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Resumen:

Este documento de tipo tedrico, analiza desde el punto de vista académico
las politicas internas del banco de México como instrumentos de
coadyuvan a las politicas de comercio exterior, trata de confirmar las
diferentes tomas de decisiones de los gobernadores del banco central sobre
como mantener y planear politicas publicas afectan o aumentan el modelo

de competitividad de México

Abstract :

This document of theoretical type, he analyzes from the academic point of
view the internal policies of the bank of Mexico as instruments of they
contribute to the policies of exterior trade, it tries to confirm the different
captures of decisions of the governors of the central bank to since public
policies support and glide they concern or increase the model of

competitiveness of Mexico
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En el mundo de hoy cada pais decide de acuerdo a sus autoridades
monetarias el modelo a seguir para incrementar su posicion competitiva
del pais, en el caso de México existen indicadores niveles de
sobrevaloracién en la moneda mexicana respecto del délar estadounidense,
por lo que la pregunta obligada es saber si este nivel ayuda en las metas
de posicionar a México dentro del ranking mundial de competitividad, el
banco de México es la autoridad monetaria con autonomia del ejecutivo
federal para el disefio de estos planes, para conducir un modelo de
correccién de la moneda domestica, la moneda deberia de tener una
devaluacidn suave en vez de tener una devaluacion mas fuerte, este tipo de
deslizamientos a la alza o hacia la baja depende de las politicas publicas
de las tasas de interés, el modelo actual del banco central es mantener lo

3

que se llama “saldos acumulados” que es un proceso que actua sobre los
agregados monetarios.

En la nueva estructura de los agregados monetarios se considera un
indicador estrecho M1. Este incluye a los billetes y monedas en poder del
publico; a las cuentas de cheques en monedas nacional y extranjera en
poder de los residentes en el pais; y, a los dep6sitos en cuenta corriente
con interés en moneda nacional2. El siguiente agregado, denominado M2,
mide el esfuerzo de ahorro interno total, e incluye al resto de los
instrumentos bancarios y no bancarios, bajo el criterio de que los
tenedores sean residentes del pais. El agregado monetario M3 incorpora,
en adicion a todos los instrumentos contenidos en M2, otros activos
financieros internos pero que se encuentran en poder de no residentes.
Finalmente, el agregado M4 incluye también la captacion que realiza la
banca mexicana a través de sus agencias en el exterior, ya sea que
provenga de residentes o de no residentes. Estas presentaciones de los
agregados incluyen solamente al ahorro del sector privado, por tener éste
un comportamiento que responde en mayor medida a sefiales econdmicas de
ingreso y de precios. Por otra parte, para considerar el ahorro del sector
publico, se cuenta con una versién ampliada de los agregados presentados
(Mla, M2a, M3a y M4a). A continuacion se ofrece un breve resumen de las

definiciones que se han venido utilizando para la construccion de los
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agregados monetarios. Ello, a fin de pasar posteriormente a la discusion
detallada de las nuevas definiciones propuestas. 2. Medicion Actual La
definicion actual del agregado monetario estrecho (M1) considera a los
billetes y monedas en poder del publico, asi como a las cuentas de cheques
en monedas nacional y extranjera. Otras definiciones mas amplias de los
agregados monetarios incorporan al resto de los instrumentos que
componen el ahorro financiero, para lo cual se hace una clasificacion de
los instrumentos de deuda tanto por sus emisores (bancarios y no
bancarios) como por su grado de liquidez (corto y largo plazo). Asi, el
agregado monetario M2 incluye a M1 y a los instrumentos bancarios a
plazo de hasta un afio. Por su parte, el agregado monetario M3 incluye, en
adicion a M2, a los instrumentos no bancarios de plazo menor a un afio
(principalmente valores gubernamentales). Por ultimo, el agregado
monetario mas amplio (M4) engloba a los fondos de las afores, en adicidn
a todos los instrumentos de plazo mayor a un afo.

En México la tasa de de interés de referencia de corto plazo son las Cetes
a 28 dias, que dependientes del comportamiento del tipo de cambio, por lo
tanto el margen de maniobrabilidad de la tasa de interés es muy estrecha
ya que el bando de México, para tener que cambiar e influir en el tipo de
cambio seria vendiendo una gran cantidad de ddlares de la reserva federal
del banco central.

Para que el banco de México pueda inferir sobre el tipo de cambio,
primero no deberéa de tener presiones inflacionarias para que su politica
monetaria en pro de la competitividad sea efectiva y los resultados no sean
inocuos, pero esta posible mejora deberd de ser compensada con mayores
exportaciones y con un superavit de la balanza de pagos.

En México tenemos 2 fundamentos que afectan y contaminan las
proyecciones del tipo de cambio:

1.- El rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) a 28 dias retrocedio
0.19 puntos porcentuales respecto de la ultima subasta el 20 de octubre de 2010, para ubicarse en
3.84%.

