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R e s u me n :  

E s t e  d o c u me n t o  d e  t i p o  t e ó r i c o ,  a n a l i za  d e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  a c a d é mi c o  

l a s  p o l í t i c a s  i n t e r n a s  d e l  b a n c o  d e  M é x i c o  c o mo  i n s t r u me n t o s  d e  

c o a d y u va n  a  l a s  p o l í t i c a s  d e  c o me r c i o  e x t e r i o r ,  t r a t a  d e  c o n f i r ma r  l a s  

d i f e r e n t e s  t o ma s  d e  d e c i s i o n e s  d e  l o s  g o b e r n a d o r e s  d e l  b a n c o  c e n t r a l  s o b r e  

c o mo  ma n t e n e r  y  p l a n e a r  p o l í t i c a s  p u b l i c a s  a f e c t a n  o  a u me n t a n  e l  mo d e l o  

d e  c o mp e t i t i v i d a d  d e  M é x i c o  

 

 

 

Abstract : 

 

T h i s  d o c u me n t  o f  t h e o r e t i c a l  t y p e ,  h e  a n a l y z e s  f r o m t h e  a c a d e mi c  p o i n t  o f  

v i e w  t h e  i n t e r n a l  p o l i c i e s  o f  t h e  b a n k  o f  M e x i c o  a s  i n s t r u me n t s  o f  t h e y  

c o n t r i b u t e  t o  t h e  p o l i c i e s  o f  e x t e r i o r  t r a d e ,  i t  t r i e s  t o  c o n f i r m  t h e  d i f f e r e n t  

c a p t u r e s  o f  d e c i s i o n s  o f  t h e  g o v e r n o r s  o f  t h e  c e n t r a l  b a n k  t o  s i n c e  p u b l i c  

p o l i c i e s  s u p p o r t  a n d  g l i d e  t h e y  c o n c e r n  o r  i n c r e a s e  t h e  mo d e l  o f  

c o mp e t i t i ve n e s s  o f  M e x i c o  
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E n  e l  mu n d o  d e  h o y  c a d a  p a i s  d e c i d e  d e  a c u e r d o  a  s u s  a u t o r i d a d e s  

mo n e t a r i a s  e l  mo d e l o  a  s e gu i r  p a r a  i n c r e me n t a r  s u  p o s i c i ó n  c o mp e t i t i va  

d e l  p a í s ,  e n  e l  c a s o  d e  M é x i c o  e x i s t e n  i n d i c a d o r e s  n i ve l e s  d e  

s o b r e v a l o r a c i ó n  e n  l a  mo n e d a  me x i c a n a  r e s p e c t o  d e l  d ó l a r  e s t a d o u n i d e n s e ,  

p o r  l o  q u e  l a  p r e g u n t a  o b l i g a d a  e s  s a b e r  s i  e s t e  n i ve l  a y u d a  e n  l a s  me t a s  

d e  p o s i c i o n a r  a  M é x i c o  d e n t r o  d e l  r a n k i n g  mu n d i a l  d e  c o mp e t i t i v i d a d ,  e l  

b a n c o  d e  M é x i c o  e s  l a  a u t o r i d a d  mo n e t a r i a  c o n  a u t o n o mí a  d e l  e j e c u t i vo  

f e d e r a l  p a r a  e l  d i s e ñ o  d e  e s t o s  p l a n e s ,  p a r a  c o n d u c i r  u n  mo d e l o  d e  

c o r r e c c i ó n  d e  l a  mo n e d a  d o me s t i c a ,  l a  mo n e d a  d e b e r í a  d e  t e n e r  u n a  

d e va l u a c i ó n  s u a ve  e n  ve z  d e  t e n e r  u n a  d e v a l u a c i ó n  ma s  f u e r t e ,  e s t e  t i p o  d e  

d e s l i za mi e n t o s  a  l a  a l z a  o  h a c i a  l a  b a j a  d e p e n d e  d e  l a s  p o l í t i c a s  p u b l i c a s  

d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s ,  e l  mo d e l o  a c t u a l  d e l  b a n c o  c e n t r a l  e s  ma n t e n e r  l o  

q u e  s e  l l a ma  “ s a l d o s  a c u mu l a d o s ”  q u e  e s  u n  p r o c e s o  q u e  a c t ú a  s o b r e  l o s  

a g r e ga d o s  mo n e t a r i o s .  

