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RESUMEN

Este trabajo proporciona un argumento empirico a favor

de cambiar el instrumento de politica monetaria que uti-

liza el Banco central mexicano. En efecto, se demuestra

que e! instrumento de Saldos Acumulados, «el corto», im-

posibilita a la autoridad monetaria para corregir dese-

quilibrios en la paridad.

ABSTRACT

MARGIN OF MANUVERING OF BANCO DE
MEXICO IN ORDER TO PERFORM AN ORDERED
CORRECTION OF THE EXCHANGE UNBALANCE

(2003)
This paper provides an empirical argument in favor of

changing the instrument that the Mexican Central Bank
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(Banco de Mexico) employs to conduct its monetary poli-

cy. Indeed, we show in this essay that the present added

money supply instrument that Banxico uses, inhibits its

abitity to conduct an ordered correction of the exchange.

L INTRODUCCION

F rente a nivetes de sobrevatuacion como tos obser-

vados actuatmente en ta retaci6n Peso Mexicano-

Dotar E.U., una pregunta recurrente es et margen de

maniobra det Banco de Mexico para conducir una correc-

cion ordenada del desequilibrio en ta paridad, i.e. un

«aterrizaje suave» —soft landing, en patabras de Alan

Greenspan, Gobernador de la Reserva Federal de los

Estados Unidos, en lugar de un hard landing, o deva-

tuacion abrupta—. La tesis es que un soft landing serfa

posibte si la politica monetaria se condujera a traves de

tasas. Sin embargo, con el esquema actual de Saldos

Acumutados, una herramienta que actua sobre tos agre-

gados monetarios, ta tasa de referencia, Cetes a 28 dias,

responde al comportamiento del Tipo de Cambio en tu-

gar de conducirlo. Por tanto, imptementar una correcci6n

suave resutta compticado, i.e. Banxico tiene poco margen

de maniobra.

Primero, una correcci6n pautatina y ordenada: sin pre-

siones inflacionarias, es deseable para mejorar la com-
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petitividad de nuestras exportaciones y para aliviar las pre-

siones sobre la Balanza de Pagos.

Segundo, es probable que las presiones sobre el Tipo

de Cambio continuen por dos factores:

I) Porque las tasas de rendimiento de los bonos me-

xicanos se encuentran en minimos hist6ricos: los Cetes a

28 dias, alcanzaron 4.72% en la subasta del 3 de junio

de 2003; y

II) por la relacion Dolar/Euro-Peso/Dolar observa-

da recientemente: cuando el Doiar pierde terreno frente

al Euro, el Peso pierde valor frente al Dolar. El jueves 5

de junio de 2003, el Banco Central Europeo recorto su

tasa medio punto para quedar en 2%. Esto deberia haber

disminuido las presiones sobre el Dolar pero no sucedio

por la expectativa de que la Eed siguiera la tendencia

de su contraparte europeo. Efectivamente, el 25 de ju-

nio del mismo ano, el Comit^ de Mercado Abierto del

banco central norteamericano recorto, en un cuarto de

punto porcentual, su tasa de referencia para quedar en

1%, su nivel mas bajo en 45 anos.

El objetivo de este trabajo es proporcionar un ar-

gumento estructural empirico a favor de cambiar el

instrumento de politica monetaria de Banxico de agre-

gados monetarios —el «corto»— a una tasa de referen-

cia. El analisis se fundamenta en la Paridad del Poder

Adquisitivo (PPP, por sus siglas en ingles: Purchasing

Potoer Parity) y en las tasas de rendimiento reales de bo-

nos gubernamentales.
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Se recurre a sucesos coyunturales para contextua-

lizar el problema.

En la seccion 2 se plantea el problema de la sobre-

valuaci6n y se realizan algunas observaciones respecto a

las diferencias entre la situaci6n actual del pais y la obser-

vada en devaluaciones abruptas anteriores, en particular

1982 y 1994. Ademds, se describen las herramientas PPP y

rendimiento real, y se ejemplifica su relacion. En la seccion

3 se plantea la capacidad de maniobra de Banxico. Final-

mente, en la secci6n 4 se incluyen algunas conclusiones.

