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Introduccién

Durante las lltimas décadas México ha utilizado e! tipo de cambio como ancla
nominal, esto es como referencia basica para dotar de credibilidad y disciplina a su
politica econémica, tratando de evitar sesgos excesivamente inflacionistas
derivados de la utilizacion de politicas econémicas discrecionales en funcion de los
requerimientos de cada situacién.

La siguiente tesina tiene como fin proporcionar a la empresa herramientas
destinadas a planear la administraciéon del riesgo cambiario. No importando el giro
ni el intercambio comercial ya que en nuestra economia las mayorias de las
empresas de alguna u otra forma se ven afectadas por los movimientos del tipo de
cambio, la hipotesis planteada es la siguiente:"Las variaciones de! tipo de cambio
estan influenciadas por: el diferencial de precios entre los dos paises en estudio, el
deficit del estado, las reservas internacionales, la oferta monetaria y el saldo en la
balanza comercial”

En los capitulos 1, I y lll, se da una resefa de las principales causas y efectos
que afectan las variaciones del tipo de cambio basados en la teoria de las finanzas
internacionales. Después se abordara el tema de como ha evolucionado la historia
cambiaria en Méxice remarcando los periodos de la crisis de 1982 y 1995. En el
apartado V se plantean y realizan las estimaciones para predecir el tipo de cambio,
En el capitulo VI se aplica el modelo para pronosticar las variaciones cambiarias y
de esta manera la empresa pueda tomar decisiones oportunas sobre las
variaciones cambiarias y asi evitar las pérdidas que ocasiona las fluctuaciones del
tipo de cambio, por ultimo se plantean una serie de conclusiones y

recomendaciones de esta investigacion.



CAPI{TULO |

INTRODUCCION AL ANALISIS DEL TIPO DE CAMBIO
CONCEPTOS FUNDAMENTALES.

El comercio internacional se realiza con diferentes monedas nacionales que estan
vinculadas con los tipos de cambio. La comprensién del riesgo en &l tipo de ¢cambio es
esencial para los gerentes y los inversionistas en el actual ambiente de negocios. Por
una parte se explicaran los diferentes sistemas que un pais puede implementar en
relacion a su moneda y se desarrolfara la diferencia entre analizar un tipo de cambio

nominal y real,

1.1 Tipos de Cambio Flexibles vs Fijos

El precio de la moneda en términos de otra es denominado tipo de cambio. En los
Ultimos afos los paises han utilizado uno de los dos grandes sistemas de tipos de

cambio siguientes: Flexible y Fijo, con sus respectivas variantes.

1.1.1 Tipo de cambio Flexible

En este sistema dos variantes. La primera de ellas es el extremo de los sistemas
flexibles en donde Ilos gobiernos no intervienen en ningun sentido para modificar en

ningan sentido los tipos de cambio, por otro lado tenemos los tipos de cambio dirigidos



en donde el gobierno interviene en cierta medida. A continuaciéon se explicara, cada
uno de ellos.

A) Tipo de Cambio Flexible Puro. Existe cuando los gobiernos ni anuncian un tipo
de cambio ni toman medidas para imponerio. Es decir, el tipo de cambio se determina
a través de las fuerzas de la oferta y la demanda. Un descenso del precio de mercado
de una moneda es una depreciacion; un aumento de su valor es una apreciacion. Para
entender mejor estos conceptos, supongamos que ho existan préstamos
internacionales, es decir, que las Unicas transacciones en las que se utilizan divisas
son las importaciones y exportaciones de bienes y servicios. Por tanto, las
importaciones constituyen la fuente de demanda de divisas; en cambio las
exportaciones generan divisas y constituyen la fuente de oferta de divisas. Por otro
lado, se considera también que el nivel extranjero de gasto agregado como los precios

nacionales y extranjeros se mantiene constantes.

Superavit
(Exceso de délares)

TC = ¢
TCeaquiLies) .
TC2 T

Déficit
(Escasez de ddlares)

TC: Tipo de Cambio (Pesos por délar)

Depreciacién del peso

<4——— Apreciacién del peso

Cantidad de dolares(exportaciones e importaciones)

Figura 1: Tipo de Cambio Flexible y el Mercado de Divisas.

Tomando de referencia la figura 1, en el eje de las ordenadas medimos el tipo de

cambio del precio en pesos de una unidad de moneda extranjera, en este caso el dolar.



En el eje de |as abscisas medimos la cantidad de divisas. En el mercado de divisas, la
oferta de divisas procedentes de las exportaciones (X) se une a la demanda de
importaciones (M) y juntas determinan el tipo de cambio de equilibrio. Para explicar
como funciona este sistema se desarrollara el siguiente ejemplo (ver figura 1).
Supongamos que a un tipo de cambio TC,, los mexicanos deciden aumentar sus
importaciones, lo que significa que demandara una gran cantidad de délares para
comprar bienes extranjeros, mientras que éstos Ultimos ofreceran pocos délares. El
resultado seria un exceso de demanda que presionara al alza sobre su precio, lo
suficiente para lograr el equilibrio, es decir que el peso se tendra que depreciar para
eliminar la escasez de ddlares. Por otra parte, si nos situamos en un nivel de TCy, el
exceso de ddlares presionard a la baja el tipo de cambio ocasionando su apreciacién.
B) Tipo de cambio flexible dirigido. Pocos paises adoptan el sistema extremo de
tipo de cambio flexible, el mas comiin es el tipo de cambie dirigido, conocido como de
fluctuacion sucia, el cual es determinado basicamente por las fuerzas del mercado,
pero el Estados compra o vende monedas o modifica su politica monetaria para influir
en sus tipos de cambio. La gestién de los tipos de cambio exige que los gobiernos
intervengan en los mercados de divisas cuando compra o vende la moneda nacional o
monedas extranjeras para influir en los tipos de cambio. Una compra de |la moneda
extranjera por parte del gobierno (la demanda de dolares de la figura 1 aumentaria
desplazandose hacia arriba a la derecha) ocasionaria escasez de ésta incrementando
$u precico en el mercado y generando una depreciacion de la moneda nacional. Por otro
lado, una venta (la demanda de délares de la figura 1 disminuiria desplazandose hacia
abajo a la izquierda) ocasiona una apreciacion. En general, el gobierno interviene
significativamente cuando piensa que el tipo de cambio de su pais es mas alto o0 mas

bajo de lo deseable.



1.1.2 Tipo de Cambio Fijo

En el otro extremo se encuentra el sistema de tipos de cambio fijos, en el cual los
gobiernos especifican exactamente el precio de la moneda nacional en relacion con las
monedas extranjeras. En este caso, cuando el gobierno decide aumentar el tipo de
cambio se le denomina devaluacion y al contrario, ¢uando decide disminuirlo se le
llama reevaluacién. Entre los sistemas de tipo de cambio que existen podemos
mencionar los que a continuacion se presentan.

A) Patrén Oro. Histéricamente el mas importante ha sido el patron oro que
constituye el ejemplo mas claro de éste tipo de sistema, en el cual el gobierno fija el
precio del oro y por tanto el valor se su moneda. A su vez el gobierno mantiene la
convertibilidad de la moneda nacional en oro, es decir, compra ¢ vende
automaticamente la moneda nacional a cambic de oro al valor paritario (precio del oro
en la moneda nacional fijado por el gobierno)'. El gobierno sigue una politica de
respaldo del oro, o cobertura al cien por ciento, es decir, tiene oro por un valor igual
como minimo a la cantidad de efectivo que hay en circulacién, sdolo crea dinero cuando
compra oro al publico y solo destruye dinero cuando vende oro al publico. En la
practica, los paises tendian a utilizar sus propias monedas pero todo el mundo tenia
libertad para acunar monedas y venderlas al precio del oro que estaba vigente. Por lo
tanto todos los paises que seguian al patrén oro tenian unos tipos de cambio fijos. Los
tipos de cambio (también llamados valores paritarios) entre las diferentes monedas
dependian del contenido del oro de sus unidades unitarias.

B} Tipo de Cambio Fijo Ajustable. En este tipo de sistema el gobierno fija el tipo

de cambio y lo mantiene constante durante meses y afios, pero éste puede variar de



vez en cuando. Este sistema evita la rigidez extrema de un sistema puro de patrén oro.
El gobierno no interviene en el mercado de divisas comprando o vendiendo éstas, sino
que lo mantiene fijo durante un periodo considerable de tiempo.

C) Bandas Cambiarias. Este sistema es llamado asi por que el tipo de cambio
fluctGia dentro de una “banda cambiaria® que cuenta con dos limites. Al limite superior
se le denomina el techo de la banda, el cual tiene un desliz diario y constante; por otra
parte al limite inferior se le llama piso, el cual es constante a través del tiempo. (ver

figura 2).

S ] Techo de

-
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&
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Figura 2: Bandas Cambiarias.

Como se observa en la figura 2, el tipo de cambio es flexible, es decir, es
determinado por las libres fuerzas de la oferta y la demanda, cuando éste fluctia
dentro de las bandas cambiarias. Es considerado como un tipo de cambio fijo por que
es plenamente predecible, ya que el tipo de cambio no puede ser superior a éstos

limites que son conocidos por el pablico en general. Para mantener estas bandas, el

"Enesta época se podrian haber utilizado otros materiales pero el oro tenia la ventaja de ser limitado relativamente
indestructible y tener pocos usos industriales.



gobierno interviene cuando el tipo de cambio toca los limites. Si por ejemplo la
demanda de dolares (oferta de pesos) aumenta le suficiente, debido quiza a la alza en
tasas de interés americanas, como para que el tipo de cambio se encuentre en el
techo, el gobierno vende la moneda extranjera y de esta manera el precio de la divisa
cae. Por ofro lado, cuando el tipo de cambio se localiza en el piso de la banda, el
gobierno entra en el mercado de la divisa comprando ésta para evitar que caiga mas
de éste limite y aumentar asi su precio

D)Consejo Monetario. Un Consejo Monetario, es una entidad completamente
ajena al gobierno, que emite una nueva moneda, que podemos llamar Moneda del
Consejo Monetario, o "MCM". Para cada MCM que entra en circulacién, hay un délar
depositado en la caja del Consejo Monetario®. Por estos nuevos MCM del Consejo
Monetario, hay pues una cantidad equivalente de délares disponibles a la vista. Sélo el
Consejo Monetario emite estos "MCM", no el Banco Central. Los "MCM" pueden
cambiarse sin ningin problema, por dolares en cualquier momento, inclusive, todo el

dinero en circulacion es convertible en dolares.

