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LA POLITICA COMERCIAL

Determinantes de la Oferta de divisas
—

Q-

Tipo de cambio de equilibrio Cantidad de divisas de equilibrio

Regimenes cambiarios :

Funcion de

demanda
de divisas




OBIJETIVOS

Explicar los microfundamentos y la mecanica operativa de
los mercados cambiarios;

Identificar los diversos regimenes cambiarios;
recordar la férmula e importancia del tipo de cambio real;

Interpretar la formula y significado de la paridad de intereses,

y

relacionar los conceptos de tipo de cambio real, inflacion y
paridad de intereses.



Balanza de
Bienes y
Servicios,
Ingreso y
Transferencias
Unilaterales

Cuenta corriente

Balanza de
Bienes y
Balanza de Servicios
Bienes y
Servicios e
Ingreso
Balanza de
Ingreso
Balanza de —

\Unilaterales

—

<

4 ~
Exportacion de Mercancias (fob)
Balanza
Comercial
Importacion de Mercancias (fob)
~
~
Servicios proporcionados al resto del mundo
Balanza de <
Servicios
\Servicios recibidos del resto del mundo
f

Ingreso de los factores de la produccion recibido del resto del
mundo

Ingreso de los factores de la produccidn pagada al resto del
mundo

.

Transferencias _J Transferencias unilaterales privadas netas recibidas



Balanza de capital
a largo plazo, a
corto plazo, con
financiamiento
excepcional
recibido y ajuste
contable

(

\

Cuenta capital

Inversion extranjera directa (crédito neto en la economia declarante menos
Capital a < débito neto en el extranjero)

largo plazo Otro capital privado (pasivo neto menos activo neto)
g Capital oficial (pasivo neto menos activo neto)

f

Bancos de deposito (pasivo neto menos activo neto)
Otro capital privado (pasivo neto menos activo neto)
_ Errores y omisiones (pasivo neto menos activo neto)

Capital a <
corto plazo

Creédito recibido por el sector oficial para apoyar las reservas monetarias

Financiamiento internacionales

excepcional
P Crédito recibido por el pais para refinanciar la deuda existente.
,

Uso del crédito del FMI

. Otros pasivos

oservas y <{ Oro monetario

conceptos DEG

afines .
Posicion de reservas en el FMI

\ Divisas extranjeras y otros activos



Balanza de pagos . corrien. 2015,
__ INGRESOS 543217 | | |

Bienes y servicios total 492,724 100%
Bienes total 461,040 94%
Servicios total 31,685 6%

Renta total 13,740
Renta intereses 5,043 1%
Renta otros 8,697 2%

Transferencias total 36,753
Transferencias remesas
EIMTETER 36,438 7%
Transferencias otras 315 0.1%

547,568 100%

Bienes y servicios total 494,619 90%
Bienes total 455,826 83%
Servicios total 38,793 7%

Renta total 51,868

Transferencias 1,081 0.2%

SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE [(4,351) | | | -.8%

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos.
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MEXICO: BALANZA COMERCIAL,
1991-2021
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https://goo.gl/8xvctW

MEXICO: PRINCIPALES
PRODUCTOS EXPORTADOS. 2019

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0%
Aceites crudos 4.9%
Petrdleo crudo 4.9%

Cerveza de malta

Aguacate

Minerales de cobre y concentrados
Hortalizas frescas o refrigeradas
Aceites de petréleo excepto crudos
Envases de plastico

Tomate fresco o refrigerado
Tequila y mezcal

Productos de panaderia

Pimento

Fresa y frambuesa frescas
Medicamentos, venta al por menor
Almendras, nueces, pistaches
Articulos de confiteria sin cacao
Minerales de plomo y concentrados
Minerales de zinc y concentrados

AzUcar

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econémica, INEGI.



MEXICO: DESTINO DE LAS

0%

Estados Unidos
Canadd
China
Alemania
Corea del Sur
Espafia
Brasil
India
Japdn
Colombia
Reino Unido
Paises Bajos
Guatemala
Chile
Francia
Bélgica
Italia
Peru

Panama

EXPORTACIONES. 2019

60% 70% 80% 90%

10% 20% 30% 40% 50%

80%

3.1%

1.5%

1.5%
1.1%
1.0%
0.9%
0.9%
0.9%
0.8%
0.6%
0.5%
0.4%
0.4%
0.3%
0.3%
0.3%
0.3%

0.3%

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econdmica, INEGI.