II. EL PROBLEMA

Lo primero es senalar que el temor de una devaluacion

abrupta no es injustificado. Las crisis de Balanza de Pagos

que originaron las grandes devaluaciones de 1982 y 1994,

se sucedieron despues de niveles de sobrevaluaci6n simi-

lares a los que enfrenta nuestra divisa en la actualidad.
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Figura 1. Sub/Sobre Valuaci6n Peso-D6lar

Sin embargo, la situaci6n actual es muy distinta a la

observada en aquellos anos. Las diferencias mas significa-

tivas son:

I) Regimen de flotacidn: En la actualidad es flexible.

Esto permite equilibrar la Balanza de Pagos sin echar

mano de las reservas internacionales de la Naci6n. Estas

se encuentran en m^ximos historicos: $53,968 millones

de D6lares.

II) Composicidn de la inversidn extranjera: Hoy dia,

la Cuenta de Capitales, que ayuda a saldar los deficits en

Cuenta Corriente, esta compuesta por alrededor de 70%

de Inversion Extranjera Directa y 30% de Inversion de

Cartera. En 1994, la composici6n era exactamente al re-

\€s. La composici6n presente conlleva flujos mas estables

y ordenados.
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Sin embargo, no todo es miel sobre hojuelas. La

sobrevaluacion es un problema porque profundiza los

deficits en cuenta corriente al encarecer nuestras expor-

taciones y abaratar las importaciones. Lo anterior es par-

ticularmente preocupante en economias como la mexi-

cana en donde el motor del crecimiento es precisamente

el sector exportador.

Un problema de sobrevaluacion tiene dos soluciones:

I) Hard landing: Devaluar bruscamente, «de la no-

che a la manana».

II) Soft landing: Bajar, poco a poco, la tasa de ren-

dimiento de referencia para que el desequilibrio en la di-

visa se corrija gradualmente sin la necesidad de picos o

shocks en la politica monetaria.

liPor que es deseable un soft landing? Una devalua-

cion encarece los bienes importados y esto genera presio-

nes inflacionarias —el efecto es mas fuerte si se trata de

una economia en donde la mayor parte de los impor-

tados son bienes intermedios. Para frenar la inflacion y la

fuga de capitales, el Banco central aplica una politica mo-

netaria restrictiva. La contraccion monetaria encarece e!

dinero y lo vuelve escaso. Lo anterior, aunado a la contrac-

cion del consumo, merma la inversi6n en existencias y en

capital. Para hacerse de recursos, el sector privado se ve

obligado a echar mano de sus activos, destruyendo la

planta productiva con la consecuente reduccion del em-

pleo —y volvemos a empezar: menor empleo, implica

menor consumo y este conlleva menor inversion. Es de-
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cir, un hard landing tiene un efecto procfclico que pro-

fundiza ta contraccion de ta economfa. Ocampo (2002)

sefiata que existe una corretacion fuerte entre shocks de

tasas de interes y contracciones det PIB per capita.

Luego, si un soft landing es preferibte, dcomo lograr-

to.'' Esto nos tteva a dos preguntas cruciales. Primero, ic6-

mo identificar ta sobrevatuacion.'̂  Segundo, dpor que se

origina ta sobrevatuacidn.''

Existen numerosos indices para diagnosticar et nivet

de vatuacion de una divisa respecto a otra(s), y aqui usa-

mos et de ta Paridad det Poder Adquisitivo (con et que

construimos ta figura t), por ser et de mayor aceptacion

generatizada. A grandes rasgos, la sobrevatuacion surge

porque et rendimiento reat de tos bonos de un pais es ma-

yor que et del otro y esto atrae a tos grandes fondos in-

ternacionates de inversion. Kaminsky y Reinhart (2000) de-

muestran que, en ta actuatidad, et nexo financiero es et canat

de transmision mas importante entre tas economi'as. Con

base en to anterior, un soft landing se obtiene reduciendo

gradualmente tas tasas de rendimiento de los bonos gu-

bernamentates; pero para tograrto sin provocar un ata-

que especutativo, es necesario hacerto sustentandose en

fundamentos, e.g. un nivet congruente de riesgo pats. A

continuacion se exptica cada argumento.