E n  l a  n u e va  e s t r u c t u r a  d e  l o s  a g r e g a d o s  mo n e t a r i o s  s e  c o n s i d e r a  u n  

i n d i c a d o r  e s t r e c h o  M 1 .  E s t e  i n c l u y e  a  l o s  b i l l e t e s  y  mo n e d a s  e n  p o d e r  d e l  

p ú b l i c o ;  a  l a s  c u e n t a s  d e  c h e q u e s  e n  mo n e d a s  n a c i o n a l  y  e x t r a n j e r a  e n  

p o d e r  d e  l o s  r e s i d e n t e s  e n  e l  p a í s ;  y ,  a  l o s  d e p ó s i t o s  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  

c o n  i n t e r é s  e n  mo n e d a  n a c i o n a l 2 .  E l  s i gu i e n t e  a g r e g a d o ,  d e n o mi n a d o  M 2 ,  

mi d e  e l  e s f u e r z o  d e  a h o r r o  i n t e r n o  t o t a l ,  e  i n c l u ye  a l  r e s t o  d e  l o s  

i n s t r u me n t o s  b a n c a r i o s  y  n o  b a n c a r i o s ,  b a j o  e l  c r i t e r i o  d e  q u e  l o s  

t e n e d o r e s  s e a n  r e s i d e n t e s  d e l  p a í s .  E l  a g r e g a d o  mo n e t a r i o  M 3  i n c o r p o r a ,  

e n  a d i c i ó n  a  t o d o s  l o s  i n s t r u me n t o s  c o n t e n i d o s  e n  M 2 ,  o t r o s  a c t i v o s  

f i n a n c i e r o s  i n t e r n o s  p e r o  q u e  s e  e n c u e n t r a n  e n  p o d e r  d e  n o  r e s i d e n t e s .  

F i n a l me n t e ,  e l  a g r e ga d o  M 4  i n c l u ye  t a mb i é n  l a  c a p t a c i ó n  q u e  r e a l i z a  l a  

b a n c a  me x i c a n a  a  t r a v é s  d e  s u s  a g e n c i a s  e n  e l  e x t e r i o r ,  y a  s e a  q u e  

p r o ve n ga  d e  r e s i d e n t e s  o  d e  n o  r e s i d e n t e s .  E s t a s  p r e s e n t a c i o n e s  d e  l o s  

a g r e ga d o s  i n c l u y e n  s o l a me n t e  a l  a h o r r o  d e l  s e c t o r  p r i v a d o ,  p o r  t e n e r  é s t e  

u n  c o mp o r t a mi e n t o  q u e  r e s p o n d e  e n  ma y o r  me d i d a  a  s e ñ a l e s  e c o n ó mi c a s  d e  

i n g r e s o  y  d e  p r e c i o s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  p a r a  c o n s i d e r a r  e l  a h o r r o  d e l  s e c t o r  

p ú b l i c o ,  s e  c u e n t a  c o n  u n a  v e r s i ó n  a mp l i a d a  d e  l o s  a g r e ga d o s  p r e s e n t a d o s  

( M 1 a ,  M 2 a ,  M 3 a  y  M 4 a ) .  A  c o n t i n u a c i ó n  s e  o f r e c e  u n  b r e ve  r e s u me n  d e  l a s  

d e f i n i c i o n e s  q u e  s e  h a n  v e n i d o  u t i l i za n d o  p a r a  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  l o s  
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a g r e ga d o s  mo n e t a r i o s .  E l l o ,  a  f i n  d e  p a s a r  p o s t e r i o r me n t e  a  l a  d i s c u s i ó n  

d e t a l l a d a  d e  l a s  n u e v a s  d e f i n i c i o n e s  p r o p u e s t a s .  2 .  M e d i c i ó n  Ac t u a l  L a  

d e f i n i c i ó n  a c t u a l  d e l  a g r e g a d o  mo n e t a r i o  e s t r e c h o  ( M 1 )  c o n s i d e r a  a  l o s  

b i l l e t e s  y  mo n e d a s  e n  p o d e r  d e l  p ú b l i c o ,  a s í  c o mo  a  l a s  c u e n t a s  d e  c h e q u e s  

e n  mo n e d a s  n a c i o n a l  y  e x t r a n j e r a .  O t r a s  d e f i n i c i o n e s  ma s  a mp l i a s  d e  l o s  

a g r e ga d o s  mo n e t a r i o s  i n c o r p o r a n  a l  r e s t o  d e  l o s  i n s t r u me n t o s  q u e  

c o mp o n e n  e l  a h o r r o  f i n a n c i e r o ,  p a r a  l o  c u a l  s e  h a c e  u n a  c l a s i f i c a c i ó n  d e  

l o s  i n s t r u me n t o s  d e  d e u d a  t a n t o  p o r  s u s  e mi s o r e s  ( b a n c a r i o s  y  n o  

b a n c a r i o s )  c o mo  p o r  s u  g r a d o  d e  l i q u i d e z  ( c o r t o  y  l a r g o  p l a z o ) .  As í ,  e l  

a g r e ga d o  mo n e t a r i o  M 2  i n c l u ye  a  M 1  y  a  l o s  i n s t r u me n t o s  b a n c a r i o s  a  

p l a z o  d e  h a s t a  u n  a ñ o .  P o r  s u  p a r t e ,  e l  a g r e ga d o  mo n e t a r i o  M 3  i n c l u ye ,  e n  

a d i c i ó n  a  M 2 ,  a  l o s  i n s t r u me n t o s  n o  b a n c a r i o s  d e  p l a zo  me n o r  a  u n  a ñ o  