1.1.3 Anélisis Comparativo

El debate en el mundo de los tipos de cambios flexibles contra los fijos empez6 al
menos al principio de y prosigue en un entorno en el que el sistema de tipo de cambio
flexible a sido bastante viable a pesar de las grandes fluctuaciones que han
experimentado los tipos de cambio. Pero si un grupo de paises sigue politicas
monetarias y fiscales muy parecidas, casi como se tratara como un Unico pais los tipos

de cambio fijos serian mas viables, esto es lo que esta ocurriendo en Europa.

2 No necesariamente puede ser el délar, puede ser alguna otra divisa de una economia fuerte. Cuando se usa el ddlar,
se dice que la economia esta dolanzada.



Cuando se cuenta con un tipo de cambio fijo este es identificable y los agentes
econdémicos pueden tomar decisiones a corto plazo con poca incertidumbre cambiaria,
ya que elimina la especulacién cambiaria. Los comerciantes pueden realizar sus
transacciones en otros paises sin temer que los tipos de cambio varien repentinamente
y sus proyectos dejen de ser rentables como consecuencia. La dificultad de éste
sistema reside en que los tipos de cambio fijos pueden impedir la realizacion de ajustes
econdémicos si los precios y el comercio internacional se desajustan excesivamente.

En un sistema flexible los agentes econdmicos pueden enfrentarse a condiciones
adversas de riesgo cambiario a corto y largo plazo, por lo que hace dificil su prediccién.
Sin embargo, en éste sistema existe un mecanismo de ajuste automatico en donde la
oferta y la demanda interactiian para determinar el tipo de cambio de mercado
realizando ajustes econdmicos cuando los precios y el comercio internacional se

desajustan.
1.2 Tipos de Cambio Reales vs Nominales

Los tomadores de decisiones que analizan datos suelen identificar dos formas de
observar una variable medida en términos monetarios; ajnominal y b)real. Una variable
nominal puede ser las ventas o compras expresadas en pesos, se calculan en pesos
para poder sumarlas, restarlas o compararias unas con otras.

La diferencia radica en que una variable nominal estd expresada a precios
corrientes, es decir, el valor monetario en el afo especifico de estudio de la variable en
cuestion, por lo que un incremento en la variable nominal puede ser sélo por una alza
en los precios. Por otro lado, una variable real esta calculada a precios constantes de
un afo base especifico con la finalidad de eliminar el efecto de lainflacién y de esa

manera poder analizar los movimientos de la variables aislando los movimientos en los



precios. El tipo de cambio también es una variable que puede ser calculada en ambas formas.

En los siguientes apartados se explicara lo anterior.

1.2.1 Tipo de Cambio Nominal

El tipo de cambio nominal o bilateral, es aquel que esta expresado en términos
de una moneda frente a otra, por eso es llamado bilateral y es nominal por que esta
especificado en precios corrientes, por ejemplo, el precio deldélar expresado en pesos
mexicanos. Si el precio del dolar aumenta de $5 a $10 pesos el tipo de cambio nominal
se ha duplicado en términos del peso. Este gran incremento significa obligatoriamente
que los bienes americanos seran apartados del territorio mexicano. El motivc es que
los tipos de cambio reflejan lo que pasa en los precios del pais. Si seguimos con el
ejemplo anterior es posible que los precios interiores norteamericanos se hayan
comportado de manera estable mientras que los precios internos en México se hayan
duplicado. Si fuese asi, la variacion en el tipc de cambic habra compensado los
cambios en los precios nacionales.

El ejlemplo anterior nos muestra que el tipo de cambio nominal incluye los efectos
en los precios de dos naciones. La inflacion en un pais o la del extranjero afecta la

paridad de una moneda con respecto a otra, es decir el tipo de cambio nominal.

1.2.2 Tipo de Cambio Real

El tipo de cambio real es el tipo de cambio nominal ajustado para compensar las
diferencias a los niveles de inflacion entre paises. Pero para saber si los bienes de un
pais estan abaratandose o encareciéndose en relacion a los bienes producidos en el

exterior, tenemos que tomar en cuenta lo que ha ocurrido a los precios interiores y



externos. Para ello es importante describir el tipo de cambio real. El tipo de cambio real
mide la competitividad de un pais en el comercio internacional. Esto es, esta expresado
mediante la relaciéon entre los precios de los bienes producidos en el exterior,
expresados en la moneda del pais, y los precios de los brenes producidos en el interior.
Para calcular el tipo de cambio real, tenemos la siguiente formula®:
R = (TC) (P*) (1.1)
Donde:R=  Tipo de Cambio Real i
TC= Tipo de Cambio Nominal
P*= indice de Precios del Extranjero

P=  indice de Precios Nacional

El tipo de cambio real entre €l peso y el délar basicamente muestra como los
precios de los bienes en Estadas Unidos son comparados con los precios de los bienes
mexicanos. Un incremento en el tipo de cambio real es llamado depreciacion real, o
subvaluacién, cuando esto sucede los bienes mexicanos se convierten relativamente
mas competitivos en su precio que los bienes americanos, por lo que incentiva las
exportaciones mexicanas y desalienta las importaciones de bienes extranjeros. Por
otra parte, una reduccién en el tipo de cambio real es llamada apreciacion real o mas
comunmente llamada sobrevaluacion de la moneda, lo que implica que los bienes
americanos son relativamente mas competitivos que los mexicanos, por lo que
contrario a la depreciacion real, las importaciones por parte de los mexicanos se
incrementarian y los extranjeros estarian menos dispuestos a comprar productos
mexicanos.

Cuando el tipo de cambio nominal es fijo, una inflacidn en Méexico cuando el nivel

de precios en el extranjero permanece constante o la inflacion exterior es menor gue

* Eltipo de cambio real se presenta como un indice, donde el aflo base = 100
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en México, tendria como resultado la sobrevaluacién del peso. Por lo contrario, cuando
la inflacion es mayor en el extranjero, la Balanza Comercial en México tenderia a ser
superavitaria.

Cuando el tipo de cambio nominal es flexible, la inflacidn en el extranjero es
constante y los precios en México se elevan en un 20%, una depreciacion de éste
ocasionaria que el tipo de cambio real:

a)No cambiara si suponemos que las variaciones en el tipo de cambio nominal y

en los precios son iguales.

b)Aumente si el incremento en el tipo de cambio nominal es mayor que el

incremento en precios.

c) Disminuya si el alza en e! tipo de cambio nominal s menor gque el alza en

precios.

Cuando el tipo de cambio nominal se aprecia, los efectos en el tipo de cambio

real serian contrarios a lo expuesto en los incisos anteriores.
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CAPITULO Il

ORIGENES DE LAS FLUCTUACIONES CAMBIARIAS

2.1 Causas que afectan a los Tipos de Cambios Fijos

Cuando nos encontramos ante la presencia de tipo de cambios fijos, los bancos
centrales estan dispuestos a perder divisas para estabilizar los tipos de cambio. A
continuacién se presentan algunas de las variables que nos ayudaran a predecir la
intervencién de las autoridades monetarias en un tipo de cambio fijo.

A. La Balanza de Pagos. La Balanza de Pagos de un pais indica el grado de
presion sobre el tipo de cambio. st un pais gasta mas en el extranjero en inversiones y
en compras de lo que gana o adquiere en el extranjero, aumentarlia probabilidad de
una devaluacién.

B. Tasas de inflacion diferenciales y tipo de cambio real. Un aumento en los
precios de un pais comparado con otro debe de ser compensado por un cambio
correspondiente en los tipos de cambio, para que el poder adquisitivo de las dos
mcnedas continte igual. Si no se hace este ajuste, los bienes producidos en el pais de
menor inflacion seran mas baratos y dominaran los mercados, por lo que el tipo de
cambio real del pais de mayor inflacion estara sobrevaluado. Las tasas diferenciales no
predicen el momento solo que habra una devaluacidn o reevaluacion. Por tal la
inflacion interna de un pais aunado a los costos de algun factor puede darnos una

tendencia del tipo de cambio.
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C. Disminucién de las reservas monetarias internacionales. Los déficit continuos
en la balanza de pagos generalmente conducen a una caiaa en las reservas
monetarias internacionales de un pais que mantiene tipo de cambios fijos, a no ser que
los déficit vayan acompanados de un aumento en las inversiones extranjeras a corto
plazo. Si los déficits persisten y suponiendo que no haya inversiones extranjeras, el
tipo de cambid se presionara a la alza, por lo que al no haber reservas internacionales
el banco central devaluara la moneda.

D. Discordancia creciente entre los tipos de cambio oficiales y libres. Donde las
monedas sean fijas y se impongan controles de cambio sobre la convertibilidad de los
saldos en efectivo locales, la falta de confianza en la moneda local se puede medir por
la diferencia cada vez mayor entre el tipo libre no oficial, el tipo de mercado negro, y el
tipo paralelo de cambio en relacién con el tipo de cambio oficial (fijjo). En resumen un
descuento porcentual de un tipo de cambio oficial en relacion a un tipo de cambiolibre
cotizado en algun otro mercado, es una infermacion muy util para medir |as presiones
gue tiene un pais para que mantenga su tipo oficial en linea con Ia realidad mediante la
devaluacién.

E. Politicas gubernramentates que tratan los sintomas en lugarde las causas. Los
techos a los tipos de interés, los impuestos mas altos a las importaciones para proteger
a los ineficientes productores locales de las importaciones mas baratas, el uso de
subsidios a las exportaciones y las restricciones a la inversién directa en el extranjero,
son indicadores de la debilidad fundamental que puede ser el preludio de la
devaluacion.

