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¢Cual deberia ser el precio del délar?

Introduccién

En el presente documento se discute uno de los fenomenos importantes de la
economia mexicana, como lo es el tipo de cambio.

El problema se centra en la pregunta ¢Cual deberia ser el precio del dolar?,
propuesta por Arturo Damm, economista de la Universidad Panamericana. Y de la
cual se pretende dar solucion.

Una de las opciones que se discutira en las préximas paginas, es sobre la
determinacion de el precio del dolar, a través de la oferta y la demanda. Se
explicara como funciona este mecanismo sacado de la politica economia
neoliberal, donde uno de sus principios es que el mercado debe de auto regularse.

A través de los datos propuestos y una grafica, se explicara la situacion
correspondiente a la determinacion de los precios segun la oferta y la demanda,
asi como los puntos de divergencia como son exceso de demanda, exceso de
oferta y punto de equilibrio.

Agregando que, se explicara como el tipo de cambio influye en el comercio
internacional, exportacion e importacion.

Terminada la explicacion pasaremos inmediatamente a las conclusiones, donde
retomaremos la ley de la oferta y la demanda, y su influencia en los precios. Asi
como las constantes intervenciones del Banco de México en el mercado
cambiario. Se discutira ampliamente esa situacion.

A lo largo de este documento hemos hecho uso de las fuentes mas actuales, por
lo que la discusion tiene los datos de ultimo momento disponibles. Es relevante
manejar esa informacion, ya que como se explicara el tipo de cambio
pesos/doblares es el pan de cada dia de la economia mexicana.

Por ultimo, se hard una critica constructiva hacia la politica econdmica que rige a
nivel global, y las consecuencias que padecemos hoy.
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¢,Cual deberia ser el precio del délar?  El objetivo de la pregunta es claro, sobre
todo si uno pretende especular con el tipo de cambio.

ARTURO DAMM ARNAL*!

En estos tiempos de turbulencia cambiaria una de las preguntas que con frecuencia nos hacen a los
economistas es la siguiente: “¢ Cual deberia ser el precio del dolar?” El objetivo de la pregunta es claro,
sobre todo si uno pretende especular con el tipo de cambio. Si la respuesta es “iMayor del que es!”,
entonces hay que salir a comprar hoy délares baratos para venderlos mafiana caros. Por el contrario, si
la contestacion es “iMenor del que es!”, y si uno compré délares baratos ayer, entonces hay que salir a
venderlos caros hoy. ¢ Cudl es el tipo de cambio correcto?

La respuesta correcta a la pregunta “¢ Cudl deberia ser el precio del délar?” es “El que es, ni un centavo
mas, ni un centavo menos”, por mas que de un dia para otro, hacia arriba o hacia bajo, el tipo de cambio
se mueva mas de un centavo.

Lo primero que hay que tener en cuenta para entender la respuesta es que, si el gobierno no impone un
precio maximo (por debajo del precio de mercado, aquel al cual llegaron los oferentes y demandantes),
ni tampoco uno minimo (por arriba del de mercado), el precio al que se lleva a cabo la transaccion es el
precio correcto, jel que debe ser!, dada la relacion entre oferta y demanda. Que a los demandantes ese
precio puede parecerles alto, puede ser, de la misma manera que a los oferentes puede parecerles bajo,
pero eso harina de otro costal.

Llegados a este punto mas de un lector me podra decir que, efectivamente, si el gobierno no impone
precios maximos o0 minimos, el precio al que se realiza la transaccion es el correcto, pero que olvido que
en el caso del mercado cambiario el Banco de México si interviene, aumentando la oferta de délares
cada vez que considera que la presion devaluatoria es excesiva, lo cual es cierto, pero sin pasar por alto
gue esa intervencion no implica la fijacion de un tipo de cambio méximo, sino el incremento de la oferta
de ddlares para evitar que el precio de la divisa estadounidense suba mas de lo que se considera
razonable, jalgo muy distinto!

