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La dispersion del precio es la manifestacion
de la ignorancia del mercado. (Stigler, 1961, pp. 214)

Resumen

En este documento se utiliza la teoria de la economia
de la informacion para explicar el impacto de las su-
bastas de ddlares sobre la paridad entre el peso mexi-
cano vy el dolar estadounidense durante el periodo
de estudio que comienza en enero de 2014 y finaliza
en marzo de 2016. Para ello se considera el modelo
de George Stigler, el cual explica cémo los precios se
determinan en los mercados con informacion asimé-
trica. Los resultados sugieren que la estrategia de las
subastas fue uno de los factores que incidieron sobre
la dispersion del precio del délar durante el periodo
de estudio.

Abstract

In this document, the economics of information the-
ory is used to explain the impact of dollar auctions in
the parity between the Mexican peso and the US dol-
lar to the period of January 2014 and March 2016. For
this is considered the George Stigler model which ex-
plains how the prices are determined in markets with
asymmetric information. The results suggest that the
strategy of dollar auctions was one of several other
factors affecting the price dispersion dollar during the
study period.
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Introduccion

La economia de la informacién aborda los té-
picos sobre los modelos de bisqueda, informa-
cién imperfecta, seleccion adversa, modelos de
sefialamiento, modelos de revelacién asi como
el disefio de mecanismos (Kreps, 1995 y Gould
y Lazear, 2002) y fue reconocida como cam-
po de conocimiento en la ciencia econémica
cuando se otorga el premio a los economistas
estadounidenses George Arkelof (Universidad
de Berkeley California), Michael Spence (Uni-
versidad de Stanford) y Joseph Stiglitz (Uni-
versidad de Columbia) por sus contribuciones
para analizar la determinacién de los precios
en situaciones de incertidumbre y con asime-
trias de informacién. En palabras del Comité
del Premio Nobel (2001) los estudios de Aker-
lof, Spence y Stiglitz transformaron la manera
de pensar de los economistas sobre el funcio-
namiento de los mercados.

Para el Comité del Premio Nobel (2001) el
reconocimiento a la economia de la informa-
cién tiene como antecedentes las contribuciones
de los Nobel de economia de 1996 James Mirr-
less y William Vickrey sobre la teorfa de incen-
tivos bajo informacién asimétrica en particular
sus aplicaciones en diferentes dreas de la ciencia
econémica.’ Entre las aplicaciones de la econo-

1 Hay que sefalar la existencia previa de los trabajos
de Ronald Coase, premio Nobel de economia 1991,
quien es considerado el pionero en vincular la cien-
cia economica con el derecho. Su trabajo permitié
construir los cimientos de la denominada teoria de
los contratos y que ha sido reconocida, a través de
los trabajos de Oliver Hart y Bengt Holmstrom, con el
premio Nobel de economia 2016. Entre otros grandes
aportes de Coase se encuentra el concepto costos de
transaccion, el cual es utilizado en la economia de la
informacion para explicar en qué situaciones existe
perdida de eficiencia cuando los agentes se enfren-
tan a la incertidumbre o a la informacion asimétrica.
Coase en su articulo seminal de 1960, The problem of
social cost, no sélo explica los costos de transaccion
sino que también, hace mencién en cdmo estos in-

mia de la informacién se pueden encontrar en
diversos campos de conocimiento como son: la
economia laboral, economia monetaria y finan-
ciera, organizacién industrial, modelos de poli-
tica fiscal, modelos de innovacién tecnoldgica y
recientemente se utilizan para desarrollar mo-
delos de informaci6n en la economia ambiental
y ecoldgica. Pero cabe senalar, la fortaleza de la
economia de la informacién reside en su con-
juncién con la teoria de juegos para explicar el
proceso de formacién de los precios en los mo-
delos de equilibrio general en escenarios deter-
ministicos, continuos y estocdsticos.