F. Gastos Gubernamentales excesivos. Cuando el gobierno incrementa su gasto,
lo anterior ocasiona que aumente la demanda agregada generando un efecto
multiplicador en la economia. El incremento en el gasto podria ser por ejemplo, con el
objetivo de disminuir el desempleo existente o cuando un pais se encuentra en afios

electorales. A su vez, el nivel de precios en el pais se incrementara, al vencerse los
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contratos salariales los trabajadores demandaran un mayor sueldo y los empresarios
debido a las expectativas de mayor demanda aceptan el incremento nominal de los
salarios. Lo anterior ocasiona que el incremento en salarios y precios agudice el
incremento de la inflacion, a menos que el gobierno deje de estimular la demanda via
gasto. Los efectos de un incremento en precios con un tipo de cambio fijo y la inflacion
en el extranjero estable generan una disminucion en el tipo de cambio real. En
resumen una politica fiscal expansiva durante un determinado periodo de tiempo
presionan a que la moneda se devalle si no se quiere perder competitividad de los
productos nacionales con los del resto del mundo.

G. Politicas Econdmicas en el Extranjero. Si las economias extranjeras fuertes
como la Unién Europea y los Estados Unidos realizan politicas econdémicas que
aumenten su tasa de interés, esto atraera capitales a su pais. Lo anterior generara
presiones a la alza del tipo de cambio en el pais doméstico. Envirtud de que el tipo de
cambio es fijo, Si en el pais doméstico no se incrementan las tasas de interés, el banco
centrar para mantener el tipo de cambio constante tendra que vender dolares, evitando
presiones sobre el tipo de cambio, disminuyendo las reservas internacionales. Sin
embargo esto no puede mantenerse por mucho tiempo, por lo que el banco central

tendria que devaluar forzosamente la moneda al escasear las reservas internacionales.

2.2 Causas que originan movimientos en los Tipos de Cambio Flexibles

Como el sistema monetario internacional actual se caracteriza por una mezcla de
tipos de cambio de flotacion libre, de flotacion dirigida o controlada, y fijos, no existe
una sola teoria que se ajuste a las fluctuaciones de los tipos de cambio en todas las
condiciones. A continuacién se presentan algunas de {as variables que nos ayudaran a

predecir los movimientos de los tipos de cambio bajo un sistema de libre flotacion.
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A. Tasas de interés. Un incremento en los tipos de interés en México da lugar a
una apreciacion del peso. Al incrementarse [os intereses, los inversionistas o
especuladores extranjeros demandaréan pesos, el exceso de demanda presionara a la
alza del precio del peso contribuyendo a apreciar el peso en relacion a las divisas
externas. Un incremento en las tasas de interés en el exterior manteniendo las tasas
de interés nacionales constantes ocasionara el efecto contrario, es decir, una
depreciacién del peso en relacion a las divisas extranjeras,

B. Tipo de cambio futuro esperado. Si se produce un incremento en el nivel de
tipo de cambio futuro esperado del peso, para unos tipos de interés constantes, los
tipos de cambio hoy también se incrementaran debido a estas expectativas. Por otro
lado si el tipo de cambio futuro del peso baja, el tipo de cambio se apreciara.

C. Oferta de dinero. Un incremento en la oferta de dinero (politica monetaria
expansiva), generara que la gente mantenga mas dinero en su poder, por lo que una
mayor abundancia de éste disminuira su precio, es decir disminuira la tasa de interés.
Una menor tasa de interés en México que en el exterior disminuira la inversién externa,
ocasionando una disminucién de la demanda de pesos y un decremento por
consiguiente del valor dal peso, es decir una depreciacion. Lo contario generara una
apreciacion del peso respecto a las divisas extranjeras.

D. Politica Fiscal. Cuando el gobierno incrementa el gasto o baja l0s impuestos,
con la finalidad de estimular la demanda agregada, traera como consecuencia que la
tasa de interés aumente, debido a que se estimuld la demanda de dinero. Por
consiguiente hay una entrada masiva de capital extranjero, ocasionando que el tipo de
cambio se aprecie. Una depreciacion seria el resultado de una politica fiscal

contraccionista.
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CAPITULO Il

REPERCUSIONES DEL RIESGO CAMBIARIO: GANADORES Y PERDEDORES

En este capitulo se presentan los ganadores y perdedores en una devaluacion.
Cabe sefialar que una empresa se puede encontrar en el rubro de ganadora y al
mismo tiempo encontrarse en el rubro de perdedora por lo que el lector debera
encontrar el efecto neto de esta situacion. Por ejemplo una empresa puede comprar o

vender en el extranjero, o tener otras filiales en varias partes del mundo.

3.1 Ganadores en una devaluacion

Cuando el tipe de cambio aumenta se devalta la moneda, es decir se tiene que
pagar mas de la moneda nacional para adquirir una moneda extranjera. Lo anterior
meodifica considerablemente el comercto internacional y el dinamismo del mercado
interno.

En cuanto al comercio con el exterior, se analizara el saldo de la balanza
comercial en México que se obtiene al restar a las exportaciones las importaciones.
Tenemos superavit en la balaza cuando se exporta mas de [0 que se importa y se
obtiene un déficit cuando las importaciones son mayores que las exportaciones. A

continuacién presentaremos los principales ganadores de una devaluacion.
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1. Empresas Exportadoras. El pais doméstico se vuelve mas competitivo en el
ambito internacional en virtud a que los precios nacionales se vuelven mas baratos que
los extranjeros. De lo anterior podemos decir que las empresas dedicadas a exportar
sus productos van a incrementar sus ingresos en divisas ya que la demanda
internacional hacia los productos domésticos aumentaria. Para comprobar lo anterior
revisemos la figura 3 que muestra el saldo de la balanza comercial. Como podemos ver
de 1982 a 1989 el saldo fue positivo, en virtud de que la devaluacién de 1982 origind
que las empresas exportadoras aumentaran sus ventas externas. Lo mismo sucedio

con la crisis de 1995, al incrementarse el tipo de cambié hubo superavit comercial.
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Figura 3: Saldo de la Balanza Comercial en México

2. El comercio interno. Debido a que la divisa se encarecio, es mas barato para
los consumidores domésticos adquirir bienes y servicios nacionales que son
equivalentes en el extranjero ya que valen menos.

3. Deudores en moneda nacional. Todas aquellas empresas que obtuvieron una
deuda a una tasa de interés fija se veran beneficiadas en virtud de que el efecto de la

devaluacién es una inflacion interna, por lo que la tasa de interés real disminuye. Si
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observamos la inflacion anual en México desde 1982 a 1999 en la figura 4 podemos

observar que los picos mas relevantes se dan en los afos con las mayores

devaluaciones del periodo: 1982, 1987 y 1995.
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4. Sectores Econdmicos. En la Tabla 1 se presentan los sectores de la economia

con mayor crecimiento de su Producto Interno Bruto de en los periodos de devaluacion

en México.

Tabla 1.

Sectores Econémicos con Mayor Crecimiento
Durante las Devaluaciones

CRECIMENTO DEL PIB POR

SECTORES ECONOMICOS ( a precios de 1993)

SERVICIOS
FINANCIEROS, SERVICIOS
AGROPECUARIO
ELECTRICIDAD, GAS|  SEGUROS, COMUNALE
FERQ00 Y AGUA ACTIVIDADES S'LV',?E‘;L&UR‘ L soa‘fu.es v
INMOBILIARIAS Y DE PERSONALES
ALQUILER
1981 11.61% 6.89% 7.37%
1982 9.66% 5.14% X 3.14%
1985 831% 3.49%
1986 3.64% 3.67% X X
1994 4.77% 5.42% 0.92%
1995 2.15% 0.32% 0.86% X
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A pesar de que el ritmo de crecimiento disminuye en el afo de crisis
devaluatoria, el sector de electricidad, gas y agua continta en aumento, este sector es
dominado en la mayor parte por el sector publico y representa un sector de primera
necesidad para los otros y es por eso que se mantiene en crecimiento. Por otro lado, el
sector financiero mantiene su crecimiento, sélo en 1995 cayd, aunque fue minimo el
descenso. Por su parte, la agricultura, silvicultura y pesca mantiene un crecimiento en
la crisis de 1985, que aunque fue bajo, se mantuvo en aumento. En la crisis de 1982, el
sector de los servicios comunales, sociales y personales crecidé aunque a una tasa

menor que en 1981,

3.2 Perdedores en una devaluacion

En una devaluacién, también encontramos perdedores. A continuacién
presentaremaos los principales.

1. Empresas Importadoras. Por otra parte las empresas dependientes de los
productos extranjeros ya sea de materias primas, tecnologia, entre otros, tienen
grandes problemas financieros ya que la moneda extranjera con la devaluacion se
encarece, |los costos estas empresas se incrementan, ocasionando menos utilidades.
Para lo anterior observemos la figura 3 en paginas anteriores, después de las
devaluaciones de 1982 y 1994 en México, las importaciones cayeron ocasionando el
saldo positivo en la balanza comercial.

2. El comercio interno de otros paises. El mercado interno del pais extranjero se
debilita en el comercio de los bienes que pueden ser sustituidos por productos del pais
que deval(a, ya que estos ultimos son mas baratos debido a que la moneda doméstica
vale menos y por lo tanto es barato adquirir estos productos.

3. Deudores en moneda extranjera. Todas aquellas empresas que obtuvieron una

deuda denominada en moneda extranjera se veran perjudicados en virtud de que el
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efecto de la devaluacion ocasiona un incremento de la deuda en moneda nacional.

Como se observa en la figura 5 los CETES se ven considerablemente incrementados

en 1982,1987 y 1995. ya que son épocas donde se sufrieron fuertes devaluaciones y

consecuencia de ello son

los fuertes

incrementos en

incrementando la deuda de las empresas que contrataron deuda.

las tasas de interés,
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Figura 5: Variacién anual de CETES a 28 dias

4. Sectores Econdémicos: En la Tabla 2 se muestra los sectores que presentan

descenso en su produccion después de las devaluaciones.