( p r i n c i p a l me n t e  v a l o r e s  gu b e r n a me n t a l e s ) .  P o r  ú l t i mo ,  e l  a g r e g a d o  

mo n e t a r i o  má s  a mp l i o  ( M 4 )  e n g l o b a  a  l o s  f o n d o s  d e  l a s  a f o r e s ,  e n  a d i c i ó n  

a  t o d o s  l o s  i n s t r u me n t o s  d e  p l a zo  ma yo r  a  u n  a ñ o .  

E n  M é x i c o  l a  t a s a  d e  d e  i n t e r é s  d e  r e f e r e n c i a  d e  c o r t o  p l a zo  s o n  l a s  C e t e s  

a  2 8  d í a s ,  q u e   d e p e n d i e n t e s  d e l  c o mp o r t a mi e n t o  d e l  t i p o  d e  c a mb i o ,  p o r  l o  

t a n t o  e l  ma r ge n  d e  ma n i o b r a b i l i d a d  d e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  e s  mu y  e s t r e c h a  

y a  q u e  e l  b a n d o  d e  M é x i c o ,  p a r a  t e n e r  q u e  c a mb i a r  e  i n f l u i r  e n  e l  t i p o  d e  

c a mb i o  s e r i a  v e n d i e n d o  u n a  g r a n  c a n t i d a d  d e  d ó l a r e s  d e  l a  r e s e r v a  f e d e r a l  

d e l  b a n c o  c e n t r a l .   

P a r a  q u e  e l  b a n c o  d e  M é x i c o  p u e d a  i n f e r i r  s o b r e  e l  t i p o  d e  c a mb i o ,  

p r i me r o  n o  d e b e r á  d e  t e n e r  p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s  p a r a  q u e  s u  p o l í t i c a  

mo n e t a r i a  e n  p r o  d e  l a  c o mp e t i t i v i d a d  s e a  e f e c t i v a  y  l o s  r e s u l t a d o s  n o  s e a n  

i n o c u o s ,  p e r o  e s t a  p o s i b l e  me j o r a  d e b e r á  d e  s e r  c o mp e n s a d a  c o n  ma y o r e s  

e x p o r t a c i o n e s  y  c o n  u n  s u p e r á v i t  d e  l a  b a l a n z a  d e  p a go s .  

 E n  M é x i c o  t e n e mo s  2  f u n d a me n t o s  q u e  a f e c t a n  y  c o n t a mi n a n  l a s  

p r o ye c c i o n e s  d e l  t i p o  d e  c a mb i o :  

1 . -  El rendimiento de los Certificados de la Tesorería de la Federación (Cetes) a 28 días retrocedió 

0.19 puntos porcentuales respecto de la ultima subasta el 20 de octubre de 2010, para ubicarse en 

3.84%. 

2.- la relación de paridad peso/dólar y dólar/euro se observa que cuando el dólar pierde terreno 

frente al euro, el peso mexicano pierde terreno frente al dólar americano, El consejo de gobierno del 
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Banco Central Europeo (BCE) decidió  seguir manteniendo su principal tasa de interés para la zona 

euro en el 1,0 por ciento, su mínimo histórico, según anunció tras su sesión ordinaria en Fráncfort 

E s t e  t i p o  d e  d e c i s i o n e s  d e b e r í a  e n  t e o r í a  b a j a r  e l  n i v e l  d e  p r e s i ó n  s o b r e  e l  

d ó l a r ,  p e r o  e s t o  n o  f u e  a s í  ya  q u e  l a  r e s e r v a  f e d e r a l  d e  l o s  E s t a d o s  u n i d o s  

d e  A mé r i c a ,  h a  d e c i d o  ma n t e n e r  u n a  p o l í t i c a  d e  u n a  t a s a  d e  i n t e r é s  d e  

0 . 2 5 %  l a s  ma s  b a j a  y  s o s t e n i d a  e n  l a  é p o c a  mo d e r n a ,  e l  n i v e l  ma s  b a j o  

d e s p u é s  d e  l a  g r a n  d e p r e s i ó n  e n  1 9 3 8 .   

E n  M é x i c o  l a s  p o l í t i c a s  mo n e t a r i a s  e s t á n  o r i e n t a d a s  e l  a n u n c i a d o  “ c o r t o ”  

a g r e ga d o s  mo n e t a r i a s ,  d e  a c u e r d o  a  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  q u e  p a g a n  l o s  c e t e s ,  

p o r  l o  q u e  s e  p r o p o n e  u n  a n á l i s i s  p o r  me d i o  d e l  mo d e l o  d e  l a  P a r i d a d  d e l  

P o d e r  Ad q u i s i t i vo  ( P P A)  p o r  s u s  s i g l a s  e n  e s p a ñ o l .  