Lo anterior quiere decir que la intervencion del banco central en el mercado cambiario se ha llevado a
cabo conforme a las reglas del mercado. Me explico: la manera correcta de evitar que un precio
aumente, ante el incremento en la demanda de la mercancia en cuestion, es aumentando su oferta, y
eso, aumentar la oferta de dodlares, echando mano de sus reservas, es lo que el Banco de México ha
hecho, actuando conforme a las reglas del mercado, de tal manera que el tipo de cambio se fija segun la
relacion entre la demanda y la oferta de dolares, oferta en la cual participa el banco central, razén por la
cual el tipo de cambio es el que debe ser.

Entonces, si el Banco de México actia conforme a las reglas del mercado, ¢cual es el problema con su
intervencion, misma que he criticado en otros Pesos y Contrapesos? El principal problema es que al
echar mano de sus reservas de doélares con el fin de evitar que el tipo de cambio aumente mas de lo que
las autoridades monetarias consideran normal, les hace el juego a los especuladores, mismos que, por
lo explicado en anteriores articulos de esta serie, se las pueden agotar, momento a partir del cual el
Banco de México tendria que dejar flotar libremente el tipo de cambio en el mercado, con la muy
probable macro devaluacion. El problema es que las reservas del Banco de México son finitas, como
finitas fueron en 1994, y ya sabemos cémo termin6 aquella historia.

! Licenciado en Economia y Filosofia, es profesor de la Escuela de Economia y la Facultad de Derecho de la Universidad
Panamericana. Articulista en varios periodicos y revistas y comentarista de radio y television, es autor de diez libros sobre
temas de economia y filosofia, y coautor de otros cuatro.
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La respuesta a ¢ Cual deberia ser el precio del dolar?  Debe ser la que cumpla
con las siguientes condiciones:

v' La que determine la oferta y la demanda de la divisa a partir del tipo de
cambio de pesos por délar. Hasta lograr el punto de equilibrio.

v' Aguel precio que logre beneficiar las exportaciones de productos
nacionales, sin perjudicar las importaciones.

v' Aquel que logre evitar que la inflacién del pais sea de dos digitos, es decir
mas del 10%.

v" Agquel que impida la devaluacién de la moneda y su el efecto de pérdida de
poder adquisitivo del peso mexicano.

Cada una de las condiciones mencionadas anteriormen te se explica a
continuacion.

Para comenzar es necesario informar que “la politica cambiaria es responsabilidad
de la Comision de Cambios, integrada por funcionarios de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México. A finales de 1994, dicha
Comision acordd que el tipo de cambio fuese determinado libremente por las
fuerzas del mercado.”

Es decir que su precio este determinado por las actividades diarias en el mercado
de divisas, fluctuacién. Asi la determinacion del precio del délar en pesos
mexicanos segun las fuerzas del mercado es a través de la relacion entre oferta y
demanda.

A diario muchas de las operaciones financieras que se dan en el pais se hacen en
délares, como son inversiones a plazos fijos®, inversiones directas, pagos
derivados de la exportacion e importacion de productos.

Cuando la demanda de ddélares en el pais es por encima de la oferta, se esta
frente a un caso de EXCESO DE DEMANDA por lo que el precio del délar
aumentarad. En este fendmeno de demanda excesiva, la oferta de délares por
parte de las instituciones financieras y de cambio de divisas es insuficiente. Por lo
gue el precio del tipo de cambio seré alto frente a la escaza oferta y la fuerte
demanda.

2 El Banco de México. (2009) Politica monetaria.
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/instrumentacionPoliticaMonetaria.html.

® También conocida como Inversién de Cartera, la mayoria de esas inversiones se hacen en la Bolsa
Mexicana de Valores y en Inversiones a plazos fijos en instituciones financieras, en moneda extranjera.
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En la grafica de oferta y demanda, podemos suponer el siguiente caso:

El mercado cambiario demanda 500 MDD. Pero debido a la escaza oferta vemos
gue su precio es de $14.50 pesos por dolar. En este caso, en un contexto de libre
mercado y bajo la influencia de oferta-demanda, el precio del dolar debera bajar
hasta que se equilibre con la oferta.