Tabla 2. Sectores Economicos con Menor Crecimiento Durante las Devaluaciones

CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTORES ECONOMICOS ( a preclos de 1993)

|SERVICIOS COIUNALEJ AGROPECUARIO

BT COMERCIO, TRANSPORTE,
PERIODO | TOTAL | MINERIA | i carReRA CONSTRUCCION RESTAURANTES Y ALMACENAJE Y SOCIALES Y SILVICULTURA Y
HOTELES COMUNICACIONES PERSONALES PESCA

1981 8.53% | 14.26% 6.62% 14.41% 10.01% 10.06% 7.76%
1982 | -0.52%| 8.55% -2.81% -7.06% -0.44% -7.73% crecio -2.26%
1985 | 2.19% | -0.05% 6.53% 2.72% -0.19% 2.84% -0.45% 3.03%
1986 |-3.08%| -5.17% -5.56% -10.32% -6.21% -3.53% -0.82% -1.33%
1994 | 4.46% | 2.54% 4.07% 8.43% 6.78% B71% 1.26%
1995 | -6.22%| -2.68% -4.94% -23.46% -15.53% -4 93% -2.32% crecid
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Cabe sefialar que la economia en conjunto cayé en los tres periodos observados
en la tabla, siendo 1995 el afio con la mayor caida (-6.22%). En 1982, el sector del
transporte, almacenaje y comunicacion fue el de mayor descenso, seguido por la
construcciéon. En 1986 y 1995, la construccién fue el de mayor desplome alcanzado un
—23.46% en la tasa de crecimiento de su produccion ocasionando grandes pérdidas a
la economia, ya que es un sector motor de crecimiento. Los servicios comunales y el
sector agropecuario presentan las menores caidas, como vimos anteriormente estos

sectores no les provoca tanto hundimiento al haber una devaluacion.
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CAPI{TULO IV

EVOLUCION HISTORICA DEL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO

De 1955 a 1975 el tipo de cambio en México se mantuvo fijo en 12.50 pesos por
un délar. Despues de la experiencia traumatica que vivio la poblacion mexicana en los
anos setentas y ochentas, como resultado de las devaluaciones macroeconomicas que
experimenté nuestra moneda frente al délar estadounidense, la busqueda de la
estabilidad cambiaria se convirti6 en uno de los anhelos mas deseados por los
regimenes gue gobernaron al pais en esos afos. Posteriormente la devaluacion en
diciembre de 1995 ocasioné una de las crisis mas grandes por |as que ha enfrentado

México.

4.1 El Tipo de Cambio en México en los Setentas y Ochentas.

La primera devaluacién en este periodo se dio en agosto de 1976, cuando la
moneda mexicana se deprecid frente al délar en una proporcién de 80% de su valor
entre septiembre y diciembre de ese afio (en ese lapso se establecid un tipo de cambio
flotante). A partir de diciembre de 1976 hasta €l mes de agosto de 1982, se establecid
un régimen cambiario con deslizamiento controlado, produciéndose en febrero de 1982
una devaluacion importante del peso al pasar el tipo de cambio de $26.0 a $45.0 por
délar. En agosto de ese ano se produjo ofra devaluacion brusca al situarse el valor del

peso en $95.0 por délar
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4.1.1 Antecedentes de la crisis de 1982

La depreciacion constante de nuestra moneda frente a la divisa verde, estaba
asociada a la crisis historico-estructural que la economia mexicana venia padeciendo
desde finales de los afos sesentas y que fue detonada abiertamente con la
devaluacién cambiaria de 1976. Esa crisis del peso continud en tanto los factores del
crecimiento econémico no fueron sometidos oportunamente a un proceso
reestructurador que hiciera posible la apertura de un nuevo ciclo de expansién
econdémica y de crecimiento de la productividad laboral. Ese ajuste de la economia fue
pospuesto y en esa medida la crisis del peso se fue profundizando al punto que el
primero de septiembre de 1982 se establecié un tipo de cambio dual y el deslizamiento
controlado, al tiempo que se aprobd un riguroso control de cambios que durd hasta el

10 de noviembre de 1991, cuando fue abrogado.

Para nuestro pais era importante la estabilidad cambiaria por las siguientes

razones:

A) En primer términe, la devaluacion del peso frente al ddlar
retroalimentaba el fendmeno inflacionario abierto en la economia
mexicana desde principios de 1973 y que aun estd en vias de

superarse.

B) En segundo lugar, generaba condiciones para una franca especulacion
cambiaria contra el peso y tendia a promover la fuga de capitales que
tanto perjudicé al pais por lo cuanticso de los recursos que emigraron al
exterior en todo el periodo de las devaluaciones macroeconémicas a

que hemos aludido.

(&)} Y finalmente, que es el aspecto mas importante, la inestabilidad

cambiaria chocaba violentamente con las condiciones de la producciéon
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y de la estructura econémica de nuestro pais al ahuyentar la inversién
de proyectos productivos, trastocando el ambito financiero al desalentar

el sistema de crédito y las inversiones extranjeras directas.

4.1.2 Causas de la devaluacién de 1982

Cuando los flujos del exterior cesaron a principios de los ochenta, estallé |a crisis
de la deuda. De pronto se tornd evidente que los excesos de gasto o la falta de ahorro
acumulados por muches afios habian engendrade una cuantiosa deuda externa,
publica y privada, de la cual era necesario cubrir al menos su servicio, que ademas se
habia incrementado mucho por los plazos tan cortos a que se contratd una gran parte
de los empréstitos.

Durante el sexenio de José Ldépez Portillo, 1a politica industrial del sexenio se
centroé en el desarrollo del sector petrolero. El gobierno realizé grandes inversiones en
este sector, debido a que los precios externos del petrleo eran altos lo anterior
generaba ingresos en divisas. Las expectativas de un mayor crecimiento en este sector
eran altas, por lo que cada vez el gobierno se endeudaba mas para realizar mas
inversiones en este sector. Sin embargo al caer los precios internacionales del
petroleo, cayo también la economia mexicana. Mexico se encontraba con una gran
deuda extranjera y ya no se tenian divisas por la caida de los precios del petréleo. A
continuacién se examinaremos las causas de la devaluacién en 1982°.

A. Incremento en Precios y Sobrevaluacion. En la década de 1970 la inflacion se
vuelve un problema importante al rebasar los dos digitos de hecho arranca en 1973
cuando la inflacién pasa del 5% en 1972 al 15.74% en 1973. El aumento en precios
genera una sobrevaluacion de la moneda, presionando el tipo de cambio. Tomando de

referencia la figura 6 se observa que antes de 1982 la tendencia del tipo de cambio real



24

era hacia la baja ocasionando baja competitividad de los bienes nacionales con
respecto al resto del mundo. La primera devaluacion en 1982 se dio el 18 de febrero

cuando el tipo de cambio pasa de 26.80 a 37.66 pesos por dolar.
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B. Gastos Gubernamentales Excesivos: Durante el sexenio de José Lépez
Portillo, aumenta en forma considerable el gasto en cuestiones sociales que llega a ser
de 33.2 % del total, siendo el mas elevado del periodo estudiado. También se
incrementan los gastos administrativos. Para financiar 10 anterior se recurre
exageradamente a la deuda publica interna y externa

C. Crecimiento de la Oferta Monetaria. Durante éste sexenio se incrementa de
manera exiraordinaria el circulante monetario, que llega a su nivel historico mas alto
con un promedio anual del 36.7%, lo anterior genera que la tasa de interés disminuya
siendo menos atractivo el pais hacia las inversiones extranjeras y por lo tanto a la
entrada de divisas.

D. Reservas Internacionales. La principal fuente de divisas durante este sexenio
eran los ingresos petroleros y el endeudamiento externo. Al derrumbarse los precios

internacionales del petréleo dejaron de entrar divisas al pais. Por otro lado se tenian

“ Del 17 de febrero al 1 de diciembre de 1982, el precio sufrié una devaluacién del 260% respecto al délar.
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que pagar las deudas externas. Por consiguiente las reservas internacionales en el
pais cayeron generando asi presiones en el tipo de cambio para poder mantener su
valor.

E. Balanza Comercial. El saldo de |a balanza comercial era deficitaria en México
hasta el afio de 1981. Durante el sexenio de Luis Echeverria, el défici acumulado de la
balanza comercial ascendi6é a 13,320.6 millones de ddlares, el cual representd la salida
de divisas del pais por dicho monto.

F. Politicas gubernamentales que tratan los sintomas en lugar de las causas. A
mediados de los afios sesenta y después en los setenta, probablemente por presiones
de grupos de interés, consideraciones ideolégicas o el éxito aparente del modelo de
sustitucion de importaciones, se opté por ampliar adn mas la proteccidn, incluso en
materia de inversion extranjera, y alentar el desarrollo de las industrias de bienes de
capital y algunos intermedios (cuyas exigencias de divisas y capacidad tecnolégica son
mucho mayores que las de las industrias de bienes de consumo). Por otro lado en
materia fiscal el ritmo de crecimiento anual en los impuestos fue de 45.8% el mas
elevado de todos los sexenios, debido a la inflacion. Se sigue observando en éste
sexenio que el estado es el principal promotor del proceso de industrializacion, basado

en su politica proteccionista.

4.1.3 La politica cambiaria del periodo 1983-1587.

Durante el gobierno de Miguel de la Madrid se practicéd una politica cambiaria
subvaluatoria en el contexto de un tipo de cambio dual y del control de cambios que fue
impuesto por el Presidente Lopez Portillo en septiembre de 1982. Esa depreciacion de
la moneda por debajo de su valor, implicaba que nuestra moneda tenia un precio

inferior de lo que realmente deberia costar en el mercado cambiario.
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El gobierno subvalué de entrada nuestra moneda, al depreciar el tipo de cambio
controlado en el primer trimestre de 1983 en 45.8% en relacién con el tipo de cambio
real. Dicha subvaluacion se fue perdiendo gradualmente hasta alcanzar un margen de
sdlo 4% en el segundo trimestre de 1985, pero a partir de ese afo, el gobierno reinicidé
con mayor fuerza esa politica subvaluatoria hasta alcanzar su punto mas alto en 1986
cuando llegd a situarse en 60% comparativamente entre el tipo de cambio controlado y
el de equilibrio. En 1987 se perseguia como objetivo estabilizar el ntvel inflacionario,
para tal efecto, se disminuyé la tasa de subvaluacién al pasar de 60% que tenia en

1985 a 44% en 1987.