P L A NT E AM I E N TO  

L a  s o c i e d a d  t i e n e  u n  g r a n  t e mo r  d e  u n a  d e v a l u a c i ó n  b r u s c a  c o mo  l a  q u e  

t u v o  e l  p a í s  a  f i n a l e s  d e  1 9 9 4 ,  e s t a s  g r a n d e s  d e v a l u a c i o n e s  o c a s i o n a r o n  u n  

g r a n  d é f i c i t  e n  l a  b a l a n z a  d e  p a go s ,  d e b i d o  a  q u e  e l  p a í s  n o  t e n i a  l a  

s u f i c i e n t e  c a p a c i d a d  d e  p a g o s  f r e n t e  a  l o s  a c r e e d o r e s  i n t e r n a c i o n a l e s .  

A c o n t i n u a c i o n  s e  mu e s t r a  u n a  g r a f i c a  s o b r e  e l  c o n c e p t o  d e  s o b r e va l o r a c i ó n  

y  s u b va l u a c i ó n  d e s d e  e l  s e x e n i o  d e  E c ge v e r r i a  h a s t a  l e  é p o c a  a c t u a l  d e  

F e l i p e  Ca l d e r ó n  
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E l  a n á l i s i s  d e l  t i p o  d e  c a mb i o  e l  e s c e n a r i o  a c t u a l  e s  d i f e r e n t e  d e  a q u e l l o s  

a ñ o s ,  l a s  c u a l i d a d e s  ma s  s i gn i f i c a t i va s  s o n :  

1 . -  r é g i me n  d e  f l o t a c i ó n  f l e x i b l e ;  e n  t e o r í a  s e  s u p o n e  q u e  e l  b a n c o  c e n t r a l  

t i e n e  p o c a  i n j e r e n c i a  s o b r e  e l  t i p o  d e  c a mb i o  s e  mu e v e  b a j o  l a s  l e ye s  d e  l a  

o f e r t a  y  d e ma n d a  p e r o  e s  c l a r o  q u e  i n t e r v i e n e  c a d a  ve z  q u e  e l  t i p o  d e  

c a mb i o  t i e n e  v a r i a c i o n e s  a b r u p t a s  q u e  mo d i f i c a n  l o s  e s c e n a r i o s  d e  c o r t o  

p l a z o ,  e s t e  t i p o  d e  i n t e r ve n c i o n e s  e s p o r á d i c a s  p e r mi t e n  me j o r a r  l a  b a l a n z a  

d e  p a g o s  s i n  a f e c t a r  l a  r e s e r v a  i n t e r n a c i o n a l e s  d e l  b a n c o  d e  M é x i c o ,  q u e  

a c t u a l me n t e  s e  e n c u e n t r a n  e n  s u  má x i mo  h i s t ó r i c o  d e  ma s  d e  100,000 millones 

de dólares. A continuación se muestra una grafica de barras proporcionada por el banco de México 

que muestra el incremento constante de las reservas internacionales 

 

2 . -  L a  i n t e g r a c i ó n  d e  l a s  c u e n t a s  d e  c a p i t a l e s  e x t r a n j e r a :  e s t a  c u e n t a  a y u d a  

a  p a g a r  l o s  s a l d o s  n e g a t i v o s  d e  l a  c u e n t a  c o r r i e n t e ,  h o y  e n  d i a  e s t a  d e  l a  

s i g u i e n t e  ma n e r a ,  e l  7 0 %  l o  f o r ma  i n ve r s i ó n  e x t r a n j e r a  d i r e c t a ,  y  e l  3 0 %  

r e s t a n t e  e s t a  p o r  i n ve r s i ó n  e n  c a r t e r a ,  e n  e l  a ñ o  1 9 9 4  e r a  i n v e r s o  l o s  

d a t o s .  

L a  s o b r e v a l u a c i ó n  d e  l a  mo n e d a ,  e s  u n  p r o b l e ma  i n t e r n o  ya  q u e  a g u d i z a  

l o s  d é f i c i t s  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  a l  v o l ve r s e  ma s  c a r a s  n u e s t r a  

e x p o r t a c i o n e s ,  y  a b a r a t a r  n u e s t r a s  i mp o r t a c i o n e s ,  l o  a n t e r i o r  e s  
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p r e o c u p a n t e  ya  q u e  n u e s t r o  mo d e l o  d e  e c o n o mí a  s e  b a s a  e n  u n  s e c t o r  

e x p o r t a d o r .  