MEXICO: PRINCIPALES

PRODUCTOS IMPORTADOS. 2019

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%

Aceites de petréleo excepto crudos 6.6%
Gas de petrdleo, hidrocarburos gaseosos
Gas natural gaseoso

Maiz

Gas propano licuado

Hidrocarburos ciclicos

Carne de porcino

Carnes y despojos de aves de corral
Habas de soya

Trigo y morcajo

Leche concentrada con o sin azlcar
Leche en polvo

Minerales de cobre y concentrados
Hullas y briquetas

Carne de bovino, fresca o refrigerada
Coque y betln de petroleo

Lactosa, glucosa y fructosa

Derivados halogenados de hidrocarburos

Residuos solidos del aceite de soya

Hidrocarburos

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econdmica, INEGI.



MEXICO: ORIGEN DE LAS
IMPORTACIONES 2019

0% 6 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Estados Unidos 45%
China

Japon
Alemania
Corea del Sur
Canada
Taiwan

Brasil

Italia
Vietnam
Tailandia
India

Espafia
Francia
Filipinas
Reino Unido
Paises Bajos
Austria

Irlanda

Suiza

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econémica, INEGI.



Meétodos de contabilizacion de las
remesas familiares en México. 1985-2020.
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https://www.gandhi.com.mx/efectos-del-tlcan-en-mexico-despues-de-15-a-os-de-operacion
https://www.researchgate.net/publication/308199302 Migracion y remesas un_analisis del Tratado de Libre Comerc

io_de America_del Norte a la crisis_financiera subprime
Fuente: Banco de México, https://goo.gl/8xvctW y estimacion propia (2020).
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https://www.gandhi.com.mx/efectos-del-tlcan-en-mexico-despues-de-15-a-os-de-operacion
https://www.researchgate.net/publication/308199302_Migracion_y_remesas_un_analisis_del_Tratado_de_Libre_Comercio_de_America_del_Norte_a_la_crisis_financiera_subprime
https://goo.gl/8xvctW

EXPORTACIONES MUNDO

<< 2015 Exportaciones de Mercancias % PIB 2016

5=
%

‘ Mundo ‘ Europa ‘ Asia ‘ NorteAmeérica ‘ Ameérica Central ‘ Sudameérica ‘ Africa ‘ Oceania

0.71 I . 160,98
-

Fuente: Datos macro.


https://www.datosmacro.com/comercio/exportaciones

IMPORTACIONES MUNDO

<< 2015 Importaciones de Mercancias % PIB 2016

|
\ 52

| Mundo ‘ Europa @ Asia ‘ NorteAmerica ‘ Ameérica Central = Sudameérica ‘ Africa @ Oceania | <5

(s

799 W NS 170,51

Fuente: Datos macro.


https://www.datosmacro.com/comercio/importaciones
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Balanza de pagos e i cpiat 2019

17615 | | | 100%
Inversion extranjera directa (IED) total 23,257 132%

Pasivos total
Sector publico banca de desarrollo
Sector publico Banco de México
Sector publico sector no bancario
Sector privado banca comercial
Sector privado sector no bancario

Pasivos Pidiregas

Otra inversion activos

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos.

2,934 17%
176 1%

(572) -0.03%

783 -3%

2,610 15%

148 0.8%

0%
-74%

IED en México 34,079 193%

IED en el exterior (10,821) -61%

4,386 25%

9,587 54%

Sector publico valores emitidos en ext. 3,234 18%

Sector publico mercado de dinero 1,322 8%

Sector privado valores emitidos en ext. 5,513 31%

Sector privado mercado accionario 839 5%

Pasivos Pidiregas 0%

(5,201) -30%

(10,029) -57%
| PasivosPidiregas |
| Otrainversionactivos

]
o

12963 | |




MEXICO: BALANZA DE
CAPITALES, 2006-2021
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Fuente: Banco de México, https://goo.gl/8xvctW y estimacién propia .



https://goo.gl/8xvctW

PRECIOS INTERESPACIALES

La forma convencional del tipo de cambio: Los dos niumeros de la cotizacidn identifican el precio
de compra y de venta:

Compra / Venta

18.3000 / 19.1500

La diferencia entre el precio de compra y el de venta se llama spread (0.8500); constituye la

ganancia del banco o del centro cambiario (el simbolo "/" significa una igualdad; no divisidn).