El objetive central de la politica cambiaria en el gobierno del Presidente De la
Madrid era utilizar el tipo de cambio como un elemento proteccionista de la economia
nacional en el sentido de que subsidiaba de manera indirecta a los exportadores de
mercancias, al tiempo que servia como barrera no tarifaria a los importadores de
bienes y servicios, No hay que olvidar que de 1983 a 1885 México obtuvo significativos
superavits en su balanza de pagos en cuenta corriente, asaciado entre otros factores, a
la politica subvaluatoria que practico el gobierno en todo el sexenio que se

compatibilizé con una reduccion de las importaciones.

4.2 Devaluacion de Diciembre de 1995

La era del neoliberalismo por la que habia surgido México y los notables cambios
econdmicos por los que paso después de 1982 terminaron por una de las peores crisis
de la historia en México, pero ;qué fue lo que falld?. El agotamiento de las reservas
causado por la inquietud politica forzé a una devaluacion en diciembre que disparé la

suspension de acceso al ahorro externo y provoco la grave crisis de 1995, en donde el
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PIB cayo 6.2% y la inflacion fue del 52%, generando grandes pérdidas a las empresas

mexicanas.

4.2.1 Antecedentes de la Crisis de 1995: La Apertura Comercial en México

El inicio de las reformas que han propiciado el cambio data de 1982, cuando se
habia tenido la peor crisis desde la Gran Depresion; en aquel entonces los
desbalances en la cuenta corriente y en la balanza presupuestal combinadas con la
suspensién de entradas de capitales externos y colapso en el tipo de cambio, marcaron
el inicio de un periodo de alta inflacién con estancamiento econdmico.

Se reacciond a |a crisis con cortes de gasto e incrementos en los impuestos y
precios del sector publico. De ahi vendria la apertura comercial y el pacto. Los
elementos claves de este pacto la adopcidn del tipo de cambio como ancla nominal de
la inflacion. El tipo de cambio se regulaba mediante bandas, que estaban disefadas
para absorber los choques de la economia y en los pactes se determinaban esas
bandas, considerando a los salarios y a los precios; las bandas soportaron las
presiones del mercado externo, pero se colapsaron ante el ataque especulativo
desencadenado por los eventos politicos de 1994.

El abatimiento de la inflacion en el sexenio salinista se debid a la desregulacion
de 3,000 areas econdmicas, privatizacidn de 1,000 corporaciones, reformas al sistema
de tenencia de la tierra, inversién privada mayor, adopcién de medidas de libre
comercio, reformas tributarias al ampliar la base gravable y reformas a los sistemas de
pension. A lo largo de este proceso, la participacion del gobierno en la economia bajé a
alrededar de 26% en 1994, menor incluso que la mayoria de los miembros de la
OCDE, luego de que 7 afos antes era del 44%. Los procesos de privatizacion fueron

utilizados para mejorar las finanzas publicas a través de reducciones de deuda; la
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deuda neta promedic del sector publico como proporcién del PIB bajé de 74.4% en
1987 a 22.5% en 1994.

México se habia convertide en otro gjemplo de como las reformas orientadas al
mercado eran el pasaporte para derrotar los retrocesos econdémicos. Al final de 1993
todas las piezas del rompecabezas econémico parecian estar en su lugar, incluyendo
la aprobacion del Tratado de Libre Comercio en el congreso norteamericano. El bajo
ahorro doméstico y los largos y crecientes déficits en cuenta corriente eran los lados
opuestos del mismo espejo. Sin embargo, México era percibido como un destino de

inversion atractivo por la comunidad financiera internacional.

El fortalecimiento del peso frente al délar ocurrid debido a una combinacién de
factores, tanto de corto como de largo plazos. En primer término, destacan los
vinculados al movimiento de la economia en el largo plazo, entre los que sobresalen

los siguientes:

a) El crecimiento de la economia, como resultado del aumento de la inversién,
que se tradujo en un elevamiento mucho mayor de la productividad laboral, la
cual crecido de 1988 a 1993 en 29%, la cual se explica por los siguientes

factores:

1. Por la intensificacion de la explotacion del trabajo en la economia.

2. Por las mejoras introducidas en los sistemas de administraciéon de las

empresas Yy la gestion laboral.

3. Por el aumento de ia inversion, en términos cuantitativos y cualitativos, en
tanto las empresas intentan adecuarse a la tecnologia de punta existente
en el mercado mundial, 1a cual se traduce en mayor elevamiento de la

productividad laboral, tal como esta ocurriendo en la economia mexicana.
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b) Crecimiento de la productividad laboral y equilibrio presupuestal.
Paralelamente al crecimiento de la economia mexicana, también la
productividad laboral empezd a repuntar (29% entre 1988 a 1993), y se
constituyd junto con el control de las finanzas publicas en uno de los factores
que contuvieron el fendmeno inflacionario y tendieron a fortalecer a la moneda
mexicana por la via de lograr que el poder de compra interno pusiera en
circulacién una mayor cantidad de bienes y servicios por una misma unidad

monetaria.

c) Mayor integracidon al mercado mundial y aumento de las exportaciones
mexicanas. Mientras en 1980 las exportaciones de bienes y servicios
representaban el 11.5% con respecto al PIB, para 1993 alcanzaban el 20.5%,
simultaneamente el comercio exterior de México se vio fortalecido
significativamente con la apertura econdmica y la puesta en vigor del TLC; de
1988 a 1993, los ingresos por exportaciones crecieron en 58.3% destacando
particularmente las exportaciones manufactureras. La mayor integraciéon de
México al mercado mundial y el consecuente aumento de sus exportaciones
permitid al pais disponer de una mayor cantidad de medios de pago
internacionales e hicieron que sus reservas brutas en divisas hayan
aumentado significativamente de 1988 a 1994 al pasar de 5279 millones de

ddlares en 1988 a mas de 25 mil millones en 1993.

Entre los factores de corto plazo que fortalecieron a nuestra moneda se

encuentran los siguientes:

a) La menor carga del servicio de la deuda, comparativamente a la magnitud de

la preduccién que habia alcanzado México.
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b) La mayor entrada de capitales a nuestro pais, fortalecida por la apertura

economica y la puesta en vigor del TLC.

c) La contencion de la fuga de capitales y el retomo de éstos a la economia

nacional hasta principios de 1994.

En la figura 7 se muestra la evolucién del Producto Interno Bruto real base 1993,
es decir el PIB a precios de 1893, por lo que nos muestra una mejor vision del
comportamiento de la economia mexicana, en virtud de que el efecto de losprecios se
elimina. Como podemos observar la tendencia del PIB era a la alza hasta antes de
1995, en donde el PIB real pasé6 de 1,311,661 en el ano de 1994 a 1,230,771 millones
de pesos en 1995. En la grafica se muestra esta calda, en la que la economia
descendio en un 6.2% en 1995 con respecto al afio anterior, en consecuencia del

colapso de finales de 1994 que originaron la crisis de 1995.
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Figura 7. Cambio Porcentual del PIB real en México
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4.2.2 Causas de la crisis de 1995

¢ Qué fue lo que ocasiond la devaluacion en Diciembre de 19957 A continuacion
se presentan las causas principales que originaron el incremento en el tipo de cambio
en México, muchos autores argumentan sélo una de los siguientes fenémenos, pero
fue una combinacién de éstas.

A) Sobrevaluacion del tipo de cambio real. El tipo de cambio €s una variable real
que junto con otras variables reales de los agregados econémicos, como la tasa de
interés y los salarios es determinada por el mercado, y no puede ser establecida con
manipulaciones monetarias, fiscales o del tipo de cambio nominal. Los movimientos en
el tipo de cambio han explicado toda clase de eventos econémicos: crisis de balanza
de pagos, falta de impetu en el crecimiento econémico, el comportamiento de la cuenta
corriente, entre otros. Economistas como Paul Krugman establecen que la causa de la
crisis de 1995 ha sido principalmente a que el tipo de cambio real estaba sobrevaluado.
Usando el indice Nacional de Precios al Productor de México y el indice de Precios al

Mayoreo de Estados Unidos encontramos lo siguiente:
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Figura 8. Tipo de Cambio Real del Peso por Délar

Como se observa en la gréfica, la tendencia del tipo de cambio durante 1991,
1992, 1993 y 1994 fue hacia la baja y menor de 100, es decir, el tipo de cambio real

estaba sobrevaluado, lo que significa que se pagaba mas pesos por délar y que habia
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un incentivo a la importacién y por lo tanto, se desalienta la exportaciéon, ya que la
canasta de bienes en México es mas cara que en la de los Estados Unidos, o anterior
generd déficits en la balanza comercial y mayores presiones para mantener un tipo de
cambio semifijo. Esa sobrevaluacidén significaba que las exportaciones mexicanas
perdian competitividad en el exterior, en la medida en que los no residentes, es decir,
el resto del mundo, pagaba una mayor cantidad de ddlares por meneda nacional de la
que debiera corresponder.,

B) Expansion del crédito del Banco de México. Para finales de 1994, el banco
central balanceaba la fuga de reservas con un incremento dramatico del crédito interno
y no por una baja en la base monetaria. Como un hecho técnico, siempre es posible
fijar el tipo de cambio si el banco central inicia con reservas en exceso sobre la base
monetaria y si el banco paga o recibe reservas solo en intercambio por la base
maonetaria. Especificamente, Robert J. Barro menciona que la vasta expansion del
crédito interno después de octubre de 1994 parecio un intento por mantener el valor en
dolares de los bonos del gobierno y los depdsitos bancarios, esto es, evitar el
incremento en las tasas de interés, asi como incumplimientos por parte del gobierno a
los bancoes.