L a  s o b r e v a l o r a c i ó n  d e  l a  mo n e d a  t i e n e  2  s a l i d a s  p a r a  s a l i r  d e  l a  

p r o b l e má t i c a :  

1 . -  Re a l i z a r  u n a  d e va l u a c i ó n  b r u s c a  

2 . -  d i s mi n u i r  c o n  s u a v i d a d  l a  t a s a  d e  r e f e r e n c i a  d e  t a s a s  d e  i n t e r é s ,  p a r a  

q u e  e x i s t a  e q u i l i b r i o  e n  e l  t i p o  d e  c a mb i o  y  e s t o  s e  l o g r e  s i n  n e c e s i d a d  d e  

a f e c t a r  l o s  me r c a d o s  f i n a n c i e r o s  d e  ma n e r a  a b r u p t a .  

L a  s e g u n d a  o p c i ó n  s e r i a  ma s  d e s e a b l e  y a  q u e  l a  d e va l u a c i ó n  l o  q u e  h a c e  e s  

e n c a r e c e r  l o s  b i e n e s  i mp o r t a d o s ,  l o  q u e  p r o v o c a r í a  p r e s i o n e s  

i n f l a c i o n a r i a s ,  e l  p r o b l e ma  s e r i a  ma s  f u e r t e  e n  e c o n o mí a s  c o mo  l a  d e  

M é x i c o  d o n d e  e l  ma y o r  n u me r o  d e  b i e n e s  d e  t i p o  i n t e r me d i o ,  p a r a  e s t o  e l  

b a n c o  c e n t r a l  s e  a p o y a  e n  p o l í t i c a s  mo n e t a r i a s  r e s t r i c t i va s  d o n d e  e l  e f e c t o  

e s  f r e n a r  l a  i n f l a c i ó n  y  d e t e n e r  l a  f u g a  d e  c a p i t a l e s ,  e l  “ c o r t o ”  o  l a  

c o n t r a c c i ó n  mo n e t a r i a  h a c e  q u e  e l  c o s t o  d e l  d i n e r o  s e a  ma s  c a r o  y  e s c a s o ,  

e s t e  t i p o  d e  e f e c t o s  s o n  n e t a me n t e  p e r j u d i c i a l e s  a l  p r o d u c t o  i n t e r n o  b r u t o  

y a  q u e  e l  c o n s u mo  d i s mi n u ye ,  l o  q u e  l a  r e s p u e s t a  d e  l o s  a g e n t e s  

p r o d u c t o r e s  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  p a r a  e s c a p a r  d e l  d i n e r o  e s c a s o  y  c a r o ,  

t o ma n  d e c i s i o n e s  d e  v e n d e r  s u s  a c t i v o s  s o b r e  t o d o  l o s  f i j o s ,  ma q u i n a r i a ,  

e q u i p o  d e  r e p a r t o  y  e n t r e ga  e l i mi n a n d o  e n  e l  me d i a n o  p l a z o  s u  p l a n t a  d e  

p r o d u c c i ó n  y  u n a  e mi n e n t e  r e d u c c i ó n  d e  e mp l e o  d e  ma n o  d e  o b r a ,  e l e va n d o  

l a s  t a s a s  d e  d e s e mp l e o  e n  e l  p a í s  t r a d u c i e n d o  e s t o  e n  u n  c i r c u l o  v i c i o s o  

n e ga t i v o  p o r  q u e  u n  me n o r  n i v e l  d e  e mp l e o  d a  c o mo  r e s u l t a d o  u n  me n o r  

c o n s u mo  y  e s t o  a f e c t a  d e  n u e v o  a  l o s  a g e n t e s  e c o n ó mi c o s  q u e  d e  n u e v o  s e  

i n i c i a  o t r o  p r o c e s o  d e  p e r d i d a s  d e  a c t i v o s .  

E n  l a  s i g u i e n t e  t a b l a  s e  mu e s t r a  e l  d e s g l o s e  d e  l a  b a l a n za  c o me r c i a l  d e  

M é x i c o  d e  e n e r o  d e  2 0 1 0  a  a go s t o  d e  2 0 1 0 ,  Por tipo de bien, se registraron tasas 

mensuales de 7.96 por ciento en las importaciones de bienes de consumo, de 0.79 por ciento en las 

de bienes intermedios y de 1.30 por ciento en las de bienes de capital. 

Esto lo que nos indica que las devaluaciones en la economia mexicana afectan de manera 

importante por la alta tasa de la importación de bienes de consumos comparada con la importación 

de bienes de capital y de bienes intermedios que realmente son las materia primas y los bienes para 

producir los productos y servicios que son los que menos posibilidad tienen de trasmitir o 

contaminar los precios de los productos del índice nacional de precios al consumidor 
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E l  e f e c t o  s e r i a  c í c l i c o  e n  l a  d i s mi n u c i ó n  d e  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó mi c a  d e l  

p a í s .  Oc a mp o  ( 2 0 0 2 )  d o n d e  me n c i o n a  q u e  e x i s t e  u n a  c o r r e l a c i ó n  d i r e c t a  

e n t r e  t i p o  d e  c a mb i o ,  t a s a s  d e  i n t e r é s  y  d i s mi n u c i ó n  d e l  p r o d u c t o  i n t e r n o  

b r u t o  p e r  c á p i t a .  