La regla general de cotizacion: el dolar es la moneda fija o base y el peso es la moneda variable o

no base.

Tipo de cambio compra-venta spot : Es una operacion de compra o venta de divisas cuya

concertacion ocurre el dia de hoy y su liquidacion se efectuia en las proximas 48 horas habiles.

Tipo de cambio compra-venta a futuro: Es una operacion de compra o venta de divisas cuya
concertacion ocurre el dia de hoy y su liquidacion se efectia en un plazo mayor a 48 horas

habiles.



PRECIOS INTERESPACIALES

Tipo de cambio directo: Una unidad de divisa expresada en términos de moneda local (un délar

estadounidense por 19.1500 pesos mexicanos); conocida como la convencion europea.

Tipo de cambio indirecto: Una unidad de moneda local expresada en términos de divisas, o sea,
el reciproco de la cotizacion directa (1 peso mexicano por 0.0522 dodlares estadounidenses);

llamado sistema britanico.

Tipo de cambio cruzado: El calculo de un tipo de cambio partiendo de dos cotizaciones distintas

que contengan la misma moneda base (ddlar o euro).

Por ejemplo, cuando un cliente acude al banco y desea comprar 5 mil reales brasilefios pagando
con pesos mexicanos, el banco tiene que comprar los euros con ddlares y vender los pesos por

dalares.
Tipos de Cambio USD /BRL 3.9263 - 3.9293
USD / MXN 18.3000 - 19.1500

El denominador es siempre la divisa expresada, lo cual significa 3.9293 reales brasilefnos por un

ddlar estadounidense.

BRR / MXP 4.6573



COTIZACION DE DIVISAS USD

Divisas Cambio frente al Dolar Americano

Fecha Cambio Var.% Var. Mes % Var. Afo % -

Kwachas zambianos [+] 11112016 98301 -0,15% -0.92% -28,25% -
Leus moldavos [+] 0202017 17,6116 -0.00% -1,25%  -10,86%

Coronas checas [+] 29/09/2017 220030 -073% 1.41% -8.61% I
Rublos rusos [+] 29092017 58,0169  -0,70% -0,568% -5,14% I
Dinares [+] 02102017 101,1939  -0.13% 1,01%  -7.92% |
Leks [+] 0202017 113,5800  0,45% 1.42% -7,22% I
Coronas islandesas [+] 022017 106,4000 0,88% 1.84% -7.03% I
Pesos mexicanos [+] 28092017 18,1979 0,37% 221% -6,68% I
Dalares canadienses [+] 27082017 12412 0,34% 0.64%  -B.31% |
Muevos shéguels [+] JE08/2017 3,5290  -0.48% 1.45%  -6.09% |
Coronas suecas [+] 281092017 38,1535 0,12% 2.35% -5.13%

Coronas danesas [+] 29/09:2017 63038 -0.21% 2 09% -5.08% I
Euros [+] 29/08/2017 0,8470 -0,24% 2,05%  -4.96% |
Levs [+] 29/09/2017 16566  -0.24% 2,05%  -4.96% |
Rupias de Mauricio [+] 28092017 33,6530 0,38% 1.94% -4.71% |
Zlotys polacos [+] JE08/2017 3,6682  0,09% 265%  -4.13% |
Chelines kenianos [+] 23/08/2016 101,2100 -0.07% 016%  -4.12% |
Forintz hingaros [+] 29/08/2017 263,7500 -0,23% 4. 34% -3,95% I
Muevos dolares taiwaneses [+] 220092017 30,1600 -0 10% -0.40% -3.64% I

https://goo.gl/u8TSGD



https://goo.gl/u8TSGD

DEMANDA DE DIVISAS
USD® = £(TC,Q,Q,, Dz%, SDey, SC,TC*)

USD® = f('l('():)

USDP

USDP = demanda de délares
TC = tipo de cambio

Q = importacion de bienes

Qs = importacion de servicios
D1, = desendeudamiento
externo

SDex = servicio de la deuda
externa

SC = salida de capitales.