C) Desequilibrios financieros y sobrepréstamos (inestabilidad politica). Guillermo
Calvo y Enrique Mendoza de [a Universidad de Maryland argumentan que México fue
cayendo en un desequilibrio creciente que se dio a pesar de las reformas econémicas
salinistas, pero donde tuvieron efecto muy grave los eventos politicos de 1994, que
fueron elemento clave en la incertidumbre en una economia de capitales altamente
movibles. Por otra parte, las reformas econémicas logradas consiguieron aumentar los
flujos de capitales, lo que aumentd los préstamos. La insurreccién en Chiapas, el
asesinato de Mario Ruiz-Massieu y del candidato del PRI a |a presidencia Luis Donaldo
Colosio, generé incertidumbre para los inversionistas extranjeros al aumentar el riesgo

pais. A su vez, gran parte de las inversiones se encontraban en la bolsa, por lo que
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eran muy volatiles. Un desequilibrio politico podria generar una salida masiva y rapida
de capitales extranjeros.

D) Excesivos estimulos a la demanda agregada. Es bien sabido que en época de
elecciones federales, el gasto del gobierno aumenta considerablemente. El gasto en
las campanas de los candidatos, la propaganda politica genera incrementos en la
demanda agregada. A su vez, Krugman establece que la eleccion presidencial habia
dirigido a que el gobierno no devaluara ni aceptara un bajo crecimiento.

E) Error de diciembre de 1994. Segin Robert J. Barro, hasta noviembre de 1994,
el divorcio entre la base monetaria y las reservas internacionales no era
necesariamente inconsistente con el mantenimiento del tipo de cambio. Pero en
noviembre y diciembre, los inversionistas extranjeros perdieron la confianza en el
compromiso de Meéxico con la paridad fija y se suscitd una fuga de reservas
internacionales. Barro menciona que la identidad y los pronunciamientos del nuevo
gobierno fueron importantes factores, que ayudaron a persuadir a los mercados
financieros de que el compromiso de mantener el tipo de cambio fijo, ya no era serio. A
su vez sefiala que | Sr. Aspe (Secretario de Hacienda con Salinas de Gortari) trabajé
duro para recuperar la credibilidad en México, pero ésta se perdid en diciembre de
1994, probablemente hubiera persuadido al banco central de responder en diciembre
de 1994 y a la comunidad extranjera. El ampliar la banda de flotaciéon de la paridad
cambiaria no resultd una medida efectiva para evitar los desequilibrios economicos, no
fue sino hasta que se devalud la moneda y se mantuvo un régimen cambiario ftexible
cuando se puso fin al desequilibrio externo y a la sobrevaluacién de la moneda dando

inicio a una de las peores crisis que ha sufrido Meéxico.
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CAPITULO V

UN MODELO DE PREDICCION DEL TIPO DE CAMBIO PARA EL CASO MEXICO

En el siguiente capitulo se desarrollara un modelo utilizando como referencia el
efecto Fisher Internacional, como marco teérico de la investigacion. Para lo anterior se
comprobara si €l efecto Fisher Intemacional se lleva a cabo en México, es decir el
diferencial en tasas de interés es un buen pronosticador del tipc de cambio.
Posteriormente se validaran que las principales causas del movimiento en el tipe de
cambio son el diferencial de inflacion, el déficit publico, el saldo en cuenta corriente, las

reservas internacionales, la tasa de desempleo abierto.

5.1 El Efecto Fisher Internacional: Marco Tedérico

El efecto Fisher establece que las tasas de interés nominales de cada pais son
iguales al tipo de rendimiento real requerido mas la compensacion por inflacion
esperada. En equilibrio, la diferencia de precios entre dos paises debe de ser igual a la
diferencia en los tipos de interés nominal. Para explicar al anterior argumento se

analizaran las siguientes ecuaciones.

La ecuacién general para las diferencias en la inflacién entre los dos paises:

Diferencia en |a tasa 1+ |a tasa de inflacion esperada del pais A -9 (6.1.1)
de inflacion esperada = 1+ |a tasa de inflacion esperada del pais B
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Si el resultado de la diferencia fuera 3% nos muestra que en el pais A se tiene
una inflacion superior al B en tres puntos porcentuales.
La ecuacidn general para la diferencia entre las tasas de interés nominales para

los dos paises es:

Diferenciaen latasa= 1+ |a tasa de interés nominal del pais A -1 (5.1.2)
de interés nominal 1+ la tasa de interés nominal del pais B

Los tipos de interés nominal en el pais A estan un 3% por encima de los del pais
B, tomando en cuenta el valor de la diferencia en la ecuacion 2.
La ecuacion general para las tasas de interés real en cualquier pais esta dada

por.
Pais A 1+ tasa de interés nominal para el pais A -1 (5.1.3)

1+ la tasa de inflacién del pais A

Pais B 1+ tasa de interés nominal para el pais B -1 (5.1.4)
1+ |2 tasa de inflacion del pais B

Segun el efecta Fisher, los tipos de interés reales deben ser iguales en el pais Ay

B. Es decir, la ecuacion 4 y 5 son iguales.

1+ tasa de interés nominal para elpais A -1 = 1+%asade interés nominalparaelpais B -4 (5.1.5)
1+ la tasa de inflacién del pais A 1+ la tasa de inflacién del pais B

Esta ecuacion se puede cambiar a:

Diferencia en las tasas de interés nominal Diferencia en la tasas de inflacion esperada
« r. N
1+ tasa de interés nominal para el pais A } = 1+ |2 tasa de inflacion del pais A -1 (5.1.6)
1+ tasa de interés nominal para el pais B 1+ |a tasa de inflacion del pais B

La paridad en tasas de interés establece que la prima sobre a futuro debe ser
igual a la diferencia en las tasas de interés nominal. E!l inversionista no tendra ningin

incentivo para invertir en una forma con cobertura en el pais A para obtener un 3%
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adicional porque estaria equilibrado con la prima del 3%. La ecuacion para obtener la

prima o descuento a plazo esta dada por:

Descuento o prima =  Tipa de cambio Futuro - tipo de cambio Actual X 100 (5.1.7)

A plazo en % Tipo de cambio Actual

Si la inflacién en el pais A estd un 3% por encima de la del pais B, el efecto
Fisher Internacional establece que el tipo inmediato en el futuro debera estar en un 3%
por encima de un tipo de cambio actual. Igualando el diferencial de tasas de interés

con la ecuacion 5.7, obtenemos lo siguiente:

Diferencia en las tasas de interés nominal = Tipo de cambhio Futuro - tipo de cambio Actual (5.1.8)
Tipo de cambio Actual

Despejando el tipo de cambio futuro de la ecuacion 8, tendremos:

Tipo de cambio futuro = Tipo de Cambio Actual X (1 + Diferencia en tasas) (5.1.9)

De la ecuacion 5.9 concluimos que si una empresa quiere determinar el tipo de
cambio en &l futuro tendré que observar el diferencial en tasas de interés entre el pais

doméstico y el pais en donde se tiene comercio.

5.2 Analisis de! Diferencial de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos:
El Efecto Fisher
Para poder hacer una andlisis concluyente sobre el impacto del diferencial de las
tasas de interés sobre el porcentaje de sensibilidad en el tipo de cambio nominal, se
corrié una regresion lineal por el método de minimos cuadrados ordinarios, utilizando

el TSP. La ecuacidn se planted de [a siguiente forma:

PTCN=a + 8 PDI (5.2.1)
Donde :
PTCN= Porcentaje de devaluacion del tipo de cambio nominal.

PDI= Diferencial en tasas de interés
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Para calcular PTCN, se obtuvo la tasa de crecimiento para el tipo de cambio
nominal (pesos por délar), utilizando datos de 1986-1999. Por otra parte la tasa de
interés que se utilizd para México es CETES a 90 dias y para E.U. se usé la tasa del
tesoro a tres meses, los dos anteriores en términos anuales. Para el diferencial en
tasas se tomoé el dato anterior para cada ano analizado es decir, el diferencial en tasas
es una serie de datos rezagados. Lo que significa que el diferencial en tasas de interés
del afio 1 es un pronosticador del tipo de cambio nominal para el ario 2.

Estadisticamente se comprobara que se acepta la hipétesis nula para valores de
B =0, es decir que no existe relacion entre el diferencial en tasas de interés y el
porcentaje de devaluacion del tipo de cambio nominal, utilizando la t-student con un
porcentaje de confiabilidad del 95% y un error tipo 1 del 5%

Para valores diferentes a cero se acepta la hipétesis alternativa, que nos dice
que el diferencial de tasas de interés tiene efectos sobre el porcentaje de devaluacion

en México.

Tabla3. Resultados del andlisis por el método de minimos cuadrados
ordinarios para el porcentaje de devaluacién de! tipo de cambio
nominal y el diferencial de tasas de interés para la serie de tiempo de
1986-1999

2TAIL SIG

Variable Coeficiente STD ERROR

C -0.0146949 0.1590506

PDI 0.957777 0.325631 .

R-squared 0.418916 F-statistic 8.651074
Adjusted R-squared 0.37049 Log likelihood -5.669842
S E of regression 0.3918 Meanof dependent var 0.337392
Durbin-Watson stat 2.361127 S.D. of dependent var 0.493879

Los datos obtenidos una vez corrida la ecuacidon 5.2.1 se muestran en la Tabla 3.

La ecuacidn final esta dada por. PTCN= —-.01 + 0.96 PDI.La 8 cae dentro del area de
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rechazo de la hipotesis nula, por lo tanto se concluye que existe relacion entre las
variables, aceptandose la hipétesis alternativa de 3 diferente de cero.

Cabe sefalar que el valor del coeficiente B es cercano a uno, que aunado a lo
descrito anteriormente se puede decir que existe una relacién directa y proporcional en
la misma magnitud de las variables en estudio. Sin embargo el valor de R? es de 42%,
es decir el diferencial de las tasas de interés emula la variable del tipo de cambio en un
42%. En cuanto a la autocorrelaciéon, es decir, lo que difiere el prondstico con lo real, el
valor de la Durbin Watson es aproximado a 2.4 lo cual es representativo al estar cerca
del valor 6ptimo de 2 indicando una baja autocorrelacion.