P o r  l o  q u e  e n  e s t e  d o c u me n t o  s e  t i e n e n  2  p r e g u n t a s  f u n d a m e n t a l e s  c o mo  s e  

i d e n t i f i c a  u n a  s o b r e v a l u a c i ó n  d e  l a  mo n e d a ,  y  s e gu n d a  p r e g u n t a  c u a l e s  s o n  

l o s  f u n d a me n t o s  q u e  o r i g i n a n  e s t a .  

E n  l a  a c t u a l i d a d  e x i s t e n  t é c n i c a s  o  p r o c e d i mi e n t o s  p a r a  va l o r a r  e l  n i ve l  d e  

v a l o r a c i ó n  d e  u n a  mo n e d a  r e s p e c t o  a  o t r a ,  p a r a  n u e s t r o  c a s o  u t i l i z a r e mo s  

e l  d e  p a r i d a d  d e l  P o d e r  Ad q u i s i t i vo  p o r  s e r  u n  mo d e l o  mu y  a c e p t a d o ,  e n  

t é r mi n o s  g e n e r a l i za d o s  l a  s o b r e va l o r a c i ó n  s u r g e  p o r  e l  r e n d i mi e n t o  r e a l  d e  

l o s  b o n o s  ( d e u d a  gu b e r n a me n t a l  q u e  e x p i d e  l o s  b a n c o s  c e n t r a l e s  e s  ma yo r  

e n  e l  p a í s  A  q u e  e n  e l  p a í s  B ,  y  e s t a  e s  l a  f u e n t e  d e  e s t i mu l a c i ó n  d e  l a  

a t r a c c i ó n  d e  g r a n d e s  c a p i t a l e s  d e  i n v e r s i ó n  e x t r a n j e r a .  K a mi n s k y  y  

R e i n h a r t  ( 2 0 0 0 )  q u e  s u  t e o r í a  t r a t a  d e  d e mo s t r a r  u n  i mp o r t a n t e  n e x o  e n t r e  

i n v e r s i ó n  y  t a s a s  d e  i n t e r é s .  

D e  a c u e r d o  a  l o  a n t e r i o r  u n a  d e v a l u a c i ó n  s u a v e  s e  p u e d e  l o g r a r  r e d u c i e n d o  

d e  ma n e r a  g r a d u a l  e l  r e n d i mi e n t o  d e  l o s  b o n o s  ( c e t e s )  g u b e r n a me n t a l e s ,  

p e r o  e s t o  p u e d e  c a u s a r  p á n i c o  e n  e l  n i v e l  b u r s á t i l  d e s e n c a d e n a n d o  u n  
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a t a q u e  e s p e c u l a t i v o  d e  l a s  i n v e r s i o n e s  c a u s a n d o  q u e  s e  e l e ve  e l  i n d i c a d o r  

d e  r i e s g o  p a í s .    

E n  mé t o d o  d e  va l o r a c i ó n  d e l  ( P P A)  e s t a  p u e d e  d e t e r mi n a r  q u e  s e  e s p e r a  e n  

u n  f u t u r o  d e l  t i p o  d e  c a mb i o  r e s p e c t o  a  o t r a  mo n e d a ,  e l  r e s u l t a d o  e s  q u e  

n o s  p u e d e  d e c i r  e l  c o mp o r t a mi e n t o  d e l  t i p o  d e  c a mb i o  y  s u  r e l a c i ó n  q u e  

g u a r d a  f r e n t e  a  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n ,  n o  e x p r e s a r í a  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  l a s  

t a s a s  d e  i n f l a c i ó n  d e  a mb o s  p a í s e s .  

D o n d e  l a  f ó r mu l a  d e l  c á l c u l o  s e r i a  l a  s i gu i e n t e :  

E ( S ) : = S p o t ( 1 + P d ) / ( 1 + P f )  

E ( S ) =  t i p o  d e  c a mb i o  s p o t  e s p e r a d o - t i e mp o  t + 1  

S p o t = t i p o  d e  c a mb i o  s p o t  p r e s e n t e -  t i e mp o  t  

P d =  i n f l a c i ó n  d o me s t i c a  

P f =  i n f l a c i ó n  f o r á n e a  

E s t a  f ó r mu l a  f u e  p r o p u e s t a  p o r  R o l ga s k i  y  V i n s o  ( 1 9 7 7 )  