En torno a ta primera pregunta, como identificar ta

sobrevatuacion, ta teoria m^s conocida es ta de ta PPP

Esta afirma que puede esperarse que et Tipo de Cambio

de una moneda con respecto a otra, varie a to targo det

129



HOSPITALIDAD-ESDAI / JULIO-DICIEMBRE 2004

tiempo a una tasa equivalente al diferencial de las tasas de

inflacion entre ambos paises. Esta condicion puede expre-

sarse de la forma siguiente:

E(S) :=Spot

donde:

E (S) = Tipo de Cambio spot esperado - tiempo

Spot = Tipo de Cambio spot presente - tiempo t (e.g. Pe-

sos por Dolar).

p = Inflacion domestica.

p = Inflacion foranea.

Para una discusion mas detallada del PPP y sus apli-

caciones, ver Adler y Lehman (1983), Dornbush (1976),

Magee (1978), Officer (1976), y Rogalski y Vinso (1977).

Por ejemplo, en 1982 y 1983, el Dolar estadouniden-

se presentaba sobrevaluaciones significativas sobre las

principales divisas europeas y el Yen japones:
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CUADRO 1. PPP YTASA Dl- Rl-NOIMIKNTO RKAI.

FRANCIA

Precios al consumidor

Rcntabilidad de los bonos del gobierno

Francos/Dolares

REINO UNIDO

Precios al consumidor

Re 111 a bi lid ad de los bonos del gobierno

Libra s/D61a res

ALEMANIA OCCIDENTAL

Precios al consumidor

Inflacion

Rentabilidad de los bonos del gobierno

Marcos/Dolares

[APON

Precios al consumidor

Reniabilidad de los bonos del gobierno

Yeiies/D6 lares

ESTADOS UNIDOS

Precios al consumidor

Rentabilidad de los bonos del gobierno

1982

127

15.6

6.7

1982

122

12.9

0.62

1982

112

6%

9

2.4

1982

108

8.1

235

1982

117

12.9

1983

139

13.6

8.3

1983

127

10.8

0.69

1983

116

4%

7.9

2,7

1983

110

7.4

232

1983

121

11.3
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(:U\I)R()LI»I»I»Y lASADKRl-NDEMIINTOKI-AL
(CONTINUACMON)

DIFERENCIAL DE INFLACIONES

Francia/E.U.

Reino Unido/E.U.

Alemania/E.U.

Jap6n/E.U.

PPI* E(S)

Fra n c os/D 61a re s

Libras/Dolarcs

M arcos/D 61 a re s

Yencs/Dolares

(SUB/SOBRE) V A L U A C I 6 N

Francos/D61arcs

Libras/Dolarcs

M arc os/D 61 a re s

Yenes/Dolares

1982

1.085

1.043

0.957

0.923

1982

6.19

0.54

2.20

203.08

1982

-7.7%

-13%

'S%

-14%

1983

1.149

1.050

0.959

0.909

1983

7.70

0.65

2.30

213.64

1983

-7.3%

-6%

-15%

-8%

La t6gica es que si se esta pagando mas por una divisa

de to que se «deberia» con base en e! PPI^ entonces ta di-

visa estd sobrevatuada. Por ejempto, haciendo uso de otro

lndice muy popular, et {ndice Big Mac: una hamburguesa

deberia costar to mismo en cuatquier pais. Si en Mexico, en

terminos retativos, estd m^s barata que en Estados Unidos,

entonces tos consumidores preferiran comprarta en Me-

xico, pero para hacerto necesitaran cambiar Dotares por

Pesos; y este intercambio de divisas generara una aprecia-
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cion del Peso mexicano hasta corregir el desequilibrio, i.e.

hasta que los consumidores sean indiferentes entre adqui-

rir el producto en cualquiera de los dos paises. El cuadro 2

resume las condiciones de paridad con base en el PPP y

la valuacion correspondientes:

CUADRO 2

PPP

PH>P.

p.=p.

p.<p.

Valuacion

> 0

= 0

< 0

Divisa intema

Sobrevaluada

Equilibrada

Subvaluada

Divisa extema

Subvaluada

Equilibrada

Sobrevaluada

Si retomamos el ejemplo del cuadro 1, puede obser-

varse que el Dolar estaba claramente sobrevaluado frente

a las divisas de sus contrapartes. Ahora, la pregunta es, ipor

que.'' El cuadro 3 muestra las tasas de rendimiento de los

bonos gubernamentales de los paises muestreados en el

mismo periodo.