Utilizando datos trimestrales y quitando la constante (a), se obtienen resultados
muy similares, sin embargo se elimina la autocorrelacién debido a los cambios
estacionales y al mayor numero de observaciones. De manera que la ecuacion que se

corrié esta dada de ia siguiente manera:

PTC= B PDI (5.2.2)

Tabla4. Resultados del analisis por el método de minimos cuadrados
ordinarios para el porcentaje de devaluacion del tipo de cambio
nominal y el diferencial de tasas de interés para la serie de tiempo de
1986-1999 trimestralmente

Variable Coeficiente . STD ERROR T-STAT

Variable dependiente TCN

PDI 0.9933173 0.01164441 85.306592 0
R-squared 0.983116 Mean of dependent var 0.332084
Adjusted R-squared 0.983116 SD of dependent var 0.280792

S E of regression 0.036486 Sum of square residual 0.067893

Durbin-Watson stat 1.976484 Log likelihood 98.88287
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Los datos obtenidos una vez corrida la ecuacion 5.2.2 se muestran en la Tabla 4.
La ecuacion final esta dada por. PTCN= 0.99 PDI. La B cae dentro del area de
rechazo de la hipdtesis nula, por lo tanto se concluye que existe relacidn entre las
variables, aceptandose la hipdtesis alternativa de [} diferente de cero.

Cabe sefalar que el valor del coeficiente 3 es casi uno, que aunado a lo descrito
anteriormente se puede decir que existe una relacién directa y proporcional en la
misma magnitud de las variables en estudio. El valor de R? es de 0.98, es decir el
diferencial de las tasas de interés emula la variable del tipo de cambio en un 98%. De
lo anterior podemos concluir que el diferencial en tasas de interés es un buen

estimador en el porcentaje de devaluacion del tipo de cambio.

5.3 Modelo explicativo de las variaciones en el Tipo de Cambio

Una vez que se comprueba que el diferencial en las tasas de interés es un
estimador de la expectativa de devaluacién en México. Pasaremos a desarrollar un
modelo que nos permita explicar las causas que generan una devaluacion en este
pais.

En este apartado se desarrollaran una serie de pruebas estadisticas, para
determinar la siguiente hipotesis “ Las variaciones del tipo de cambio estan
influenciadas por: el diferencial de precios entre los dos paises en estudio, el déficit del
estado, las reservas iniernacionales, la oferta monetaria y el saldo en la balanza

comercial”.
Para poder comprobar lo anterior se corrié un modelo de regresidn lineal multiple

utilizando el método minimos cuadrados ordinarios, que se presenta a continuacién:

DIT = o +  DPT + x RIT + 3 DET + £ SBC + § M1 (5.3.1)
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Donde:

DIT= Diferencial en las tasas de interés a 3 meses anualizados de los CETES para
México y los bonos del tesoro para Estados Unidos

DPT= Diferencial en las tasas de inflaciéon de Estados Unidos y de México

RIT= Reservas internacionales

DET= Déficit del Estado

M1= Billetes y Monedas en circulacién

SBC= Saldo en Balanza Comercial

Todos los datos utilizados son trimestrales y la serie utilizada es del primer
trimestre de 1986 al Gltimo trimestre de 1999. A excepcion del diferencial en precios y
el de las tasas de interés, todas las demas variables expresadas en millones de pesos
fueron divididas entre el Producto interno Bruto, ;ara tener una medida real y en

porcentajes normalizando asi los datos de la regresiéon. Para eliminar el efecto de

tendencia se desestacionalizaron todas las datos por el método aditivo.

Tabla 5. Resultados del analisis por el método de minimos cuadrados
ordinarios para la variable dependiente DIT y la variable
dependiente DPT, DET RIT, SBC, M1 para la serie de tiempo 1986-

1999
Variable Coeficiente STD ERROR
Variable dependiente
C 0.2875 0.0716 4.0164 0
DPT 0.5582 0.1114 5.0077 0
DET 12.2641 5.2031 2.357 0.022
RIT -3.3677 1.3005 -2.5895 0.013
SBC -0.5923 0.1701 -3.4819 0.001
M1 0.42056 0.3746 1.1224 0.267
R-squared 0.8055 F-statistic 41.4255
Adjusted R-squared 0.786 Log likelihood 39.0019
S E of regression 0.1276 Meanof dependent var 0.3204
Durbin-Watson stat 0.8438 S.D. of dependent var 0.2759
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Al correr la regresién utilizando el TSP los resultados obtenidos se presentan en

la tabla 4. Para poder validar si la ecuacidn de regresion es una buena opcion para la

determinacién de la tasa esperada de devaluacion, se presentaran a continuacién los

criterios de evaluacion

a)

b)

R cuadrada. Un criterio que en general se utiliza para ejemplificar lo
adecuado de un modelo de regresion ajustado es el coeficiente de
determinacién multiple. Esta cantidad nos indica que proporcién de la
variacion total de la respuesta del de la tasa esperada de devaluacion se
explica mediante €l modelo ajustado. Para el modelo de la tabla 4, la R
cuadrada es de 0.8055, lo cual significa que el 80.55% de la variable
dependiente se explica mediante el modelo de regresién lineal.

Para determinar si cada una de las variables es significativa para explicar
la variable dependiente, se utilizan una serie de pruebas individuales
utiizando el estadistico t-student, empleando un error tipo 1 de 5% y
porcentaje de confianza del 95%, cualquier coeficiente que tenga un valor
de la probabilidad de t debajo de este porcentaje de 5% es
estadisticamente significative. En la tabla 4 se observa que los

coeficientes B, ¢, 8, €, son estadisticamente diferentes a cero, es decir

se cae dentro del area de aceptacion de la hipétesis alternativa (colas de
la distribucion t ~ student), esto nos indica que los coeficientes estimados
predicen de manera independiente la variable explicativa dependiente.
Para el coeficiente de la oferta de dinero (M1) el coeficiente ¢ esta arriba
del 5%, lo que nos indica que se cae en el area de aceptacion de la
hipétesis nula, es decir la oferta de dinero no es un estimador adecuado
para predecir las expectativas de devaluacion del tipo de cambio en

México



c)

d)
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Prueba estadistica de F. La suma de cuadrados de la regresion puede
utilizarse para dar una indicacion concerniente para ver si el modelo da
una explicacion adecuada o no de la reafidad. . Para lo anterior se plantea
la siguientes hipotesis
Ho: La regresion no es significativa (Coeficientes de las variables iguales

cero)
H1: La regresion es significativa (Coeficientes de las variables diferentes
de cero)

E! valor de tabla empleando un 10% de error tipo uno y un 90% de
confiabilidad es:

F(k,n-k-1), donde k es el numero de variables dependientes y n el nimero
de datos de la regresién, el valor de tabla para F(5, 66-5-1) =2.37. Por lo
tanto si la F calculada es 41.4, el valor excede al valor en tabla,
aceptandose la hipétesis alternativa, que nos indica que la ecuacién de
regresion es una regresion significativa.

En el siguiente inciso se analizaran los signos esperados de la regresion
para cada una de las variables independientes, para abundar en el tema

se puede regresar a los capitulos 1 y Ii.

DPT: La teoria nos explica que si ¢l diferencial de precios de México
en relacidén con el de Estados Unidos crece, el tipo de cambio
se incrementara, ocasionando una devaluacion, debido a que
el tipo de cambio real estaria sobrevaluandose. En la tabla 4 se
observa que el signo es el esperado, validando la teoria de las

finanzas internacionales.
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DET: El uso de politica fiscal expansiva que genere un déficit del
Estado presionan a que la moneda se devalle, por lo que
existe una relacion directa entre el deficit gubernamental y las
expectativas de tipo de cambio. La regresidon muestra

concordancia con la teoria.

RIT; La disminucion en las reservas internacionales escasea la
oferta de divisa disponible en el mercado, incrementando el
valor de la moneda extranjera, por lo que existe una relacién
inversa entre estas variables. El signo negativo que se

encontro fue el esperado.

SBC: Cuando el saldo en la balanza comercial es deficitario, la
expectativa de devaluacion es evidente. La relacion inversa se
observa en la regresion con el signo negativo concordando con

|a tecria.

M1: Cuando el gobiemo emplea una politica menetaria expansiva,
es decir, cuando la oferta de dinero crece, baja las tasas de
interés locales influyendo a la alza en el tipo de cambio. Ei

signo fue el esperado.

Debido a que el coeficiente de la Oferta Monetaria resulté ser no significativo, a

continuacién se correra el siguiente modelo.

DIT = ¢ + B DPT + % RIT + & DET + ¢ SBC (5.3.2)



Tabla 6.

Variable
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Resultados del analisis por el método de minimos cuadrados
ordinarios para la variable dependiente DIT y la variable dependiente
DPT, DET RIT, SBC, para la serie de tiempo 1986-1999

Coeficiente STD ERROR T-STAT 2TAIL SIG

Variable dependiente DIT
[ 0.3406 0.0782 4.3526 0
DET 10.6489 4.298 2.4775 0.017
RIT -2.6483 1.0216 -2.5908 0.012
DPT 0.5194 0.12014 4323 0
SBC -0.578 0.1809 -3.1837 0.002
R-squared 0.8038 F-statistic 52.2398
Adjusted R-squared 0.7884 Log likelihood 38.754
S E of regression 0.1269 Meanof dependent var 0.3204
Durbin-Watson stat 0.8192 S.D. of dependent var 0.2759

Al correr la regresion utilizando el TSP los resultados obtenidos se presentan en

la tabla 5. Para poder determinar si la ecuacion de regresion es una buena opcién para

la determinacion de la tasa esperada de devaluacién, se presentaran a continuacién

los siguientes criterios de evaluacion

a)

b)

R cuadrada. Esta cantidad nos indica que proporcion de la variacién total de la
respuesta del de |la tasa esperada de devaluacion se explica mediante el
modelo ajustado. Para el modelo de la tabla 5 la R cuadrada = 80.44%, lo cual
significa que el 80.44% de la variable dependiente se explica mediante el
modelo de regresion lineal.