U n  e j e mp l o  f u e  e n  l a  d é c a d a s  d e  l o s  o c h e n t a s  e n t r e  1 9 8 2  y  1 9 8 3 e l  d ó l a r  

a me r i c a n o  p r e s e n t a b a  s o b r e va l u a c i o n e s  s i g n i f i c a t i va s  s o b r e  l a s  p r i n c i p a l e s  

d i v i s a s  e u r o p e a s  y  e l  y e n  j a p o n é s :  
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E n  l a  t e o r í a  d e l  P P A e s  q u e  s i  u n a  d i v i s a  s e  p a ga s  má s  d e  s u  v a l o r  q u e  

d e b e r í a  d e  s e r  e n t o n c e s  e s t a  d i v i s a  e s t a  s o b r e va l u a d a ,  o t r a  t é c n i c a  e s  e l  

Í n d i c e  B i gM a c ,  u n  í n d i c e  q u e  s e  h i zo  p o p u l a r  p o r  l a  r e v i s t a  e l  e c o n o mi s t a  

d e  l a  c a p i t a l  d e  L o n d r e s ,  e n  e s t a  c a d a  a ñ o  s e  p u b l i c a  e l  p r e c i o  d e  l a  

h a mb u r g u e s a  d e  M a c D o n a l d s  q u e  d e b e r í a  d e  c o s t a r  l o  mi s mo  e n  c u a l q u i e r  

p a í s ,  s i  e n  M é x i c o  e n  t é r mi n o s  r e l a t i v o s  f u e r a  má s  b a r a t a  q u e  e n  E s t a d o s  

U n i d o s  p r o v o c a r í a  q u e  l a  h a mb u r gu e s a  s e  ve n d i e r a  ma s  d e l  l a d o  me x i c a n o ,  

p e r o  p a r a  e s o  n e c e s i t a r í a n  c a mb i a r  d ó l a r e s  p o r  p e s o s  y  e s t e  i n t e r c a mb i o  d e  

d i v i s a s  ge n e r a r í a  u n a  a p r e c i a c i ó n  d e l  p e s o  me x i c a n o ,  h a s t a  q u e  s e  c o r r i j a  

e l  d e s e q u i l i b r i o  e n  l o s  2  p a í s e s  y  d o n d e  s e  l l e g u e  a l  p u n t o  d o n d e  l a  mi s ma  

h a mb u r g u e s a  t e n g a  e l  m i s mo  p r e c i o ,  y  e l  c o n s u mo  s e a  i n d i f e r e n t e .  

A  c o n t i n u a c i ó n  s e  mu e s t r a  e n  e l  c u a d r o  N ° 2  e l  í n d i c e  d e  P P A  y  l a s  

v a l u a c i o n e s  c o r r e s p o n d i e n t e s .  
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D e  a c u e r d o  a l  c u a d r o  N ° 1  s e  a n a l i za  q u e  e l  d ó l a r  e s t a b a  e n  t o d a s  l a s  

d i v i s a s  s o b r e va l u a d o ,  p o r  l o  t a n t o  e l  c u e s t i o n a mi e n t o  e s  a h o r a  ¿ P o r  q u é ?  

P a r a  c o n t e s t a r  e s t a  p r e g u n t a  a  c o n t i n u a c i ó n  s e  mu e s t r a  e l  c u a d r o  N °3  

d o n d e  s e  i n d i c a  l a s  t a s a s  d e  l o s  b o n o s  g u b e r n a me n t a l e s  d e  l o s  p a í s e s  e n  u n  

mi s mo  p e r i o d o .  

 

D e  a c u e r d o  a  l a  t a b l a  l a s  t a s a s  r e a l e s  d e  l o s  b o n o s  d e  E s t a d o s  Un i d o s  s o n  

s u p e r i o r e s  a  l o s  d e  l o s  p a í s e s  c o mp a r a d o s ,  e s t o  v i e n e  a  e x p l i c a r  l a  

s o b r e v a l u a c i ó n ,  p o r q u e  l a s  d i v i s a s  e s t á n  e n  c o n s t a n t e  f l u j o  ya  q u e  c u a n d o  

l o s  c a p i t a l e s  p a s a n  d e  u n  p a í s  a  o t r o ,  f o r t a l e c e n  l a  mo n e d a  d o mé s t i c a  d e l  

p a í s  r e c e p t o r  y  d e b i l i t a n d o  a  l a  d e l  p a í s  e mi s o r ,  d e  a c u e r d o  a  e s t a  p r e mi s a  

l a  p r e g u n t a  a h o r a  e s  q u e  h a c e n  q u e  l o s  c a p i t a l e s  p r e f i e r a n  e s t a r  e n  u n  p a í s  

y  n o  e n  o t r o ,  s e  t i e n e n  2  p o s i b l e s  r e s p u e s t a s :  
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E x i s t e n  d i f e r e n t e s  t a s a s  d e  i n t e r é s  d e  l o s  b o n o s ,  y  e l  d i f e r e n c i a l  d e  l a s  

t a s a s  i n f l a c i o n a r i a s ,  l a  i n f l a c i ó n  c o r r e s p o n d e  a l  í n d i c e  P P A o  B i g ma c  y  