Los principales representantes de la econo-
mia de la informacién son: 7) George Akerlof
(1970) por demostrar como la informacién asi-
métrica puede dar origen a la seleccién adversa
en los mercados cuando los oferentes y deman-
dantes cuentan con informacién incompleta,
i7) Michael Spence (1973) quién demostrd
cémo los agentes con informacién utilizan el
sefialamiento para contrarrestar la seleccién
adversa y asi aumentar la eficiencia de los mer-
cados, y 7)) Joseph Stiglitz en coautoria con
Michael Rothschild (1976) demostraron que la
autoseleccién a partir de los contrato de menu
es una estrategia 6ptima para quienes carecen
de informacién ya que les permitird extraerla
de quienes estdn mejor informados.

En este documento sélo se abordari el mo-
delo de George Stigler’ (1961) a fin dar una ex-
plicacién de cédmo los agentes pueden utilizar
la economia de la informacién para interpretar
a nivel deterministico el proceso de formacién

fluyen en el proceso de formacién de precios en los
mercados. Actualmente Ronald Coase es uno de los
principales exponentes de la economia instituciona-
lista.

2 George Stigler, Nobel de economia 1982, es conside-
rado el pionero de la economia de la informaciény de
la economia de la regulacion, entre su obra destaca
The theory of Price publicada en el aflo 1960, la cual es
utilizada en diversos campos de la economia.
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de precios en cualquier mercado. Para ejemplifi-
carlo se considera el mercado de divisas, en par-
ticular la paridad peso mexicano con el délar
estadounidense para el periodo comprendido de
enero de 2014 hasta marzo de 2016. Este lapso
temporal se caracterizé por un incremento sig-
nificativo del precio del délar al pasar de 12.84
a principios de 2014 hasta llegar a un maximo
de 19.17 pesos por ddlar en febrero de 2016.

En este periodo la autoridad cambiaria
mexicana intervino en el mercado de divisas
mediante el mecanismo de subastas a fin de es-
tabilizar el precio de la moneda estadouniden-
se y que este fluctuard alrededor de un precio
minimo. Sin embargo, dicha estrategia no per-
miti6 estabilizar el comportamiento del tipo
de cambio, sino todo lo contrario, el valor del
peso mexicano se deprecié a niveles minimos.
Esto puso en evidencia que la intervencién de
la autoridad y su estrategia de subastas délares a
un precio minimo condujo al mercado en una

situacién de ineficiencia econémica ya que los
agentes tuvieron que incurrir a mayores costos
por adquirir la moneda estadounidense.

De esta forma, la segunda seccién se presen-
ta el modelo de George Stigler quién describe
el proceso de formacién de precios a partir del
denominado proceso de biisqueda, en donde los
participantes de un determinado mercado de-
ben adquirir costos adicionales para obtener in-
formacién, ya sea para determinar el nimero de
compradores o de vendedores y asi poder ven-
der o comprar el bien a un precio mayor. En la
tercera seccion se utiliza el marco de referencia
de Stigler para explicar a partir de la estadisti-
ca descriptiva el comportamiento del precio del
ddlar estadounidense con el fin de explicar que
la intervencién de la Comisién de Cambios para
estabilizar el precio del délar con respecto al
peso mexicano conllevé a una ineficiencia eco-
némica debido a que los costos de transaccién
se elevaron entre los participantes en el mercado

lo que produjo un incremento significativo del
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precio de la moneda estadounidense. Por dlti-
mo se presentan los comentarios finales de tipo
general.

El modelo de busqueda de George Stigler

La teoria de la economia de la informacién se
enfoca en dar explicacién de cé6mo los precios
se determinan a través de los costos de transac-
cién’ en aquellos escenarios donde las empresas
e individuos buscan informacién para tomar
su decision de venta o de compra. Lo anterior
implica que en aquellos mercados donde la in-
formacién es imperfecta los agentes incurren
en costos adicionales por agregar nueva infor-
macién a su funcién de utilidad conduciéndo-
los a un escenario de informacién asimétrica
(Akerlof, 1970; Spence, 1973 y Rothschild y
Stiglitz, 1976).