Otro fendbmeno es que, la oferta en el pais sea superior a la demanda, el caso aqui
es EXCESO DE OFERTA, por lo que debido a la excesiva oferta y la poca
demanda de ddlares, el precio sera bajo. En nuestra grafica, si la oferta de dolares
es de 500, pero la demanda es de solo 20 MDD, el precio sera de $10.50. aqui el
precio de ddlares debera subir hasta equipararse con la demanda.

En el contexto de libre mercado, el precio del dolar debera llegar a equilibrarse con
la demanda, hasta el Punto conocido como de EQUILIBRIO DE MERCADO*.
Refiriendose de nuevo a la grafica, el punto de Equilibrio (P), es donde el Precio
de equilibrio $12.50 (p9 y la Cantidad de equilibro 230 MDD (q 9, concuerdan,
segun nuestro caso propuesto. El precio del délar debe de ser $12.50.°

Todo lo anterior determinado segun La Ley de la Oferta y la Demanda.

En nuestro pais, el Banco de México (Banco Central), interviene en la oferta de
dolares en el mercado cambiario debido a que la demanda es excesiva por lo que
la presion devaluatoria es mas de los normal.

Para evitar una inflacion desastrosa, el valor de la moneda mexicana debe de
permanecer lo mas fuerte posible frente el dolar. Y tratar de conservar la mayoria
de su poder adquisitivo®.

Otra de las situaciones en donde influye el precio del ddlar es en el &mbito de las
exportaciones e importaciones.

Ejemplo, si el precio del un dolar es de $14.5 las exportaciones se benefician
puesto que, con un ddélar puede adquirir mas productos que antes. Asi las
exportaciones se incrementaran. El otro lado de la moneda; si el precio de un ddlar
es de $14.5 pesos, los consumidores nacionales (importadores) de productos
extranjeros compraran menos, por lo que las importaciones disminuiran, debido a
que los costos de importacién se incrementaran, porque si antes con $10.5 pesos

* Gémez Granillo, Moisés. (2002) Breve Historia de Las Doctrinas Econdmicas. Esfinge México, D.F. Pp. 200-
201.

> Eso nos determina que, la demanda va en funcién del precio (D=f P) y que la Cantidad demanda también
va en funcién del precio (Q=f P). (Cournot 1863).

® EI Banco de México. (2009) Inflacién.
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/indicesPrecios/indicesPreciosConsumidor.html
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comprabas un délar, ahora son $14.5 pesos que tendra que desembolsar par
conseguir un délar.

Grafica de oferta y demanda de Délares, segtn preci 0.’

Precio
—#— Demanda de dolareg
—4=—Oferta de dolares
$14.50 € —S51H4-56 S 0
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’ Caso propuesto, con datos no reales. Grafica descriptiva del comportamiento de la Oferta y de la
Demanda. Cualquier parecido con la realidad es mera coincidencia.

NK6 CORP | JUAN CARLOS LOPEZ LOPEZ



¢Cual deberia ser el precio del délar?

Conclusiones.
Con base a lo investigado podemos sacar estos comentarios generales:

Logramos conocer que el Banco de México determind que el precio del dolar fuera
flotante a partir de 1994. Y que se determinara segun las fuerzas del mercado.

La intervencion en la oferta de délares por parte del Banco de México se debe a:
control de la inflacion, esto lo hace con el fin de que el precio del délar se siga
elevando y que el peso mexicano pierda su poder adquisitivo. La accion principal a
la que recurre el Banco de México es la subasta de dolares, cada vez que
considera que la amenaza devaluatoria es fuerte.

Lo ideal seria que el precio de ddlar se auto regulara segun las fuerzas del
mercado (oferta y demanda), pero debido a la situacion actual de la volatilidad del
mercado, la actuacion del Banco de México es fundamental para evitar que los
precios se disparen.

Desde el pasado 10 de Octubre de 2008, el Banco de México a subastado
diariamente 400 MDD aproximadamente®, con la intensién de aumentar la oferta
de dolares, para evitar que el peso se devalué.

El Gobierno Federal, PEMEX y la banca comercial y de desarrollo, conforman las
reservas internacionales especificadas en délar.

Las reservas internacionales del Banco de México, en Octubre del pasado 2008,
eran de 77 135.625 MMD, a finales de Diciembre las reservas se concentraron en
85 440.991 MMD. En la pasada semana las reservas presentaron una disminucién
diaria, ubicandose en 84 512 MMD.’

