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Introduccion

En el periodo de julio a octubre del presente afio hemos visto codmo a nivel mundial se presenta una
alta volatilidad en los mercados financieros, la cual refleja la incertidumbre econdmica mundial
asociada con los problemas de déficit y deuda publica de Estados Unidos y los paises europeos,
especialmente la crisis en Grecia y la situacion de riesgo que enfrentan economias como Espafia,
Portugal, Irlanda e Italia. A esta situacion se suma la desaceleracion en el crecimiento econémico
mundial y las presiones en los mercados laborales ante el ascenso del desempleo. La volatilidad se
ha visto reflejada en el comportamiento observado en los mercados de acciones, cambiario y de
metales. Como ejemplo se puede sefialar que durante el trimestre de julio a septiembre el desplome
en los mercados de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el indice Industrial Dow
Jones (el indice bursatil mas conocido de Estados Unidos), Bovespa (Bolsa de Valores de Sao
Paulo) y el Dax (indice bursatil de referencia de la Bolsa de Francfort en Alemania) fueron
respectivamente de -7.86, -10.15, -14.45 y -23.54 por ciento, respectivamente. Por su parte, en lo
que tiene que ver con las monedas el peso mexicano se deprecié en -16.09 por ciento, el real

brasilefio en -18.24 y el euro en -6.33 por ciento®.

Lo anterior se explica por el flujo internacional de capitales especulativos que al desplazarse de
un pais a otro generan variaciones en los precios de los activos financieros. En lo que se refiere a la
cantidad de pesos por cada dolar, el nivel del tipo de cambio constituye una variable de ajuste de la
economia mexicana frente a los choques externos, de tal forma que la depreciacion cambiaria que
se ha experimentado en los ultimos meses es un sintoma de que disminuyen las inversiones en
pesos y aumenta la demanda de ddlares para la compra de activos externos, como los Bonos del
Tesoro estadounidense o la inversion en metales preciosos, que ante la incertidumbre econémica y

el elevado riesgo se convierten en un refugio mas seguro para los inversionistas.
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El objetivo de este articulo es analizar la volatilidad que se ha observado en el mercado
financiero mexicano durante el trimestre de julio a septiembre de 2011; nos enfocamos en los
mercados de acciones y cambiario, por lo cual analizaremos el comportamiento del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores Yy las variaciones del tipo de
cambio nominal. Con base en lo anterior haremos algunas reflexiones en relacién a los impactos
que pueden generar las variaciones del tipo de cambio en la economia mexicana, ya que esta
variable se ha convertido en un instrumento de politica econémica que contribuye al logro de la

estabilidad de precios, objetivo central de la politica monetaria del Banco de México (Banxico).

El trabajo estd integrado por dos apartados, en el primero de ellos se realizan algunas
reflexiones tedricas relacionadas con los lineamientos de la politica econdmica actual, la cual se
inserta en el contexto de la globalizacion econémica asociada a factores como la apertura
comercial y la apertura de la cuenta de capitales, realizados sobre todo durante el sexenio de Carlos
Salinas de Gortari (1988-1994). En el segundo apartado se analiza el comportamiento y la relacion
que se establece en variables como el IPC, el tipo de cambio y las reservas internacionales durante

el periodo de estudio. Finalmente, se presentan las conclusiones.

1. Régimen de tipo de cambio flexible y el diferencial de tasas de interés: ingredientes

necesarios de la estabilidad de precios

Meéxico tiene un régimen de tipo de cambio flexible a partir de la crisis de Balanza de Pagos de
diciembre de 1994, se trata de un régimen de flotacién sucia en el cual el Banxico ha intervenido a
través de diferentes mecanismos, esto con el fin de evitar un proceso de fuerte inestabilidad
cambiaria y contribuir en la acumulacion de reservas internacionales. Lo anterior fortalecer a la
economia antes choques aleatorios exdgenos, ya que contar con reservas internacionales protege al
pais de ataques especulativos contra la moneda, que si bien no es un remedio infalible, si permite a
las autoridades contar con un fondo que permite estabilizar las variaciones cambiarias, evitando
fuertes depreciaciones en la moneda nacional. Este tipo de estrategia ha contribuido en el control
de la inflacion, ya que de acuerdo con la teoria de la Paridad del Poder de Compra, la depreciacion
cambiaria genera presiones inflacionarias, lo que se conoce como el “traspaso” (passthrough) de
los movimientos del tipo de cambio nominal a la inflacion doméstica. Al depreciarse la moneda,

cambian los precios relativos con el exterior y se encarecen los diversos bienes importados.