Los costos de transaccién permiten a las
empresas ¢ individuos cambiar su percepcién
sobre la economia debido a la racionalidad de
los agentes y como estos evaltian sus expecta-
tivas conforme incorporan nueva informacién
en un ambiente incierto e intertemporal. De
acuerdo a Stiglitz (2000) y Gould y Lazear
(2002) la teoria de la economia de la informa-

3 Considerando los trabajos de Stigler (1952 y 1961),
Coase (1960) y Rothschild y Stiglitz (1976). Durante el
proceso de intercambio (compra y venta) de bienes
0 servicios, se asume que los agentes son racionales
y responden al comportamiento o dispersion de los
precios como mecanismo de correcciéon sin incurrir
en costos adicionales. También los agentes tienen
la certeza que ante las externalidades que pudieran
ocurrir éstas se corregirdn por si solas y no serd nece-
saria la intervencion del estado, ya que si este ultimo
interviene generarad mayores costos que beneficios.
De esta manera los costos de transaccién se pueden
definir como los costos que incurren los agentes por
llevar a cabo el proceso de intercambio de bienes.
Para el presente documento el proceso de busqueda
se le considera costo de transacciéon ya que los agen-
tes deben incurrir a este tipo de costo para adquirir
informacion adicional sobre el comportamiento de
un determinado mercado.

tigler asume que

las empresas e

individuos buscan
optimizar sus costos de
transaccion para igua-
lar los beneficios mar-
ginales por adquirir in-
formacion adicional

cién tiene sus origenes en el articulo de George
Stigler (1961) titulado 7he Economics of Infor-
mation. Stigler asume que las empresas e indi-
viduos buscan optimizar sus costos de transac-
cién para igualar los beneficios marginales por
adquirir informacién adicional, ya que este es
un recurso valioso si se conoce su valor y es
utilizada de acuerdo a las preferencias de los
agentes.

Es asi que en aquellas situaciones donde
existe informacién asimétrica los compradores
y vendedores no conocerdn tanto las preferen-
cias como los precios de los demds participantes
del mercado dando origen a un escenario de in-
certidumbre, por lo que los precios fluctuardn
con una alta dispersién.” Esta situacién conlleva
a los agentes buscar el precio que sea més favo-
rable para ellos. El vendedor buscard el precio
mds alto para maximizar su ganancia. Mientras
el comprador buscard el precio mds bajo para
maximizar su utilidad. Stigler (1961) llama a
este proceso la naturaleza de la bisqueda donde

4 Eltermino dispersion se refiere a la desviacion estan-
dar que se obtiene de la raiz cuadrada de la varianza
de una muestra o poblacién.
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Grafica 1

Panel A. Distribucion Normal

Sesgo=0

Fuente: Figura tomada de Stigler (1961, pp. 215).

los vendedores y compradores incurren en un
costo adicional para buscar los precios que son
ofrecidos en el mercado seleccionando aquel
que les reporte el mdximo beneficio.

En el proceso de bisqueda los agentes
agrupan y ordenan los precios de los productos
(los cuales se consideran homogéneos) en una
distribucién de frecuencias a fin de conocer su
dispersion. Stigler considera que la dispersién
es una medida de ignorancia ya que los com-
pradores no conocen los precios de las empre-
sas que ofrecen el mismo producto y los ven-
dedores no conocen cudl es el precio maximo y
minimo que los compradores estdn dispuestos
a gastar por el mismo producto. Una vez que
los agentes han concluido el proceso de bus-
queda y han organizado su informacién en
una distribucién de frecuencia asignan a cada
clase o nivel de precios su probabilidad asocia-
da. Posteriormente los agentes podrdn conocer
los precios minimos y mdximos que son coti-
zados en el mercado Este proceso les permitird
optimizar la funcién de utilidad esperada para
cada nivel de precios y asi conocer su mdximo
beneficio esperado.

Distribucion de los precios después de la busqueda

Panel B. Distribucion Uniforme

De esta forma la seleccién del precio de-
penderd de su distribucién de probabilidad en
particular de su sesgo. Si los precios se distri-
buyen como una normal, Grifica 1, probable-
mente tengan sesgo a la derecha indicando con
ello la existencia de un mercado en donde in-
teractdan un gran nimero de vendedores que
ofrecen su producto cerca del precio minimo.