Estas reservas son utilizadas para amortiguar la inestabilidad del mercado
cambiario.

La demanda de ddlares se incrementa por la constante necesidad de los
empresarios que requieren efectivo en dolares, para llevarlos a un mercado mas
estable.

Asi el precio no sera fijo, mientras la politica cambiaria del pais, determine que su
precio sera fluctuante. Determinado por las fuerzas del mercado, mercado donde

® EI Banco de México. (2009) Subasta diaria de dadlares.
http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/estadisticas/mercadoCambios/index.html

° Saavedra, Alma. (2009) A la Baja el Nivel de las Reservas. EL ECONOMISTA, Ao XXI. Numero 5139 Pp. 12
México D.F. Miércoles 21 de Enero. (Con informacion de Banxico (2009), Reservas Internacionales.
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/bancodemexico/EstBancoDeMexico.html).
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el Banco de México actia como oferente de délares cuando determine necesario
su intervencion.

Ademas el precio del délar esta presionado a diversos factores exdgenos, sobre
todo de la dependencia econdmica de México hacia Estados Unidos.

El Banco de México estara bajando aun su tasa de interés de referencia la cual al
principio de afio era de 8.25%, el pasado 15 de Enero se redujo la tasa de
referencia en 50 puntos base a 7.75%° esto se debe a que la presion inflacionaria
con la que se termino el 2008 fue de 6.7%. y a la par de las medidas anunciadas
por el Gobierno Federal en el Acuerdo Nacional a Favor de la Economia vy el
Empleo™! como son el congelamiento de los precios de las gasolinas, reduccién en
el precio del gas licuado de petréleo y reduccién de las tarifas de electricidad.

Las medidas anunciadas anteriormente son para que la inflacién no se dispare y
gue se estimule su descenso, se espera que para la reunién de febrero por parte
de los funcionarios de Banxico se reduzca la tasa en 25 puntos base dejandola en
7.50".

La experiencia hasta el viernes pasado de que la inflacién en la primera quincena
de Enero fue de 6.36%", la importancia de esta reduccién es prioridad para
mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional. La depreciacion que a
mantenido el peso frente al dolar en los ultimos meses se debe al exceso de
demanda de la divisa. Por lo que los datos que se tienen hasta el momento
permiten predecir que la inflacion se puede reducir hasta en un 4% a finales de
este afio. En las Ultimas dos semanas en peso a recuperado terreno frente al
dolar.

Sin embargo, persisten presiones al alza sobre el tipo de cambio que se explican
por los siguientes factores adversos:

» El rebote que experimentan las tasas de los bonos estadounidenses y que
reduce el atractivo del rendimiento de los bonos locales, ante la posibilidad de
colocaciones masivas de bonos por parte del Tesoro de EU para financiar el
enorme plan de rescate e incentivos econdémicos que requiere la economia de ese
pais: en tan sélo ocho dias el rendimiento del T-Bond a 10 afios pasé de 2.34 a

10 Flores, Leonor. (2009) Recorta Banxico Tasas de Interés. EL ECONOMISTA, Afio XXI. Numero 5137 Pp. 8
México D.F. Lunes 19 de Enero.

! calderén Hinojosa, Felipe de J. Presidente de México. Acuerdo Nacional a favor de la Economia y el
Empleo Mensaje a la Nacion Cadena Nacional 07 de Enero de 2009, 21:00 hrs. Aprox.

12 Aragodn, Gloria. (2009) Seguira la baja en tasas. EL ECONOMISTA, Ao XXI. Numero 5142 Pp. 23 México D.F.
Lunes 26 de Enero.

B El Banco de México. (2009) ndice de Precios al Consumidor.
http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/estadisticas/indicesPrecios/indicesPreciosConsumidor.html
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2.62% (+28 pbs) y de 30 afios de 2.91 a 3.32% (+41 pbs) para ocasionar la mayor
caida semanal en el precio de estos instrumentos en 26 afios.