2.- la relacion de paridad peso/ddlar y délar/euro se observa que cuando el dolar pierde terreno

frente al euro, el peso mexicano pierde terreno frente al délar americano, El consejo de gobierno del
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Banco Central Europeo (BCE) decidié seguir manteniendo su principal tasa de interés para la zona
euro en el 1,0 por ciento, su minimo historico, segiin anuncid tras su sesion ordinaria en Francfort
Este tipo de decisiones deberia en teoria bajar el nivel de presion sobre el
délar, pero esto no fue asi ya que la reserva federal de los Estados unidos
de América, ha decido mantener una politica de una tasa de interés de
0.25% las mas baja y sostenida en la época moderna, el nivel mas bajo
después de la gran depresion en 1938.
En México las politicas monetarias estan orientadas el anunciado “corto”
agregados monetarias, de acuerdo a la tasa de interés que pagan los cetes,
por lo que se propone un andlisis por medio del modelo de la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA) por sus siglas en espafiol.

PLANTEAMIENTO
La sociedad tiene un gran temor de una devaluacién brusca como la que
tuvo el pais a finales de 1994, estas grandes devaluaciones ocasionaron un
gran déficit en la balanza de pagos, debido a que el pais no tenia la
suficiente capacidad de pagos frente a los acreedores internacionales.
Acontinuacion se muestra una grafica sobre el concepto de sobrevaloracidn
y subvaluacién desde el sexenio de Ecgeverria hasta le época actual de

Felipe Calderdn

VALUACION DEL PESO MEXICANO CON RESPECTO AL DOLAR, 1970-2009

SOBREVALUACION —-->>

VALUACION %

<<--— SUBVALUACION

del PRI i del PAN
SEXENIOS Autor de la grafica: Ing. Manuel Aguirre Botello
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El anélisis del tipo de cambio el escenario actual es diferente de aquellos
afios, las cualidades mas significativas son:

1.- régimen de flotacion flexible; en teoria se supone que el banco central
tiene poca injerencia sobre el tipo de cambio se mueve bajo las leyes de la
oferta y demanda pero es claro que interviene cada vez que el tipo de
cambio tiene variaciones abruptas que modifican los escenarios de corto
plazo, este tipo de intervenciones esporadicas permiten mejorar la balanza
de pagos sin afectar la reserva internacionales del banco de México, que
actualmente se encuentran en su maximo histérico de mas de 100,000 millones
de ddlares. A continuacion se muestra una grafica de barras proporcionada por el banco de México

gue muestra el incremento constante de las reservas internacionales

REVIENTAN Las reservas internacionales marcaron su maximo histérico ndmero 15 en el ano y rebasaron los 100,000
millones de dblares

RESERVAS INTERNACIONALES (M

|
’

100,0964

2.- La integracién de las cuentas de capitales extranjera: esta cuenta ayuda
a pagar los saldos negativos de la cuenta corriente, hoy en dia esta de la
siguiente manera, el 70% lo forma inversion extranjera directa, y el 30%
restante esta por inversién en cartera, en el afio 1994 era inverso los
datos.

La sobrevaluacion de la moneda, es un problema interno ya que agudiza
los déficits en cuenta corriente al volverse mas caras nuestra

exportaciones, y abaratar nuestras importaciones, lo anterior es
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preocupante ya que nuestro modelo de economia se basa en un sector
exportador.

La sobrevaloracion de la moneda tiene 2 salidas para salir de la
problemética:

1.- Realizar una devaluacion brusca

2.- disminuir con suavidad la tasa de referencia de tasas de interés, para
gue exista equilibrio en el tipo de cambio y esto se logre sin necesidad de
afectar los mercados financieros de manera abrupta.

La segunda opcion seria mas deseable ya que la devaluacion lo que hace es
encarecer los bienes importados, 1o que provocaria presiones
inflacionarias, el problema seria mas fuerte en economias como la de
México donde el mayor numero de bienes de tipo intermedio, para esto el
banco central se apoya en politicas monetarias restrictivas donde el efecto
es frenar la inflacidén y detener la fuga de capitales, el “corto” o la
contraccién monetaria hace que el costo del dinero sea mas caro y escaso,
este tipo de efectos son netamente perjudiciales al producto interno bruto
ya que el consumo disminuye, lo que la respuesta de los agentes
productores de bienes y servicios para escapar del dinero escaso y caro,
toman decisiones de vender sus activos sobre todo los fijos, maquinaria,
equipo de reparto y entrega eliminando en el mediano plazo su planta de
produccion y una eminente reduccion de empleo de mano de obra, elevando
las tasas de desempleo en el pais traduciendo esto en un circulo vicioso
negativo por que un menor nivel de empleo da como resultado un menor
consumo y esto afecta de nuevo a los agentes econémicos que de nuevo se
inicia otro proceso de perdidas de activos.