En la Gréfica 1 panel A se muestra la dis-
tribucién de los precios cuando hay 1, 2 y 3
vendedores en el mercado. Para el caso de un
vendedor (N = 1) su distribucién tiene sesgo
cero, mientras en los casos donde hay dos y
tres vendedores (N = 2, N = 3) la distribucién
presenta sesgo a la derecha. Es decir, si en un
mercado hay poca competencia los precios de
concentrardn alrededor de su media y el sesgo
estard cercano al valor cero. En cambio, si la
competencia es alta, los precios se sesgardn ha-
cia a la derecha aproximdndose al precio mini-
mo o ubicdndose por debajo del precio prome-
dio. Si se asume que los precios se distribuyen
de manera uniforme entre cero y uno, Gréfica

1 panel B (eje de las abscisas), la probabilidad
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de que un comprador encuentre un precio mi-
nimo, podrd maximizar su beneficio a través
de la ecuacién (1):

[I—F(p)]n =Uldx}n (M

La ecuacién (1) representa la distribucién acu-
mulada de probabilidad para precios F(p) con
n bisquedas donde el precio minimo, el precio
promedio y la varianza del precio minimo se
obtienen a través de las ecuaciones (2, 3 y 4)
respectivamente. Cabe mencionar que el pre-
cio promedio (o de mercado) es el punto 6pti-
mo cuando hay N vendedores.

n—1

Puin =n(1-p) 2)
. 1
P @
A n
ar(p)=——
var(p) (n+1) (n+2) @

Lo anterior permite observar que a medida que
aumenta la cantidad de busquedas, 7, el bene-
ficio que obtienen los vendedores decrece con-
forme disminuye el precio minimo por debajo
de su promedio. De acuerdo a Stigler (1961)
esta situacién se repite en la distribucién nor-
mal. Ante esta situacién habrd empresas que
prefieran vender su producto por encima del
precio promedio esperando que la dispersién
de los precios conduzca a los compradores a
seleccionar su producto.

Por otro lado, los compradores buscan
ahorrar adquiriendo el producto a menor pre-
cio, para esto inician el proceso de busqueda

para conocer el precio minimo y el médximo,
asi como su dispersién. De esta forma los com-
pradores parten del supuesto de que ellos aho-
rran adquiriendo aquellos productos que se en-
cuentran por debajo del precio maximo y por
cada basqueda adicional que realicen esperan
encontrar uno menor y asi aumentar su ahorro
esperado, £(5). La unidad adicional de ahorro,
> que desean obtener los compradores depen-
de del tiempo que destinan en la busqueda
por encontrar el precio minimo o el médximo,
ecuacién (5).

E(s) =g Lon 5

La busqueda s6lo serd obvia si el ahorro es gran-
de. Entonces, conforme aumenta el nimero de
busquedas el ahorro esperado deberd ser ma-
yor y esto a su vez implicard que la dispersiéon
de los precios aumente. De esta forma se tiene
que el costo de busqueda para los compradores
estd en funcién al tiempo que ellos tardan en
identificar a los vendedores y sus precios. Sin
embargo, este costo no es necesariamente igual
para todos los compradores ya que cada uno
difiere en sus preferencias, su ingreso y en el
tiempo que destinan a la bisqueda.

Por tanto, el nivel éptimo de bisqueda serd
el punto donde el costo marginal sea igual al
ingreso esperado. Sin embargo, la bisqueda no
siempre es eficiente, ya que el proceso de iden-
tificacién de los vendedores o compradores no
es conocido. Ante esta situacién los agentes se
verdn obligados a dividir sus costos de basque-
da entre la porcién de los posibles vendedores y
compradores, por lo que el costo de bsqueda
necesariamente debe incrementarse. Bajo estas
condiciones los agentes tienen el incentivo de
utilizar la publicidad o anuncios como mecanis-
mo para identificar a los posibles compradores
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y vendedores. A través de este tipo de estrategia
se podria reducir los costos de buisqueda drésti-
camente, siempre cuando no sea oneroso o caro.

