482.90|] 10,485.80( 10,841.70| 10,894.20f -358.80| -408.40| 28.76 9.9441
Mar/1999| 10,604.20[ 10,648.30| 11,043.30| 11,083.30| -439.10( -435.00| 23.47 9.5218
Abr / 1999 10,760.50|] 10,858.50 11,335.60| 11,303.30f -575.10| -444.80( 20.29 9.2447
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May /1999 11,077.80[ 11,095.00[ 11,585.60f 11,522.70| -507.80| -427.70| 19.89 9.6872
Jun/1999| 11,388.10[ 11,339.00[ 11,905.60f 11,727.90| -517.50| -388.90| 21.08 9.4409
Jul/1999] 11,602.30[ 11,557.20] 11,704.10{ 11,900.10f -101.80| -342.90f 19.76 9.401
Ago/1999| 11,951.60[ 11,739.10| 12,479.30[ 12,051.90[ -527.70| -312.80| 20.54 9.385
Sep /1999 11,821.80] 11,901.50| 12,119.40| 12,215.30] -297.60( -313.80f 19.71 9.3483
Oct/1999] 11,781.50| 12,072.40[ 12,387.70[ 12,416.20] -606.20| -343.80| 17.87 9.625
Nov /1999 12,420.00] 12,265.30] 12,751.60| 12,655.70] -331.60f -390.40| 16.96 9.432
Dic /1999| 12,305.60[ 12,487.40| 12,746.10[ 12,930.00[ -440.50| -442.60| 16.45 9.4986
Ene /2000] 12,898.30[ 12,725.10[ 13,682.20[ 13,217.10] -783.90| -492.00| 16.19 9.6253
Feb/2000[ 13,718.40| 12,958.80| 13,898.50| 13,494.90| -180.10f -536.10f 15.81 9.3662
Mar /2000[ 12,589.70] 13,192.90| 13,123.80| 13,776.60] -534.10( -583.70| 13.66 9.2845
Abr/2000] 13,202.50] 13,422.70| 13,866.70| 14,050.40[ -664.20| -627.70[ 12.93 9.4127
May /2000] 13,766.80[ 13,661.90[ 14,484.90[ 14,325.00] -718.10| -663.10| 14.22 9.511
Jun/2000] 13,784.10[ 13,910.40[ 14,348.20[ 14,589.60| -564.10| -679.20| 15.65 9.8243
Jul/2000] 14,193.50[ 14,149.40| 14,892.60| 14,834.20[ -699.10| -684.80| 13.73 9.3667
Ago /2000] 14,642.00] 14,349.80| 15,342.70| 15,049.90[ -700.70| -700.10| 15.23 9.1995
Sep/2000[ 14,139.00[ 14,463.20[ 14,875.30| 15,198.10] -736.30f -734.90( 15.06 9.4459
Oct /2000 14,700.40| 14,466.00[ 15,465.90| 15,248.80] -765.50| -782.80| 15.88 9.5642
Nov /2000[ 14,455.00] 14,369.80| 15,101.50f 15,200.70] -646.50| -830.90| 17.56 9.4155
Dic / 2000] 14,278.70[ 14,210.50| 15,266.00[ 15,070.30[ -987.30| -859.80| 17.05 9.6098
Ene /2001f 13,840.50] 14,026.10] 14,913.00{ 14,878.10] -1,072.50] -852.00| 17.89 9.6828
Feb/2001f 13,733.50| 13,851.00| 14,412.00| 14,660.00| -678.50( -809.00f 17.34 9.7025
Mar /2001f 13,652.90[ 13,688.90[ 14,439.90| 14,432.30] -787.00( -743.40( 15.80 9.4933
Abr/2001] 13,699.80] 13,538.60| 14,913.00| 14,215.20( -1,213.20| -676.60[ 14.96 9.2537
May /2001] 13,445.30] 13,407.30] 14,069.60{ 14,043.00] -624.30| -635.70] 11.95 9.1835
Jun/2001] 13,294.50[ 13,270.50[ 13,842.50[ 13,909.60| -548.00| -639.10 9.43 9.0708
Jul /2001] 12,995.80] 13,125.70] 13,778.30] 13,809.50] -782.50| -683.80 9.39 9.1408
Ago/2001] 12,919.20| 12,977.10| 13,679.50| 13,724.50[ -760.30| -747.40 7.51 9.2
Sep/2001] 12,987.50[ 12,840.60[ 13,720.70| 13,657.60] -733.20f -817.00 9.32 9.5098
Oct/2001] 12,895.40] 12,736.60[ 13,803.40| 13,615.30] -908.00| -878.70 8.36 9.2542