En lo que se refiere a la politica monetaria, ésta cobra un papel fundamental en la politica
econOmica precisamente a partir de que se adopta el régimen de flotacion intervenida; el objetivo
central del Banxico es lograr la estabilidad de los precios o preservar el valor de la moneda, lo que
se va a convertir en la base fundamental de la estabilidad macroeconomica. En la actualidad se
sigue un esquema de objetivos de inflacidn, el cual consiste en definir una tasa baja de inflacién
tanto en el corto como en el mediano plazo como el objetivo primario y en muchos paises el
objetivo exclusivo del banco central.? En México, la independencia del Banxico se logra en 1993 y
como sefialamos, a finales de 1994 se establece un tipo de cambio flexible; la transicion hacia un
esquema de metas de inflacion se acelera a finales de la década de los noventa y para 2001 se
establece la meta de inflacion del 3 por ciento, en 2002 se sefiala que esta meta se va a mantener en
afios subsecuentes. Adicionalmente, se considera un intervalo de variabilidad de mé&s/menos un
punto porcentual alrededor del objetivo del 3 por ciento (3+1%) y a partir del 21 de enero de
2008 se adopta como objetivo operacional a la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de
fondeo bancario”) en sustitucion del saldo sobre las cuentas corrientes que la banca comercial

mantiene en el Banxico, objetivo conocido como “el corto™.

A partir de la crisis de 1995 la Comisién de Cambios (integrada por funcionarios de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México) y las autoridades monetarias van
a actuar de manera coordinada para lograr el objetivo de estabilidad de precios, lo que implica que
la politica cambiaria esté subordinada a la politica monetaria. Lo anterior ha resultado muy eficaz
para lograr el control de la inflacion, muestra de ello es que por ejemplo en la crisis de 1995 el
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) ascendié a 52 por ciento, de un nivel de 7 por
ciento que tenia en 1994; mientras que en la crisis de 2009 la tasa de inflacion fue de 3.57 por
ciento, menor a su nivel de 2008, que fue de 6.53 por ciento.

Para lograr estos resultados el gobierno mexicano ha implementado medidas relacionadas
no so6lo con las politicas monetaria y cambiaria, sino también fiscal y salarial, lo cual explicamos a
continuacion. En un marco de libre movilidad de capitales como el que se tiene en la actualidad, la

teoria del arbitraje internacional de las tasas de interés plantea que en el largo plazo se tendra la

: - . .« AE : . o .
igualdad siguiente: i=i +?; para una tasa dada de riesgo pais, la tasa de interés interna (i)

2 El esquema de objetivos de inflacién y los factores que lo definen se pueden ver en Schmidt-Hebbel y Werner
(2002), y Politica Monetaria, Informe sobre el primer semestre de 2001, Banco de México, septiembre, 2001.

® Instrumentacién de la Politica Monetaria a través de un Objetivo Operacional de Tasa de Interés. Anexo 3 del
Informe sobre Inflacion Julio-Septiembre de 2007, Banco de México.



: s ey . . . AE
debe ser igual a la tasa de interés externa (i ) méas la tasa de variacion del tipo de cambio ——.

México es una economia, que al igual que la mayoria de los paises a nivel mundial, compite en el
mercado internacional por atraer capitales del exterior, motivo por el que no se cumple la teoria del

arbitraje de las tasas de interés, ya que la tasa de interés interna va a ser mayor que la tasa de

. . ., ... .. AE .
interés internacional y la variacion cambiaria (i > i +?). Es decir, como se muestra en la

gréfica 1, se trata de mantener el diferencial entre las tasas de interés con la finalidad de que el

rendimiento que obtienen los inversionistas extranjeros en México sea mayor al que puedan ganar
en paises como Estados Unidos.