Para determinar si cada una de las variables es significativa para explicar la
variable dependiente, se utilizan una serie de pruebas individuales utilizando
el estadistico t-student, empleando un error tipo 1 de 5% y porcentaje de
confianza del 95%, cualquier coeficiente que tenga un valor de la probabilidad
de t debajo de este porcentaje de 5% es estadisticamente significativo. En la

tabla 4 se observa que los coeficientes p , x, J, &, son estadisticamente

diferentes a cero, es decir se cae dentro del area de aceptacion de la

hipotesis alternativa (colas de la distribucion t — student), esto nos indica que
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los coeficientes estimados predicen de manera independiente la variable

explicativa dependiente.

Prueba estadistica de F. La suma de cuadrados de la regresién puede

utihzarse para dar una indicacién concerniente para ver si el modelo es una

explicacion adecuada o no de la realidad. . Para lo anterior se plantea la

siguientes hipétesis

Ho: La regresién no es significativa (Coeficientes de las variables iguales
cero),

H1: La regresion es significativa (Coeficientes de las variables diferentes de
cero).

El valor de tabla empleando un 10% de error tipo unc y un 90% de

confiabilidad es:

F(k,n-k-1), donde k es el nimero de variables dependientes y n el nimero de

datos de la regresidn, el valor de tabla para F(4, 56-5-1) =3.65. Por lo tanto si

la F calculada es 52, el valor excede al valor en tabla, por lo tanto se acepta la

hipétesis alternativa, que nos indica que la ecuaciéon de regresién es una

regresion significativa.

Signos esperados. En cuanto la revision a la teoria de finanzas

internacionales, las relaciones entre las variables independientes hacia la

variable dependiente de la regresién fueron las adecuadas, es decir los

signos esperados fueron correcios.
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CAPITULO VI
LA PREDICCION DEL TIPO DE CAMBIO PARA LA TOMA DE DECISIONES

;. Se pueden predecir las fluctuaciones en los tipos de cambio? La respuesta a
este cuestionamiento es fundamental para los administradores de las empresas
multinacionales, los inversionistas en cartera internacional y, los especuladores y para
aquelios que se dedican a importar y exportar bienes y servicios. En este capitulo se
realizara un analisis de los modelos descritos en el capitulo V con el fin de ayudar a los

anteriores agentes econémicos descritos anteriormente en la toma de decisiones.
6.1 Prediccion del tipo de Cambio

La grafica 9 presenta el diferencial de tasas de interés pronosticado con el

modelo de la ecuacion 5.3.2, el cual es comparado con el diferencial en tasas de

interés observado en la realidad.
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Figura 9. Diferencial en las tasas de interés de Estados Unidos y
México, Pronosticado vs Real
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Como se puede ver el modelo emula muy bien la tendencia de los datos reales,
comprobando una vez mas la validez de la tabla 4.

La ecuacién 5.3.2 resultante de la regresion estimada muestra un pancrama de
las causas que afectan las expectativas del tipo de cambio, las empresas que se ven
afectadas por el tipo de cambio deben tomar de referencia la evolucidon de las
variables: Diferenciales en precios, reservas internacionales, saldo en la balanza
comercial, y el déficit del sector publico.

Los resultados obtenidos muestra que el impacto mas grande lo representa el
déficit del estado como porcentaje del PIB, ya que tiene el coeficiente mas alto. Lo
anterior es congruente con otros estudios realizados en otros paises, es decir las
politicas fiscales expansivas como incrementos en el gasto publico incrementan las
expectativas devaluatorias®,

El administrador financiera puede usar este modelo para predecir cuales son las
expectativas para periodos posteriores y adelantarse en 1a toma de decisiones y asi
poder disminuir el riesgo cambiario.

Por otra parte la ecuacion 5.2.2 nos mostrd que el diferencial en tasas de interés
es un buen estimador del porcentaje de devaluacidon concordando con la teoria del
efecto Fisher. Por lo anterior, la empresa que desee estimar el tipo de cambio futuro,
podra utilizar la ecuacion 5.1.9 para poder determinarlo, es decir el tipo de cambio
futuro es igual al actual multiplicado por uno mas el diferencial en tasas de interés. Si
recordamos el resultado de la tabla 4, el porcentaje de devaluacion es 0.933
multiplicado por el diferencial en tasas de interés rezagado, por lo que para estimar

nuestro pronostico para finales de 2000 y principios de 2001 se desarrollé el anterior

* Esteve Vicente, Sapena Juan, Tamarit Cecilio (1999). Determinaron que las principales causas que
determinan las expectativas devaluatorias para Espafia del tipo de cambio son el déficit del estado el saldo
en cuenta corriente.
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procedimiento, el cual puede ser usado por las empresas que deseen tener un

estimado del tipo cambio futuro. La tabla 7 muestra la prediccion sefialada.

Tabla 7. Prediccion del tipo de cambio para los dos

ultimos trimestres del 2000 y los primeros del
2001

Tipo de Tipo de

Periodo Cambio de Cambio
Mercado Pronosticado

1999/01 9.94 9.56
1899/02 9.45 9.83
1989/03 g.37 11.61
1999/04 9.47 12.94
2000/01 9.40 1213
2000/02 9.58 10.89
2000/03 10.78
2000/04 10.65
2001/01 10.27
2001/02 10.29
14.000 —
12.000 |
| ..2e... TC -..x-- Primera Regresién |
10.000 |— =
. : ‘ 3 ‘..‘. -.'D.
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Figura 10. Tipo de cambio, Pronosticado vs Real de 1988 a 2000
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Utilizando toda la serie¢ de datos analizada podemos visualizar lo real con lo
pronosticado en la figura 10 que muestra que el tipo de tipo de cambio en el ultimo
trimestre del 2000 se ubicara en 10.65, esto es debido a las expectativas de fin de ano.
En 1999 el tipo de cambio pronosticado fue superior al real esto es debido en gran
parte a que el déficit del estado se incremento mucho en este periodo, aunado con la
elecciones presidenciales que generd incrementos de las tasas de interés por un
nerviosismo en el mercado ademas de |la baja de las reservas internacionales como
porcentaje del PIB. En la figura 10 se puede observar, la tendencia futura del tipo de
cambio tiende a estabilizarse en 10 pesos por délar, ya que lo real y lo pronosticado

estan acercandose a este valor.

6.2 El uso de un prondstico de tipo de cambio en la toma de decisiones
empresariales

Las empresas deben desarrollar pronosticos para predecir las fluctuaciones del
tipo de cambio y reaccionar a medida que se comprende mejor el funcionamiento del
sistema monetario internacionai. Con la legislacién actual, las empresas reconocen los
efectos econémicos de las variaciones en los tipas de cambio, en los flujos futuros de
efectivo y en los mercados de valores.

Para elaborar los estados financieros pronosticados se tiene que predecir un tipo
de cambio, siempre y cuando éste afecte alguna cuenta como podria ser algun pasivo
o activo. Lo anterior me ayudara a planear y evitar mayores pérdidas futuras por algun
movimiento cambiario.

Un pronéstico me va ayudar a tomar medidas preventivas en lugar de medidas
correctivas. El planeador financiero debe estar monitoreando las principales variables
econdmicas que afectan las expectativas bancarias y obtener su prediccién, una forma

de obtenerlo es tomando en cuenta el Efecto Fisher. Lo anterior con la finalidad de



10

evitar cuantiosas pérdidas ante una devaluacién de la moneda. No solamente el efecto
de las fluctuaciones cambiarias le pega a las empresas multinacionales, camo lo vimos
anteriormente, la mayoria de los sectores econdémicos se ven afectados de alguna u

otra manera, ya sea a través de tasas de interés mayores, incremento en costos de las

materias primas entre otros.



51

CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Con el sistema actual de tipos de cambio parcialmente fijos y parcialmente
flotantes, las ganancias de las empresas multinacionales, bancos e inversionistas
individuales se han visto sujetas a significativas fluctuaciones reales como resultado de
las variaciones en |os tipos de cambio relativos. Por lo que es de gran impaortancia que
para la administracion del riesgo cambiario se analice el comportamiento de ciertas
variables econémicas para poder realizar predicciones sobre los movimientos en el tipo
de cambio.

En el modelo visto en el Capitulo 5, se encontrd que las principales variables que
afectan las expectativas de devaluacion son las reservas internacionales, el déficit del
Estado, el saldo en |la balanza comercial y diferencial de precios entre México y los
Estados Unidas. Se descartd como variable explicativa a la oferta monetaria en virtud
de que estadisticamente no es significativa. Se comprobé que el diferencial en tasas de
interés es una buena medida de pronosticar el tipo de cambio futuro, concordando con
el Efecto Fisher Internacional.

A pesar de que el modelo arrojé resultados aceptables, el tipe de cambio real
puede diferir de lo pronosticado, pero el no predecirloc puede traer consecuencias
negativas en la empresa, por lo que hay que estar vigilando estas variables explicativas
y de esta manera poder planear. El futuro no se puede predecir con exactitud pero lo
que si se puede es prevenir. En la actualidad existen una serie de instrumentos

financieros que nos ayudan a cubrimos ante expectativas devaluatorias, como
1020131120
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coberturas cambiarias, futuros, opciones que permiten estar protegidos ante cualquier
eventualidad, mas vale prevenir que lamentar.

Una empresa o cualquier otro agente econdmico que se vea afectados por
variaciones cambiarias puede usar el modelo propuesto. La informacion usada se basé
en datos trimestrales de México y Estados Unidos, sin embargo, este Glitimo pais no es
el tnico con el que se puede realizar comercio, a pesar de ser uno de los principales
socios comerciales de México, se pueden tener transacciones con otros paises, por lo
que el modelo puede ser ajustado para tomar en cuenta el diferencial en tasas de

interés y de inflaciéon para cualquier otro pais.
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