e s t á  í n t i ma me n t e  r e l a c i o n a d o  c o n  e l  i n t e r c a mb i o  c o me r c i a l  e n t r e  l o s  

p a í s e s ,  m i e n t r a s  q u e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  t i e n e n  q u e  ve r  c o n  r a z o n e s  

f i n a n c i e r a s ,  d e  a c u e r d o  a  e s t o  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  e n  e l  c o r t o  p l a z o  c o n  

c e t e r i s  p a r i b u s  ( t o d o  l o  d e má s  p e r ma n e c e  c o n s t a n t e )  p r e f i e r e n  i n ve r t i r  e n  

p a í s e s  d o n d e  l a  t a s a  d e  r e n d i mi e n t o  e s  má s  a l t a .  

C o n c l u s i o n e s :  

E l  b a n c o  c e n t r a l  p u e d e  e n  t o d o  mo me n t o  r e a l i z a r  c o r r e c c i o n e s  e n  f o r ma  

p a u s a d a  r e s p e c t o  d e  l a  p a r i d a d  p e s o / d ó l a r  s e r í a  d e s e a b l e  p a r a  l a  e c o n o mí a  

me x i c a n a  y  e s t o  p o d r í a  a u me n t a r  s u  n i v e l  d e  c o mp e t i t i v i d a d  e n  e l  s e c t o r  

e x p o r t a d o r  me x i c a n o ,  n u e s t r o s  s o c i o s  c o me r c i a l e s  Ca n a d a  y  E s t a d o s  

U n i d o s  y  s u  r e l a c i ó n  c o n  M é x i c o  a  n i v e l  c o me r c i a l  t a mb i é n  r e a l i z a n  

a j u s t e s  e n  t é r mi n o s  n e t o s  d e  s u s  d i v i s a s  p a r a  h a c e r l a s  má s  o  me n o s  

a t r a c t i va s  a l  c a p i t a l  e x t r a n j e r o ,  p u d i e n d o  a p r e c i a r  o  d e p r e c i a r  s u  mo n e d a ,  

e n  e l  c a s o  d e  M é x i c o  B a n x i c o  ( b a n c o  d e  M é x i c o )  s u s  h e r r a mi e n t a s  p a r a  

h a c e r  c o r r e c c i o n e s  e n  l a  p o l í t i c a  mo n e t a r i a  e s  mo d i f i c a r  l o s  a g r e ga d o s  

mo n e t a r i o s  y  c o n  e s t o  i n f l u e n c i a r  i n d i r e c t a me n t e  l a s  t a s a s  d e  r e f e r e n c i a ,  

e n  e s t e  d o c u me n t o  t e ó r i c o  s e  t r a t a  d e  t e n e r  má s  a r g u me n t o s  p o r  u n  c a mb i o  

e n  l a  p o l í t i c a  mo n e t a r i a  ya  q u e  a c t u a l me n t e  e l  u s o  d e l  me c a n i s mo  l l a ma d o  

“ c o r t o ”  ( s o b r e g i r o s  d e  l o s  b a n c o s  p r i v a d o s )  t r a j o  c o n s i g o  u n  a n c l a j e  ma y o r  

d e  l o s  b a n c o  c o me r c i a l í za l e s  a l  b a n c o  d e  M é x i c o  p o r  c e r c a  d e  3 0  mi l  

m i l l o n e s  d e  p e s o s  a l  me s  p o r  l o  q u e  d e  a c u e r d o  a  l o s  a r gu me n t o s  a q u í  

p r e s e n t a d o s  e s t e  mo d e l o  e s t á  a g o t a d o  y  mi e n t r a s  t a n t o  e n  e l  r a n k i n g  

mu n d i a l  d e l  b a n c o  mu n d i a l  M é x i c o  s i g u e  p e r d i e n d o  c a d a  a ñ o  

c o mp e t i t i v i d a d  y  s i t u a r s e  e n  e l  n ú me r o  6 6 ,  l o  s u p e r a n  e c o n o mí a s  l a t i n o  

a mé r i c a s  c o mo  c h i l e  y  p u e r t o  r i c o ,  y a  q u e  e s t o s  p a í s e s  i n i c i a r o n  h a c e  u n a  

d é c a d a  s u  mo d e r n i za c i ó n  e n  s u s  p o l í t i c a s  mo n e t a r i a s  y  e s t e  c a mb i o  l e  

c o r r e s p o n d e  a  l o s  g o b e r n a d o r e s  d e l  b a n c o  d e  M é x i c o  p r o p o n e r l o  y  

e j e c u t a r l o  ya  q u e  e l  e j e c u t i vo  f e d e r a l  a l  s e r  u n  o r g a n i s mo  a u t ó n o mo  s o l o  

p u e d e  o p i n a r  s o b r e  s u s  p o l í t i c a s  p ú b l i c a s .  
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