TCe = tipo de cambio esperado



OFERTA DE DIVISAS
usD® = f(TC, X, X, R;, IE, Dy, RC,TC®)

TCl usDs = f(TC) USDS

(+)

USD3 = oferta de ddlares

TC = tipo de cambio
————————— X = exportacion de bienes

Xs = exportacion de servicios

R; = remesas familiares

IE = inversion extranjera, directa
y de cartera

D¢, = deuda externa

RC = repatriacidon de capitales.
TCe = tipo de cambio esperado

TC,

0 USD, USD



EQUILIBRIO DEL MERCADO
CAMBIARIO

TC

USD>

TCop--------2 {

0 USD, USD



DESPLAZAMIENTO DE LA

CURVA DE DEMANDA

TC ¢Q1 ¢QS; ¢Dex-11
ANSDgy, NSC, ATC®  USDS,




DESPLAZAMIENTO DE LA
CURVA DE OFERTA

TC ¢X’ ¢XS1 ¢Dex1 ¢RF1 S
MNE, ARC,ATCe | USD%

USDS,



DESPLAZAMIENTO DE LA
DEMANDA Y LA OFERTA

TC

TCo|----- °

USD

m — e o o o o =

C
o



LIBRE FLOTACION

TC

0
|
|
|
|
|
|
|
|
|

USD



DESPLAZAMIENTO DE LA

CURVA DE DEMANDA

TC ¢Q1 ¢QS; ¢Dex-11
ANSDpy, NSC, ATC®  USDS,




DESPLAZAMIENTO DE LA
CURVA DE OFERTA

TC ¢X1 ¢X31 ¢Dexi ¢RF1 S
MNE, ARC, ATCe | USD%

USDS,



TIPO DE CAMBIO FUUO

TC

TC,

0
|
|
|
|
|
|
|
|
|

USD



LIBRE FLOTACION

(VARIACION DE DEMANDA)



TIPO DE CAMBIO FUUO

(VARIACION DE OFERTA)

USD, USD, USD, USD



RESERVAS INTERNACIONALES

—————
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g w milloness
<55.03
55.03 - 184.03
184.03 - 405.94
B 405.94 -678.91
M >67891



https://www.youtube.com/watch?v=49EHNvCVUnY
https://www.youtube.com/watch?v=b42408SRjg0

TIPO DE CAMBIO

e La politica cambiaria en México es responsabilidad
de la Comision de Cambios. Se integra por
funcionarios de la SHCP y del Banco de México.

* Afines de 1994, la Comision de Cambios acordd que
el régimen cambiario en México fuera flexible.

* El tipo de cambio flexible se determina libremente y
obedece solo a las fuerzas del mercado.



EXPERIENCIAS DE MEXICO CON
DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS

Resumen de los regimenes cambiarios en México desde 1954
Cotizaciones*

Régimen Tipos de cambio
Inicio Fin
19 de abril de 1954 - 31 de . :

agosto de 1976 Paridad fija Fijo $ 1250 § 1250
1° de septiembre de 1976 - 5de Sistema de flotacion Operaciones en $ 2050 §$ 4879

agosto de 1982 controlada billetes/documentos : ‘
. — " General $ 7533 § 104.00

de agosto de 1 -31de istema cambiario ;
agosto de 1982 multiple Preferencial 1 $ 49.13 $ 4981
‘Mex-dolar' $ 6950 § 6950
1° de septiembre de 1982 - 19  Control generalizado Preferencial $ 5000 § 7000
de diciembre de 1982 de cambios Ordinario $ 7000 $ 70.00
5 - Controlado $ 9505 § 281.34
0 de diciembre de 1982 - 4 de

agosto de 1985 Control de cambios Especial $ 7000 $ 28151
Libre $ 14925 § 34450

5 de agosto de 1985 - 10 de Controlado de equilibrio $ 28230 $ 3,073.00
noviembre de 1991 Flotacion regulada

Libre $ 34450 $3,068.90
Bandas cambiarias
e con desliz FIX $3,07403 NS 3.9970
controlado
22 de diciembre de 1994 - Libre flotacién FIX NS 4.8875 -

presente

* Promedio entre compra y venta. Guia: $ = “viejos pesos” ; N$ = "nuevos pesos”
1 El tipo de cambio era el mismo para la compra y para la venta.
$ Sélo se cotizaba al tipo de cambio especificado. Unicamente estuvo vigente del 19 al 31 de agosto de 1982.