Nov/2001f 12,425.40] 12,693.30] 13,437.60] 13,597.10] -1,012.20{ -903.80 7.43 9.2681
Dic/2001] 12,687.20[ 12,730.80] 13,538.20| 13,610.50f -851.00| -879.70 6.29 9.1695
Ene /2002 12,683.20] 12,847.80] 13,254.10] 13,660.70] -570.90| -812.90 6.97 9.1463
Feb/2002[ 13,004.80] 13,021.30| 13,800.40| 13,752.10| -795.60( -730.80 7.91 9.1303
Mar /2002 13,384.80[ 13,215.10[ 14,454.20| 13,868.60| -1,069.40( -653.50 7.23 9.016
Abr/2002| 13,553.90] 13,388.80| 13,998.20| 13,993.10[ -444.30| -604.30 5.76 9.372
May /2002| 13,471.70] 13,510.10] 14,098.20[ 14,101.70[ -626.50| -591.60 6.61 9.6562
Jun/2002] 13,408.20[ 13,567.40 14,143.10[ 14,171.60] -734.90| -604.20 7.30 9.9568
Jul /2002] 13,625.70] 13,574.70] 14,316.00] 14,199.80] -690.30| -625.10 7.38 9.7861
Ago/2002| 13,616.70] 13,551.00| 14,116.40| 14,185.00[ -499.70| -634.00 6.68 9.9109
Sep /2002 13,621.30[ 13,525.10[ 14,308.10| 14,144.30] -686.80( -619.20 7.34] 10.2299
Oct /2002 13,400.20] 13,502.10[ 13,995.60| 14,091.60] -595.40| -589.50 7.66] 10.1552
Nov /2002 13,330.10] 13,480.40] 13,915.30] 14,054.20] -585.20| -573.80 7.30] 10.1465
Dic /2002] 13,509.40[ 13,458.80| 14,077.10| 14,046.00[ -567.70| -587.20 6.88] 10.4393
Ene /2003[ 13,971.90] 13,439.40| 14,077.40[ 14,064.40] -105.50{ -625.00 8.27] 10.9069
Feb/2003[ 14,040.40| 13,425.30| 14,173.20| 14,099.50| -132.80 -674.20 9.04] 11.0324
Mar /2003 13,287.00[ 13,417.20[ 13,993.70| 14,132.40] -706.70( -715.20 9.17] 10.7889
Abr/2003| 13,438.40] 13,421.60| 14,359.00| 14,152.40[ -920.60| -730.80 7.86 10.3
May /2003] 13,362.20] 13,444.50| 13,654.30[ 14,146.90[ -292.10| -702.40 5.25] 10.3377
Jun/2003] 13,529.40[ 13,500.90 14,138.60[ 14,135.80] -609.20| -634.90 5.20 10.437
Jul /2003] 13,695.30] 13,600.70] 14,230.00] 14,149.70] -534.70| -549.00 4.57) 10.5243
Ago/2003] 13,317.60] 13,737.80| 14,104.00f 14,204.30[ -786.40| -466.50 4.45] 11.0475
Sep/2003| 13,802.50[ 13,907.60[ 14,217.80| 14,298.50] -415.30{ -390.90 4.73] 11.0133
Oct/2003] 13,997.80| 14,102.40[ 14,282.20| 14,416.30] -284.40| -313.90 5.11) 11.0525
Nov /2003[ 14,414.70] 14,300.70] 14,741.00] 14,531.60] -326.30{ -230.90 4.99] 11.3985
Dic / 2003] 14,558.10[ 14,470.90] 14,989.10| 14,609.90[ -431.00| -139.00 6.06 11.2372
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BALANZA COMERCIAL DE MEXICO 1995-2003 (serie con tendencia)
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BALANZA COMERCIAL DE MEXICO 1998-2000
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MILLONES DE DOLARES

BALANZA COMERCIAL DE MEXICO 2001-2003
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PESOS/DOLAR

TIPO DE CAMBIO DE MEXICO 1995-2003
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BALANZA COMERCIAL MEXICO 1995-2003 (serie desestacionalizada)
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RENDIMIENTO (CETES a 28 dias)

TASA DE INTERES DE MEXICO 1995-2003
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