Gréfica 1. Evolucion del diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, 2002.2011.
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Como se observa en la gréfica 2, la entrada de flujos de capital de caracter especulativo se
traduce en una tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio real, lo que ha implicado la
sobrevaluacion de la moneda mexicana, es decir, el nivel del tipo de cambio es mayor al que
deberia de corresponder de acuerdo con los fundamentos econémicos.

Gréfica 2. México: trayectoria del tipo de cambio real, 1994-2011.
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Por otra parte, se controla la tasa de variacion de los salarios nominales contractuales con
el fin de contener las presiones inflacionarias y las expectativas sobre los precios. Ademas, desde
la crisis de 1995 a la actualidad ha prevalecido una politica monetaria de carécter contractivo, la
cual ha sido acompafiada de una politica fiscal que tiene como objetivo el logro de finanzas
publicas sanas, lo que ha significado una contraccién del gasto del sector publico (sobre todo en lo
que tiene que ver con el gasto en infraestructura), dado el bajo nivel de recaudacién impositiva que

se tiene en el pais.

El conjunto de medidas anteriores se ha reflejado en una menor demanda agregada, con lo
que las presiones inflacionarias se han visto disminuidas, motivo por el que la politica monetaria
ha resultado eficaz para lograr la estabilidad de los precios, lo que implica que cada vez gane mas
credibilidad el banco central y se considere a la Autonomia del Banxico como uno de los mayores
logros. Sin embargo, no se debe olvidar que esta politica ha implicado un alto costo social en
términos de que no promueve el crecimiento econdémico ni la generacion de empleo. En efecto, el
pais lleva ya tres décadas de crecimiento mediocre, de acuerdo con datos del Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), la tasa de crecimiento promedio del producto interno
bruto (PIB) durante los periodos de 1981-1990, 1991-2000 y 2001 a 2010, fueron respectivamente
de 1.9, 3.6 y 1.7 por ciento, lo que refleja la fragilidad de un mercado interno que se ha visto
comprimido en aras de lograr una estabilidad macroeconémica que ha marginado los objetivos de

crecimiento econdémico y generacion de empleo.

2. La globalizacién de la crisis se refleja en inestabilidad bursatil y cambiaria

Hasta aqui hemos planteado algunos aspectos generales sobre la l6gica de funcionamiento de la
politica econémica de México, que gira alrededor del objetivo de estabilidad de precios. En lo que
sigue veremos que ante los periodos de crisis financiera, como los de 2008-2009 y 2011, el IPC en
el mercado de valores tiende a caer y el tipo de cambio a depreciarse como consecuencia de la
salida de los flujos de capital asociados con la mayor incertidumbre que implica la volatilidad de

los mercados financieros.

La grafica 3 muestra el comportamiento del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores durante
el periodo de 2007 al 12 de octubre de 2011; aqui se puede ver que durante 2007 el IPC alcanzé un
nivel promedio de 29, 703 puntos, con niveles maximos de 32 mil puntos en el mes de julio de ese

afo. Como consecuencia de la crisis financiera mundial de 2008-2009 el IPC va a empezar a



mostrar una tendencia descendente, durante el primer semestre de 2008 su nivel promedio se ubica
en 29, 926 puntos y para la segunda mitad de ese afio habia descendido a 23, 699 puntos, llegando
a niveles minimos el 27 de octubre con apenas 16, 868.96 (lo que representa una caida de -47 por
ciento en relacion a su maximo nivel de 32 mil puntos). Durante los primeros cuatro meses de
2009 el IPC contintia con su tendencia descendente, pero posteriormente se empieza a recuperar
para alcanzar los niveles que se tenian con anterioridad a la crisis, ya que por ejemplo en la
segunda quincena de diciembre los niveles rebasaron los 32 mil puntos. En 2010 las actividades en
la Bolsa Mexicana de Valores observaron una tendencia alcista, lo que llevo al indice a un nivel

promedio de 33, 321 puntos, con un maximo histérico de 38,550 puntos el 31 de diciembre de ese

afno.
Gréfica 3. México, Iindice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Fuente: Indicadores de la Bolsa Mexicana de Valores.