En la siguiente tabla se muestra el desglose de la balanza comercial de
México de enero de 2010 a agosto de 2010, 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 importacion de bienes de consumos comparada con la importacion
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 indice nacional de precios al consumidor
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BALANZA COMERCIAL DE MEXICO AL MES DE AGOSTO DE 2010

Agosto Enero-Agosto

Concepto Millones de || Variacion % | Millones de [[Variacién %
Délares anual Dolares anual
Exportaciones Totales 26.915.9 37.6 191.506.0 35.6
Fetroleras 3.465.5 28.0 26,2421 428
Mo petroleras 23,4503 391 165.263.9 345
Agropecuarias 411.7 12.8 59440 13.2
Extractivas 152.2 233 1.468.2 62.2
Manufactureras 228864 3938 157.851.6 352
Autcmotrices 6,087 1 55.9 413518 75.0
Mo automotrices 16.799.3 348 116,499.9 251
Importaciones Totales 27.615.1 36.5 192.929.1 33.0
Petroleras 2685.6 372 19.734.3 60.0
Mo petroleras 249294 36.4 173.194.9 305
Bienes de consumo 3,576.7 252 258941 30.0
Petroleras 1.064.7 304 8.336.7 56.9
MNo petroleras 25119 231 17,557 .4 202
Bienes intermedios 214052 438 148,201.6 40.2
Petroleras 1.620.9 421 11.397.6 62.4
Mo petroleras 19.784.3 439 136.804.0 38.7
Bienes de capital 2.633.2 5.8 18.833.4 -y 3.0
Saldo de la Balanza Comercial (-) 699.2 4.6 (-11.423.1 {-) 62.0

Mota: Debidoal redondeola suma delos parciales puede no coincidir con €l total.
El efecto seria ciclico en la disminucidn de la actividad econdmica del
pais. Ocampo (2002) donde menciona que existe una correlacién directa
entre tipo de cambio, tasas de interés y disminucién del producto interno
bruto per capita.
Por lo que en este documento se tienen 2 preguntas fundamentales como se
identifica una sobrevaluacion de la moneda, y segunda pregunta cuales son
los fundamentos que originan esta.
En la actualidad existen técnicas o procedimientos para valorar el nivel de
valoracién de una moneda respecto a otra, para nuestro caso utilizaremos
el de paridad del Poder Adquisitivo por ser un modelo muy aceptado, en
términos generalizados la sobrevaloracién surge por el rendimiento real de
los bonos (deuda gubernamental que expide los bancos centrales es mayor
en el pais A que en el pais B, y esta es la fuente de estimulacién de la
atraccion de grandes capitales de inversion extranjera. Kaminsky y
Reinhart (2000) que su teoria trata de demostrar un importante nexo entre
inversién y tasas de interés.
De acuerdo a lo anterior una devaluacion suave se puede lograr reduciendo
de manera gradual el rendimiento de los bonos (cetes) gubernamentales,

pero esto puede causar panico en el nivel bursatil desencadenando un
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ataque especulativo de las inversiones causando que se eleve el indicador
de riesgo pais.

En método de valoracion del (PPA) esta puede determinar que se espera en
un futuro del tipo de cambio respecto a otra moneda, el resultado es que
nos puede decir el comportamiento del tipo de cambio y su relaci6on que
guarda frente a la tasa de inflacidn, no expresaria la diferencia entre las
tasas de inflacién de ambos paises.

Donde la férmula del calculo seria la siguiente:

E(S):=Spot(1+Pd)/(1+Pf)

E(S)= tipo de cambio spot esperado-tiempo t+1

Spot=tipo de cambio spot presente- tiempo t

Pd= inflacion domestica

Pf= inflacion foranea

Esta formula fue propuesta por Rolgaski y Vinso (1977)

Un ejemplo fue en la décadas de los ochentas entre 1982 y 1983el délar
americano presentaba sobrevaluaciones significativas sobre las principales

divisas europeas y el yen japonés:

CUADRO L PPPY TASA DE RENDIMIENTO REAI
FRANCIA 1982 1983

| consumadar

1 |
1

REINO UNIDO 1952 1983

| consundor

| )

ALEMANIA OCCIDENTAL 19%2 1983

| 1suamidor l |
| 5
l la bacr
\ )
JAPON 198 )83
I i |

ad er
| are

ESTADOS UNIDOS 1952 1983
Pre o] consumdor | 121
Rentabilidad de bonaos del gobierr
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CUADRO 1. PPPY TASA DE RENDIMIENTO REAL

(CONTINUACION)