CUADRO 1. lASAS RKAI.ES DE PAISES SEI.KCCIONAI )<)S

Tasas Reales

Francia

Reino Unido

Alemania Occidental

Japon

Estados Unidos

1982

-5%

4%

3%

5%

6%

1983

-1%

6%

4%

5%

8%
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La respuesta es que las tasas reales de los bonos norte-

americanos eran superiores a las de sus contrapartes. dEsto

explica la sobrevaluacion.'̂  La relacion entre divisas es una

cuestion de flujos: cuando los capitales pasan de un pais a

otro, fortalecen la moneda del pais receptor y debilitan

la del pais emisor. En estos terminos, la pregunta es, dque

hace que los flujos prefieran estar en un pais y no en otro?

Existen dos respuestas: el diferencial de tasas o el diferen-

cial de inflaciones entre paises. El ultimo corresponde al

PPP o al indice Big Mac y esta relacionado con los nexos

comerciales entre paises, mientras que el primero con-

lleva una relacion financiera. En el corto plazo, y con to-

do lo demas sin variaciones, los inversionistas prefieren

destinar recursos al pais que ofrece tasas de rendimiento

m5s atractivas.

Kaminsky y Reinhart (2000) demuestran mediante la

aplicacion de probabilidades condicionales de contagio

que, en promedio, el canal de transmision —nexo entre pai-

ses— mas fuerte en la actualidad es el financiero y que

todos los movimientos en este ambito se justifican por re-

laciones de riesgo-rendimiento. Luego, si el riesgo entre

los paises seleccionados es equivalente, entonces la ex-

plicacion de la sobrevaluacion del Dolar es el rendimiento

real superior de los bonos de ese pais. El cuadro 4 resume

los resultados de Kaminsky y Reinhart.
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CUADRO-4. PRC)BABII.II)AI)I:SC:()NI)K;I()NALI;S
DKCONIACIOPORCANAI.

Nexos Financieros

Ncxos Comerciales

Canal de Transmision

Xj Rcgionalidad

X Fond OS mutuos

Xj Acreedores bancarios

comunes

X^ Comercio bilateral

X^ Comercio con terceros

comunes

P(ClX^)

57.06%

80.40%

83.50%

84.70%

30.70%

Promedio

57.06%

81.95%

57.50%

in. MARGEN DE MANIOBRA DE BANXICO

El analisis anterior nos lleva a la pregunta inicial, aiene

margen de maniobra Banxico para conducir una correc-

cion ordenada de la paridad.̂  Si la respuesta fuera si, en-

tonces el procedimiento a seguir seria:

I) Modelar la relaci6n entre paridad y tasas econo-

metricamente, y

II) simular el comportamiento de la variable de-

pendiente —la paridad— en funci6n del desempeno

de las tasas.

Supongamos que la respuesta es afirmativa y desa-

rroUemos el procedimiento anterior.

Primero, hagamos un recuento de los sucesos recientes:

• El Tipo de Cambio alcanz6 su maximo historico el

5 de marzo de 2003: $11.24 Pesos/D6lar.

135



HOSPITALIDAD-ESDAI / JULIO-DICIEMBRE 2004

• Ante el temor de presiones inflacionarias ocasiona-

das por la paridad, y bajo el argumento de que el diferen-

cial en la acumulacion de reservas ya no resulta atractivo,

Banxico anuncia un cambio en la politica cambiaria consis-

tente en subastar el 50% del excedente de las reservas. El

Peso vuelve a apreciarse. Alcanza el minimo el 13 de mayo

de ese ano: $10.13 Pesos/Dolar.

• Las presiones sobre la paridad regresan cuando el

riesgo pais de Mexico ronda los 200 puntos y, en concor-

dancia, los Cetes a 28 dias alcanzan su primer minimo el

15 de mayo: 4.90%.

• El 3 de junio de 2003, los Cetes 28 alcanzan un

nuevo minimo, 4.72%, y las presiones sobre el Tipo de

Cambio retoman su tendencia alcista.

• Dos dias despues, el jueves 5 de junio, el Banco Cen-

tral Europeo recorta su tasa en medio punto, y ante las

expectativas de que la Eed tambien lo haga, las presiones

sobre el Peso se fortalecen {recordar la relacion Dolar/

Euro, Peso/Dolar).

136



HERNANOEZ-DEL-VALLE / MARGEN DE MANIOBRA DEL BANCO DE MEXICO .. .