Stigler (1961) plantea como solucién alter-
nativa la incorporacién de un intermediario
que conozca las preferencias tanto del vende-
dor como del comprador, ademds del precio
minimo, mdximo y promedio del producto
que se estd comercializando. De esta forma los
vendedores y compradores tendrdn a su dispo-
sicién los diferentes precios y asi discriminar
aquellos que estén fuera de su funcién de uti-
lidad dada sus respectivas restricciones. Bajo
estas nuevas condiciones, cada intermediario
podrd determinar el precio de venta y asi fi-
jar que cantidad de producto se vende al pre-
cio minimo. Es decir, si los precios, p, que son
fijados por el intermediario se distribuyen de
manera uniforme, el nimero de compradores,
N, que podrin adquirir el producto para este
nivel de precios sera:

N, =kN,n(1-p)" (6)

donde NV, indica el total de compradores en el
mercado, mientras 4 es una constante y refleja
el rango de dispersién de los precios. De acuer-
do a la ecuacién (6) el nimero de comprado-
res, /V, aumentard a una tasa creciente con-
forme los precios disminuyen. Lo anterior se
describe en la ecuacién (8) cuando n > 2.

oN, __(n=)N, )

op (1-p)

2 — —
oN,_()=N,

apZ (1—p)2

Asumiendo, que los precios se distribuyen
como una distribucién uniforme y si estos se
mantienen bajos, entonces se incrementard el
nimero de busquedas a medida que aumen-
tan la cantidad de compradores que buscan un
precio bajo, esto tltimo se aprecia en la ecua-
cién (10b) la cual se obtiene de aplicar logarit-
mo a la ecuacién (6) y su posterior diferencia-
cién. De la ecuacién (10b) se deduce que para
aquellos vendedores quienes mantienen pre-
cios altos s6lo podrdn vender un bajo volumen
de su producto, ya que los compradores selec-
cionaran aquellos que ofertan precios bajos.

In(N,)=In(k)+In(N,)+logn+(n—1)In(1-p) (9)

ooy,

—+In(1- 10
N, on n n( p) (102
1 oN, 1
— Sl (10b)
N, on n P

De acuerdo a Stigler (1961, pp. 217) si en el
mercado existen tasas de retorno a escala cons-
tante, sus condiciones de igualdad implica-
rdn que la diferencia entre compradores y los
precios de venta serdn constantes, permitien-
do con ello que los precios de los vendedores
sean estables (para cualquier distribucién) y
dependan sélo de sus costos. Sin embargo, esta
condicién no puede ser cumplida debido a la
presencia de vendedores que buscan comprar
barato y vender caro, garantizando asi la maxi-
mizacién de su ganancia. Este tipo de vende-
dores no incurren en costos de bisqueda, por
lo que sus precios se ubicardn por encima del
precio promedio acompanado con un bajo vo-
lumen de ventas.
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En cambio, los vendedores que ofrecen sus
productos al minimo precio o al precio pro-
medio, la maximizacién de sus ganancias de-
penderd del volumen de ventas que les permita
cubrir sus costos. De esta manera, un incre-
mento de compradores que ofrecen su produc-
to por debajo del precio promedio provocard
una disminucién de sus ganancias, por lo que
existirdn menos ofertas por debajo del precio
promedio.

Analisis descriptivo

En esta seccién se describe como la interven-
cién de la Comisién de Cambios a través de
la subasta de délares pretendié estabilizar la
paridad cambiaria entre el peso mexicano y el
délar estadounidense. Sin embargo esta accién
generd que algunos participantes del mercado
hayan preferido vender la divisa a un precio
superior al precio fijado por la Comisién de
Cambios generando asi, un aumento en los
costos de transaccién y en consecuencia una
mayor dispersién en el precio del délar esta-
dounidense.

De acuerdo a Frederich Mishkin (2004)
e Ignacio Dominguez (2016), el tipo de cam-
bio es el precio de una moneda respecto a otra
que se determina en los mercados de divisas
a través del intercambio de depésitos banca-
rios denominados en moneda extranjera y me-
diante operaciones sobre el mostrador (over the
counter, OTC). De esta forma, cuando se lleva

a cabo una transaccién de compra o de ven-
ta en el mercado de divisas los participantes
estdn negociando depdsitos bancarios, en nin-
guin momento se opera con billetes y monedas,
donde el volumen de las operaciones determi-
na el precio de la moneda. Es decir, los meca-
nismos de intercambio entre el volumen de ne-
gociaciones de una moneda frente a otras fijan
su precio (oferta y demanda).