* El deterioro de las cuentas externas de México donde la caida del precio del
petréleo y de las exportaciones manufactureras profundizaron el déficit comercial
que alcanzé 16,838 millones de délares en el 2008.*

Muchos empresarios y sobre todo inversionistas, estan sacando su capital del
pais, para llevarlos a mercados mas estables, sobre todo, invertirlos en bonos del
Tesoro de los EU, como se explico en los tres parrafos anteriores. Ya que México,
como los Paises RAL™ no son confiables en estos momentos de volatilidad.

Mientras tanto presentamos la informacion mas actual del mercado cambiario:

“El peso registré ayer un nuevo minimo historico frente al dolar. El tipo de cambio
spot cerrd la jornada en 14.2170 pesos por dolar, llevando a la moneda local a
depreciarse 3.83% desde el cierre del 2008, cuando la divisa se ofrecia en
13.8150 pesos, presionado por la mayor aversion al riesgo y el recorte local en las
tasas de interés. Ante el deterioro del peso en el mercado cambiario, por tercera
ocasion en lo que va del mes en curso, el Banco de México activd el mecanismo
de subastas de ddlares con una inyeccion de 322 millones de dolares a un tipo de
cambio ponderado de 14.2167 pesos por billete verde. Desde octubre del 2008 a
la fecha, el Banco de México ha inyectado 16,120 millones de ddlares, de los
cuales 988 millones se han subastado durante enero.”*

Para el beneficio del colectivo mexicano, esperamos que en esta era de la
Globalizacion 3.0 las condiciones de crisis econémica nos mantienen cada vez
perjudicados, debido a que la mayoria de la poblacion (46 millones) estan todavia
en pobreza, de esas, unos 12 millones estan en la miseria’®. Mientras Banxico
decida influir en la oferta de ddlares en el mercado cambiario, para no incrementar
aun mas la inflacion.

14 Rodriguez San Martin, José Arnulfo. (2009) Inflacidn, tasas, tipos de Cambio. EL ECONOMISTA, Afio XXI.
Numero 5143 Pp. 18 México D.F. Martes 27 de Enero.

> RAL, apelativo que significa “Resto de América Latina”. Oppenheimer, Andrés. (2006) Cuentos Chinos. El
engafio de Washington, la mentira populista y la esperanza de América Latina. DeBolsillo. México D.F. Pp.
44,

!¢ saavedra, Alma. (2009). Registra el peso nuevo minimo. EL ECONOMISTA, Afio XXI. Numero 5144 Pp. 10
México D.F. Miércoles 28 de Enero.

7 Tercera Era de la Globalizacién donde la tecnologia es determinante en la vida econdmica mundial
(Martinez Staines, Javier. 2006. Globalizacidn 3.0 Tras Bambalinas. PODER Y NEGOCIOQS, Edicién No. 17 Pp.
98. México D.F. Enero 2006.)

'® El Gobierno maneja el concepto “Pobreza extrema”, pero le dejamos el beneficio de la duda al lector,
¢Cudl es el correcto? El que se escucha mejor en el discurso.
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La politica mexicana se caracteriza por la insuficiencia de quienes la hacen, porlo
que histéricamente “le cargan el muerto a los ciudadanos™® pasandonos la factura
de la deuda que genera sus gastos, que mas son insultos a la poblacién
mexicana.

La unica manera de lograr la competitividad de la economia mexicana, es a través
de la estimulacion de su mercado interno, esto significa mas créditos a PYMES,
proteccion al empleo, justa retribucion salarial, politica fiscal adecuada. Y con esto
permitir independizarnos econémicamente de EU, aunque sea poco.

Por lo pronto, la recuperacion de la economia mundial se espera se lleve cinco
afios?®, mientras seguiremos viendo los resultados de las contradicciones internas
del capitalismo.

'® Guerreo, Erick. Analista financiero (2009) HECHOS TV AZTECA © Martes 27 de Enero, 22:49 hrs. Aprox.

% Zoellick, Robert. Presidente del Banco Mundial. Declaraciones hechas a AP. (Morales, Yolanda. (2009)
Recuperacién global tomard cinco aifos. EL ECONOMISTA, Aiio XXI. Numero 5137 Pp. 10 México D.F. Lunes
19 de Enero.)
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