En 2011 el IPC empieza a mostrar signos de desaceleracién, ya que durante el primer
semestre se ubica en un nivel promedio de 36, 555 puntos y durante el trimestre de julio a
septiembre y los primeros dias del mes de octubre desciende a 34,540 puntos, lo que representa
una caida de -5.8 por ciento, si se comparan estos dos promedios. Lo anterior refleja, como ya
sefialamos con anterioridad, la transmision de la crisis global asociada a los problemas de la deuda
soberana en Estados Unidos y en paises europeos, con énfasis particular en la incertidumbre

generada por la magnitud de la crisis griega.



Por otra parte, como se muestra en la grafica 4, el tipo de cambio nominal durante 2007 y el
primer semestre de 2008 se mantiene relativamente estable alrededor de los $11.00 por ddlar,
posteriormente con la crisis financiera mundial de 2008-2009 se observa una depreciacion
importante como consecuencia de la salida de capitales, la incertidumbre y la fuerte recesion
econdmica. El tipo de cambio alcanza un maximo histérico de $15.49 unidades entre noviembre de
2008 y mayo de 20009.

Gréfica 4. México, Tipo de Cambio (pesos/dolar).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico, Mercado Cambiario.

En los momentos mas algidos de la crisis, que en México se empezaron a reflejar sobre
todo a partir de octubre de 2008, la Comision de Cambios intervino de manera agresiva en el
mercado cambiario con el fin de evitar mayores presiones sobre el tipo de cambio que generaran
alzas en la tasa de inflacion e inestabilidad cambiaria. De este modo, la subasta de dolares
realizada durante el periodo del 8 de octubre de 2008 al 30 de septiembre de 2009 ascendid a 30,
913 millones de dolares, lo que represento, de acuerdo con datos del Banco de México, cerca del
37 por ciento de la reserva internacional acumulada a diciembre de 2008. Con este tipo de
estrategia se logro estabilizar el tipo de cambio, pero ahora a un nivel mayor de $12.00 por dolar,

tendencia que en promedio se mantuvo a partir de mayo de 2009 y hasta el mes de junio del 2011.



En la actualidad el peso mexicano se enfrenta de nuevo a fuertes turbulencias financieras
provocadas por los temores de la crisis de deuda soberana en las economias europeas y en Estados
Unidos, lo que para el vecino del norte lo llevo al recorte de su calificacion crediticia. Teniendo
como marco este escenario, durante el trimestre de julio a septiembre el peso mexicano se
desploma en 18.56 por ciento, al pasar el ddlar spot de un nivel de $10.90 que tenia el 2 de julio a
$13.88 unidades a la venta el 30 de septiembre, de acuerdo con cifras del Banco de México; en
operaciones de ventanilla o de menudeo se llegaron a registrar rangos mayores a los $14.00. El
mercado cambiario en México es mas sensible a los choques exdgenos debido a que el movimiento
en el mercado de divisas es dominado desde hace varios afios por inversionistas extranjeros,
durante el mes de septiembre de este afio administraron el 73 por ciento de las operaciones del

mercado, mientras que los nacionales realizaron el 27 por ciento restante”.

En el mercado de divisas confluye tanto la oferta como la demanda de ddlares, en
situaciones de inestabilidad financiera mundial, como la que enfrentamos, se incrementa la
demanda de dolares, lo que se traduce en una depreciacion cambiaria que ha ubicado al tipo de
cambio por arriba de los $13.00 por ddlar, nivel que se mantiene hasta lo que va de noviembre de
2011. Lo anterior es un reflejo de que nos hemos convertido en un mercado atractivo para la
inversion extranjera, el problema es que, como se observa en la grafica 5, la mayor parte de la
entrada de capitales se concentra en inversion especulativa de corto plazo (llamada también
inversion de cartera). Una cifra que refleja parte de la situacion anterior es que, de acuerdo con
datos del Banxico, de 2008 a 2009 la Inversion Extranjera Directa se contrae 51 por ciento (de 23.2
mil millones de dolares a 11.4 mmd), mientras que la inversion de cartera aumenté de 4.8 mil
millones de dolares a 15.2 mil millones en 2009; en 2010 y en los datos que se observan para 2011,

la inversién de cartera sigue siendo mayor que la inversion extranjera directa.