DIFERENCIAL DE INFLACIONES ! 1982 1983

" Francia/E.U ’ | 1085 | 1.149
Reino Unmido/E.U ' 1.043 1.050
Alemania/E.U (.957 ‘ ( 'i‘}'; =
Japon/E.U 4 0923 | 0909
PPPE, E(S) 1982 1 1983
Francos/Délares 6.19 ' 7.70
Libras/Délares 0.54 ' 0.65
Marcos/Délares 220 | 2.30
Yenes/Délares 7 20308 | 213.64
(SUB/SOBRE) VALUACION 1982 1983
Francos/Délares L -7.3%
Libras/Délares ‘i‘“-rT &

" Marcos/Délares 8% | -15%

| YeneDélares 14% 8%

En la teoria del PPA es que si una divisa se pagas mas de su valor que
deberia de ser entonces esta divisa esta sobrevaluada, otra técnica es el
indice BigMac, un indice que se hizo popular por la revista el economista
de la capital de Londres, en esta cada afio se publica el precio de la
hamburguesa de MacDonalds que deberia de costar lo mismo en cualquier
pais, si en México en términos relativos fuera mas barata que en Estados
Unidos provocaria que la hamburguesa se vendiera mas del lado mexicano,
pero para eso necesitarian cambiar ddélares por pesos y este intercambio de
divisas generaria una apreciacion del peso mexicano, hasta que se corrija
el desequilibrio en los 2 paises y donde se llegue al punto donde la misma
hamburguesa tenga el mismo precio, y el consumo sea indiferente.

A continuacién se muestra en el cuadro N°2 el indice de PPA y las

valuaciones correspondientes.
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CUADRO 2

PPP Valuacién Divisa interna Divisa externa
]’Ll > P, > () Sobrevaluada Subvaluada
P=P =( Equilibrada Equilibrada
P. <P <0 Subvaluada Sobrevaluada

De acuerdo al cuadro N°1 se analiza que el délar estaba en todas las
divisas sobrevaluado, por lo tanto el cuestionamiento es ahora (Por qué?
Para contestar esta pregunta a continuacion se muestra el cuadro N°3

donde se indica las tasas de los bonos gubernamentales de los paises en un

mismo periodo.

CUADRO 3. TASAS REALES DE PAISES SELECCIONADOS

Tasas Reales 1982 1983
Francia -5% -1%

Reino Unido 4% 6%
Alemania Occidental 3% 4%
Jap6n 5% 5%
Estados Unidos 6% 8%

De acuerdo a la tabla las tasas reales de los bonos de Estados Unidos son
superiores a los de los paises comparados, esto viene a explicar la
sobrevaluacién, porque las divisas estdn en constante flujo ya que cuando
los capitales pasan de un pais a otro, fortalecen la moneda doméstica del
pais receptor y debilitando a la del pais emisor, de acuerdo a esta premisa
la pregunta ahora es que hacen que los capitales prefieran estar en un pais

y no en otro, se tienen 2 posibles respuestas:
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Existen diferentes tasas de interés de los bonos, y el diferencial de las
tasas inflacionarias, la inflacidon corresponde al indice PPA o Bigmac y
estd intimamente relacionado con el intercambio comercial entre los
paises, mientras que las tasas de interés tienen que ver con razones
financieras, de acuerdo a esto los inversionistas en el corto plazo con
ceteris paribus (todo lo demé&s permanece constante) prefieren invertir en
paises donde la tasa de rendimiento es mas alta.

Conclusiones:

El banco central puede en todo momento realizar correcciones en forma
pausada respecto de la paridad peso/dé6lar seria deseable para la economia
mexicana y esto podria aumentar su nivel de competitividad en el sector
exportador mexicano, nuestros socios comerciales Canada y Estados
Unidos y su relacion con México a nivel comercial también realizan
ajustes en términos netos de sus divisas para hacerlas mas o menos
atractivas al capital extranjero, pudiendo apreciar o depreciar su moneda,
en el caso de México Banxico (banco de México) sus herramientas para
hacer correcciones en la politica monetaria es modificar los agregados
monetarios y con esto influenciar indirectamente las tasas de referencia,
en este documento tedrico se trata de tener mas argumentos por un cambio
en la politica monetaria ya que actualmente el uso del mecanismo Ilamado
“corto” (sobregiros de los bancos privados) trajo consigo un anclaje mayor
de los banco comercializales al banco de México por cerca de 30 mil
millones de pesos al mes por lo que de acuerdo a los argumentos aqui
presentados este modelo estd agotado y mientras tanto en el ranking
mundial del banco mundial México sigue perdiendo cada afio
competitividad y situarse en el nimero 66, lo superan economias latino
américas como chile y puerto rico, ya que estos paises iniciaron hace una
década su modernizacion en sus politicas monetarias y este cambio le
corresponde a los gobernadores del banco de México proponerlo y
ejecutarlo ya que el ejecutivo federal al ser un organismo auténomo solo

puede opinar sobre sus politicas publicas.
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