EXPERIENCIAS DE MEXICO CON
DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS

1930st0
1982
. Ordinario_J

Preferencl —_
_tspecal

; 1
agosm noviembre
191

¥,
diciembre

19%4

2009

19 abril !'
1954 septiembre

1976 1982

1" septiembre

1982

. ' A ' F te: https:// .banxico.org.mx/ dos/d/%7BC260B142-
:= Tipo de cambio considerado en la serie 83?,2-3FsB.FSmV)V.;VZVgEigzﬁgsoégcygxo.?jfma >



DESLIZAMIENTO CONTROLADO




TIPO DE CAMBIO DUAL

E

L TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO DUAL, 1982 - 1986

PESOS POR DOLAR

1986110

[0 T.c.coNTROLADO [ T.CLIBRE

PROCESO CONCENTRICO DEL TIP0 OE CAHBIO CONTROLADO ¥ DVAL I

PESOS POR DOLAF

EL TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO DUAL, 1987-1991'
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BANDA DE FLOTACION

TC

ipo de Cambio Maximo

/
Banda de
W Flotacidn

Tipo de Cambio Minimo




VINCULO MOVIL DEL TIPO DE
CAMBIO




MOVIMIENTOS DEL TIPO DE

CAMBIO
Regimen Fijo Flexible
cambiario
El valor de la

moneda baja

Devaluacion

Depreciacion

El valor de la
moneda sube

Revaluacion

Apreciacion




Los dos términos hacen referencia a una pérdida de

[ ] e &
Depreciacion | _
valor de la moneda nacional frente a una extranjera,
VS devaluacién pero se usan en dos situaciones muy distintas.

El término depreciaciéon se 5.0
usa en un  esquema
de flotaciéon libre del tipo
de cambio, donde éste es 100
determinado por la

interaccién de la oferta y la %%
demanda en el mercado.

14.00 Apreciacion

Devaluacion

La devaluacion se usa en
un esquema donde el .
gobierno fija el tipo de
cambio y anuncia que su 2.00
valor pasard de uno a otro

e
mas elevado. CHANMTNONR OO NMNTNONDA O NG TN QN ®
WV OOO0OCOOCO O
OO0 0000000 O O ()N By 1 OO0 0 C OO0 CO O
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TIPO DE CAMBIO

Panorama USD/MXN

H'? 1 5@301H5H1D1W1M

Grafico técnico »

USD/MXN - Délar estadounidense Peso mexicano * 20.5333 +0.1714 (+0.84%)

NE
TRER TR 205333
- . 20,5000
E 1E |
E T . 20,4500
< N ’ 20.4000
_ = 20,3500
I~ M\ AE
h,",_ CT A 20.3000
= I J
55 = 20,2500
Investing.com
20.2000
12:00 15:00 Mow 13 DE:00 12:00
1dia 1 semana 1 mes 3 meses £ meses 1 afio 5 afios Max.
Ulitima cierre 20,3619 Compra 20.5080 Rango diario 20,2674 - 20,5797
Apertura 20.3619 “enta 20.5102 52 semanas 17.9385 - 20.965
ar. en un afo 6.61%

Fuente: https://mx.investing.com/currencies/usd-mxn



https://mx.investing.com/currencies/usd-mxn

TIPO DE CAMBIO

Divisas ALOOwNEE [ 4 DrvHiad. OHr T TASES CAOBTES [ _nY e DTS
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MEXICO: TIPO DE CAMBIO
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MEXICO: TIPO DE CAMBIO Y
SPREAD, 2018-2020
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TIPO DE CAMBIO REAL

Ley del Precio Unico

P'vep= (PiUSD)(TCUSD)

MEP

Paridad del poder adquisitivo
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TIPO DE CAMBIO REAL

Paridad de poder adquisitivo relativo
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PARIDAD DE INTERESE
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