Para explicar cémo interacttian los parti-
cipantes en el mercado de divisas se describen
sus funciones y caracteristicas. Las principales
funciones de este mercado se encuentran (Mis-
hkin, 2004 y Dominguez, 2016): #) transferen-
cia de poder adquisitivo de un pais a otro, 72)
financiamiento de las operaciones a nivel inter-
nacional, y #74) los participantes pueden adqui-
rir coberturas de riesgo sobre un determinado
tipo de cambio o moneda. Mientras las prin-
cipales caracteristicas del mercado de divisas
destacan: Z) la informacién se difunde en tiem-
po real a todos los participantes del mercado,
#z) a partir de la ley del precio tnico, las mo-
nedas se cotizan al mismo precio en cualquier
lugar independientemente de la hora y lugar
donde se lleve a cabo la operacién. Esto hace
que las monedas sean bienes homogéneos, y
i#3) transparencia en el proceso de negociacién
debido a la existencia de un gran niimero de
participantes (oferentes y demandantes). Esto
permite que el mercado de divisas opere a nivel
global eliminando las restricciones de horario,
asi como el calendario de pago (o liquidacién).

11
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Grafica 2

Panel A. Paridad pesos por délar
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banxico.

Lo anterior permite que este mercado ope-
re bajo los supuestos de competencia y eficien-
cia. Donde el tipo de operaciones que se pue-
den llevar a cabo en el mercado de divisas son
al contado, a plazo, a futuro y mediante opcio-
nes, siendo los bancos centrales, las entidades
financieras, los intermediarios financieros di-
rectos e indirectos, los grandes inversionistas
o empresas quienes tienen la capacidad econd-
mica y normativa para operar en este mercado.

A continuacién se utiliza para los casos de

una distribucién normal y deterministica el
marco analitico de George Stigler (1961) a fin
de describir el comportamiento de la paridad
cambiaria entre el peso mexicano y el délar es-

Evolucion del precio del dolar estadounidense (Frecuencia diaria)

Panel B. Varianza de la paridad pesos por délar
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tadounidense para el periodo comprendido que
va del 2 de enero de 2014 hasta el 18 de mar-
zo de 2016. Durante este espacio temporal el
precio del ddlar estadounidense presentd una
relativa volatilidad al fluctuar entre un precio
minimo de 12.84 y un precio mdximo de 19.17
pesos por dolar, véase la Grifica 2 panel A y
Cuadro 1.

En los paneles A y B de la Grifica 2 se
aprecia como la paridad entre el peso mexi-
cano y el délar estadounidense inicié después
de septiembre de 2014 un periodo de alta va-
rianza y en consecuencia una alta dispersién.
Este comportamiento sugiere la existencia de
un gran numero de operadores financieros
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Cuadro 1
Estadistica descriptiva del tipo de cambio. Enero-2014 - marzo-2016
Parametro Periodo
<+ ° <+ < s < gt AL 2 n 0 L0 20 e 2
A dw 68 82 g AR MY 82 de oo
Observaciones 560 214 22 62 48 50 40 36 61 28
Minimo 12.846 12.846 13.535 14.367 14.800 15.264 16.077 16.396 16.471 17.299
Maximo 19.175 13.607 14.404 15.584 15.494 16.451 17.115 17.077 19.175 18.815
Mediana 14.906 13.119 13.627 14.771 15.244 15.666 16.774 16.590 17.359 17.901
Media 14.957 13.160 13.772 14.816 15.228 15.663 16.659 16.642 17.622 17.940
Varianza 3.042 0.034 0.071 0.053 0.029 0.090 0.094 0.030 0.634 0.094
Desviacion 2.4 0185 0266 0230 0169 0300 0307 0174 079 0306
Estandar
Coeficientede 11, 4014 0019 0016 0011 0019 0018 0010 0045 0017
Variacion
Sesgo 0.430 0.500 1.104 1.126 -0.594 0.790 -0.377 0.598 0.183 0.533
Curtosis 1.955 2.376 2919 4.757 2.664 2.834 1.907 2.638 1.742 4,099

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

quienes ofrecen la moneda estadounidense a
diferentes precios. Para explicarlo se utiliza la
estadistica descriptiva del Cuadro 1 donde se
toma el precio del délar para varios periodos
temporales (o submuestras).