* Rojas H., Esteban, El Financiero, 29/09/2011, p. 1A.



Gréfica 5. México, ingreso de Inversion Extranjera.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico, Balanza de Pagos.

El Banxico no ha intervenido por ahora en el mercado cambiario, la estrategia ha sido dejar
que el nivel del tipo de cambio se determine por la interaccién entre la oferta y la demanda de
divisas, lo que resulta arriesgado si se considera que una elevada depreciacion de la moneda puede
generar, por una parte, presiones inflacionarias y por la otra, expectativas pesimistas entre los
inversionistas extranjeros, lo que puede acentuar la salida de los flujos de capital y llevar al banco
central a intervenir ofreciendo dolares, lo que generaria una pérdida de reservas internacionales.
México cuenta con un blindaje financiero al que puede recurrir en caso de una mayor volatilidad
cambiaria, como se muestra en la gréfica 6, dicho blindaje asciende aproximadamente a 211 mil
millones de dolares, que es la suma de las reservas internacionales (niveles historicos cercanos a
los 139 mil millones de dolares), més la Linea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario
Internacional (72 mil millones de dolares). Sin embargo, el banco central parece apostar a que a
nivel internacional las expectativas son muy inciertas y que el diferencial entre la tasa de interés
interna sigue siendo mayor en relacion a la tasa de interés externa, con lo que se mantiene el
atractivo de invertir en nuestro pais. A este respecto es importante sefiala que el objetivo para la
tasa de fondeo bancario de México (tasa de interés interbancaria a 1 dia) esta en 4.50 por ciento
desde el 17 de julio de 2009, mientras que la tasa de fondos federales en Estados Unidos esta en

un rango histéricamente bajo que va de cero a un cuarto de punto (0-0.25), nivel que prevalece en



la actualidad y que se ha mantenido asi a partir del 22 de mayo del 2009, lo que refleja la magnitud

de los problemas econémicos que enfrenta el imperio del norte.

Grafica 6. México, Reservas Internacionales.
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2.1 Conclusiones

Una reflexion que resulta de interés es si esta depreciacion cambiaria sera temporal o permanente,
en el caso de que fuera permanente esto tendria la ventaja de disminuir la sobrevaluacién del peso,
lo que contribuiria de manera favorable al impulso de las exportaciones, el crecimiento econémico
y la generacion de empleo. Pero por otro lado, se generarian expectativas de mayores presiones
inflacionarias, con lo que los trabajadores verian disminuida su capacidad de compra y aumentaria
el peso de la deuda de las empresas mexicanas y los bancos endeudados en dolares. En nuestra
perspectiva, el nivel alcanzado de $14.00 por dolar se asocia con una depreciacion de caracter
temporal asociada con los problemas econémicos que se estan viviendo en los paises europeos y en
Estados Unidos. Pero también es importante sefialar que dificilmente el peso volvera a las
cotizaciones de entre $11.50 y $12.00 que en promedio mantenia antes de esta fase reciente de
turbulencias financieras, por lo que una pregunta para la reflexion es si el tipo de cambio se va a
mantener en niveles promedio de $13.00 pesos por délar o el Banxico va a intervenir inyectando

reservas.

Finalmente, la inestabilidad de los mercados financieros internacionales que se ha
observado en los ultimos meses se asocia con la crisis global de 2008, que en los hechos se ha

prolongado hasta 2011 y desafortunadamente las expectativas para 2012 no son nada alentadoras,

10



ya que existe la amenaza de una desaceleracion en la tasa de crecimiento de la economia mundial,
asi como un menor desempefio en la actividad econdmica de Estados Unidos, pais que sigue
siendo la economia méas importante a nivel mundial y con quien mantenemos una alta dependencia

econdmica.
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