Figura 2. Peso-Dolar, Cetes 28 dias

Al retomar la idea de modelar la relacion entre Tipo

dc Cambio y tasa de referencia, la figura 2 muestra que

existe una correlacion fuerte entre ambas variables. Sin

embargo, existe un problema:

CUADRO 6. PRUEBA DE CASUAI.IDAD DE GRANGER

I'airwisc Granger Causality Tests

Sample: 1993:12003:2

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs

CETES28 does not Granger Cause TCAMB 3S

TCAMB does not Granger Cause CETES28

F-Statistic

2,06712

7.63699

Probability

0.14263

0.00188
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CUADRO 7. KSTIMACnON OKI, MODF.LO F.CONOME TRICO
CON ril'O I)i: CAMBIO = i (CETKS 28)

Dependent Variable: TCAMB

Method; Least Squares

Sainple(adjustcd): 1993:2 2002:3

Included observations: 38 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CETES28 0.23261 0.01690 13.76100 0.00000

R-squarcd 0.819538

Adjusted R-squared 0.819538

Como puede observarse en !os cuadros 6 y 7, el coefi-

ciente de determinacion es significative tal como sugeria

la figura 2, pero el signo del parametro es positivo cuando

se esperaba una relacion inversa entre las variaciones en

el Tipo de Cambio y las variaciones en la tasa de referen-

cia. Es decir, se esperaba que un aumento en la tasa de

Cetes lograra una apreciacion del Tipo de Cambio, pero

no es asi. E! problema radica en que el Tipo de Cambio

incide sobre la tasa de Cetes y no a la inversa, i.e. Cetes 28 =

f (Tipo de Cambio), tal como lo muestra la prueba de

causalidad de Granger {cuadro 6): !a depreciacion o apre-

ciacion en el Tipo de Cambio determinan el rumbo de los

Cetes a 28 dias.

Lo anterior puede explicarse por el hecho de que

Banxico conduce su politica monetaria a traves de agrega-
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dos nionetarios, la politica de Saldos Acumulados, y no

mediante una tasa de referencia como lo hace la mayoria

de las economi'as industrializadas —aquellas de el cuadro

1—. Los intermediarios ehgen la tasa en las subastas con

base en variables macroeconomicas y Banxico optimiza dis-

tribuyendo los montos convocados a las tasas mas bajas.

Para los fines de este trabajo, y aunque el control de la

tasa real es el argumento mas fuerte para conducir el com-

portamiento del Tipo de Cambio, sin parametro, no pue-

de simularse la capacidad de la autoridad monetaria me-

xicana para conducir una correccion ordenada del Tipo

de Cambio. Lo anterior es un argumento solido a consi-

derar en la discusion presente entre la conveniencia de

mantener una politica monetaria con base en agregados

monetarios o mediante una tasa de referencia.

IV CONCLUSIONES

Como se menciono en la Introduccion, una correcci6n

ordenada o soft landing de la paridad Peso/Dolar es de-

seable para niejorar el crecimiento de la economia mexi-

cana a traves de una mayor competitividad del sector

exportador Las economi'as industrializadas conducen sus

relaciones de intercambio mediante tasas de referencia que,

al ajustarse en terminos reales, hacen sus divisas mas o

menos atractivas, con los flujos consecuentes que las for-

talecen o debilitan.
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Banco de Mexico carece de esta posibilidad porque el

instrumento que usa para conducir la politica monetaria

incide sobre los agregados monetarios, y s61o indirecta-

mente sobre la tasa de referencia. Adicionalmente, la tasa

responde a variaciones en la paridad, tal como lo mues-

tran los cuadros 6 y 7, y no al reves, como deseariamos.

El analisis empirico proporcionado en este trabajo es

un argumento mas a favor de un cambio en el instrumen-

to de politica monetaria. De hecho, presionado por el

agotamiento del «corto», Banxico modiflco el mecanismo

en marzo de este ano. Con el nuevo esquema se evitan los

promedios mensuales y los bancos tienen que pagar sus

sobregiros —«corto»— diariamente; ademas, aumento el

monto de los depositos obligatorios de la Banca comer-

cial en 30 mil millones de Pesos. Con todo, el instrumento

sigue siendo de agregados monetarios y no mejora las

perspectivas sobre la capacidad de la autoridad monetaria

para conducir una correccion ordenada de la paridad.
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