Para la seleccién temporal se consideré los
siguientes aspectos: #) una muestra donde se
considera todo el periodo de estudio, del 2 ene-
ro de 2014 hasta el 18 de marzo de 2016, 1)
una submuestra para el periodo de baja disper-
sién, o de estabilidad, el cual fue del 2 de enero
hasta el 5 de noviembre de 2014, en este inter-
valo el ddlar se cotizé a un precio minimo de
12.84 y un méximo de 13.60, #Z) la siguiente
submuestra del 6 de noviembre de 2014 has-
ta el 8 de diciembre de 2014 refleja el perio-
do en el cual la dispersion del precio del ddlar
se incrementé de manera significativa. En este
periodo el precio de la moneda estadouniden-
se pasé de un minimo de 13.53 a un méximo
de 14.40 pesos, 7w) el 9 de diciembre de 2014
el gobierno mexicano a través de la Comisién
de Cambios decidié implementar el mecanis-
mo de subastas a fin de proveer de liquidez al

mercado cambiario y asi reducir la dispersién
en el precio del délar. A partir de esta fecha
hasta el 16 de febrero de 2016 la Comisién
de Cambios realizé seis pronunciamientos de
politica cambiaria (véase Cuadro 2), cada uno
tuvo como fin disminuir la dispersién del pre-
cio de la moneda estadounidense. Para ana-
lizar su efecto sobre la paridad peso-délar se
definen las submuestras subsecuentes donde su
tamano estd en funcién a las fechas de que la
Comisién de Cambios anuncia cambios en los
mecanismos de las subastas en délares.

Una vez definidas las submuestras del
Cuadro 1 se obtienen los principales parime-
tros a partir de la estadistica descriptiva. Los
pardmetros obtenidos indican que las subas-
tas de délares redujeron la dispersién del pre-
cio del délar sélo en dos periodos: 7) del 11 de
marzo al 21 de mayo de 2015, y 7Z) del 28 de
septiembre al 18 de noviembre de 2015. Mien-
tras en las siguientes submuestras se observa
un aumento significativo en la dispersién, en
especial para el intervalo comprendido entre el
19 de noviembre de 2015 al 16 de febrero de

13
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Cuadro 2
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Comunicados de la Comision de Cambios. Diciembre de 2014 - febrero de 2016

Comunicado

Monto de la subasta diria de délares

Precio minimo

9 diciembre
2014

11 marzo
2015

22 mayo 2015

30 julio 2015

28
septiembre
2015

19 noviembre
2015

17 febrero
2016

Adopcion de medidas
preventivas para proveer
de liquidez al mercado
cambiario.

Medidas adicionales
para proveer de liquidez
al mercado cambiario.

Se mantiene las medidas
implementadas en el
comunicado del 9 de
diciembre de 2014 y del
11 de marzo de 2015.

Se refuerza las medidas
para proveer de liquidez
al mercado cambiario.

Extensién de las medi-
das implementadas en
comunicados anteriores
para proveer liquidez al
mercado cambiario.

Ajuste de las medidas
implementadas para
proveer liquidez al mer-
cado cambiario.

Se suspende el meca-
nismo de subasta de
dolares.

Subasta por 200 millones de délares cuando el
TC se deprecie mas de 1.5%.

Se reduce el ritmo de acumulacion de reservas
internacionales para proveer liquidez al mercado
cambiario.

Del 11 de marzo hasta 8 de junio de 2015 se
ofreceran via subasta diaria 52 millones de
dodlares.

Se mantiene el mecanismo de subastas anuncia-
do el 9 de diciembre de 2014.

Se mantiene los mecanismos de subasta de
ddlares anunciados en los comunicados del 9 de
diciembre de 2014 y del 11 de marzo de 2015.

El banco central subastara 200 millones de
ddlares diarios con precio minimo cuando el TC
se deprecie mas de 1%.

Para disminuir la probabilidad sobre las pre-
siones en el mercado cambiario se aumenta el
monto de la subasta de 52 a 200 millones de
ddlares diarios sin precio minimo.

Subasta de 200 millones de délares diarios con
precio minimo cuando el TC se deprecie mas de
1%.

Subasta de 200 millones de dolares diarios sin
precio minimo.

Se suspenden las subastas de 200 millones de
ddlares in precio minimo.

Se mantiene la subasta de 200 millones de
ddlares diarios con precio minimo cuando el TC
se deprecie mas de 1%.

De manera adicional el banco central convocara
a una o varias subastas con precio minimo. El
monto de la subasta serd de 200 millones de
ddlares cuando el TC se deprecie mas de 1.5%.

Tipo de Cambio FIX del dia
anterior habil.

Tipo de Cambio FIX del dia
anterior habil.

No hay precio minimo en la
subasta de los 52 millones
de ddlares diarios.

Tipo de Cambio FIX del dia
anterior habil.

No hay precio minimo en la
subasta de los 52 millones
de ddlares diarios.

Tipo de Cambio FIX del dia
anterior habil.

No hay precio minimo en la
subasta de los 200 millones
de ddlares diarios.

Tipo de Cambio FIX del dia
anterior habil.

No hay precio minimo en la
subasta de los 200 millones
de ddlares diarios.

Tipo de Cambio FIX del dia
anterior habil.

El precio minimo de las
convocatorias diarias sera
el Tipo de Cambio FIX del
dia anterior habil incremen-
tado 1%.

Fuente: elaboracién propia con base a los comunicados de la Comisién de Cambios, Banxico.

2016, en dicho periodo la dispersién del pre-
cio del délar fue de 0.79, el coeficiente de va-
riacién fue de 0.045 (o del 4.5%), mientras el
precio minimo fue de 16.47 y el mdximo de
19.17 pesos por délar.

En la segunda seccién se menciond la exis-
tencia de vendedores que ofrecen su producto
a un precio minimo o por debajo del precio
promedio (valor de la media en el Cuadro 1)
obligando a los compradores iniciar el pro-
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ceso de bisqueda del precio mds bajo provo-
cando que la distribucién de los precios tenga
sesgo a la derecha, véase Cuadro 1 y Grafica
3, esto a su vez incrementard el rango entre el
precio minimo y maximo como consecuen-
cia a la existencia de vendedores que prefie-
ren vender su producto por encima del precio
promedio esperando que su ganancia proven-
ga de un alto precio mds por el volumen de su
venta y sin incurrir en costos de transaccién.
En el Cuadro 1y en los paneles C, D, F, H
e I de la Gréfica 3, la distribucién de los precios
tienen sesgo a la derecha. En estas submuestras
reflejan en qué periodos las subastas de délares
a un precio minimo no sélo redujeron el mar-
gen de las ganancias de los demds oferentes, sino
también incrementaron los costos de transac-
cién. Por otro lado, los paneles E y G se aprecia
un sesgo a la izquierda en su distribucién, proba-
blemente su causa se deba que en estas submues-
tras las subastas no tuvieron el éxito deseado, ya
que un nimero significativo de oferentes vendie-
ron el délar por encima de su precio promedio.

e puede afirmar

que las subastas

provocaron un in-
cremento en los costos
de transaccion para redu-
cir el margen de las ga-
nancias de quienes ofre-
cian el ddlar por encima
del precio promedio

:Qué buscaba lograr la Comisién de Cam-
bios con las subastas de délares? Al observar
la distribucién de los precios en los diferentes
paneles de la Griéfica 3, asi como los estadisti-
cos del Cuadro 1, se establece la siguiente con-
jetura, el objetivo de la politica cambiaria que
se siguié durante el periodo de estudio (8 de
diciembre de 2014 a 16 de febrero de 2016)
buscé que la subastas sesgardn a la derecha la
distribucién de los precios del délar obligando
a los vendedores que ofrecen al délar a precio
mdaximo desplazarse hacia el precio promedio.
Una vez que los vendedores ofrecieran el délar
cerca del precio promedio su distribucién se
aproximard a una normal con sesgo cero.

De la Grafica 3, lo paneles B y ] abarcan
los periodos: Z) 2 de enero de 2014 a 5 de no-
viembre de 2014, y #) 17 de febrero de 2016
a 18 de marzo del 2016, ambos presentan una
distribucién que se aproxima a la normal y cu-
yos precios se centran alrededor de su media.
En estos periodos tienen la peculiaridad de
que no existieron intervenciones en el mercado
cambiario a través de las subastas de ddlares,
por lo que la distribucién de sus precios tiende
a distribuirse de manera normal y sin vende-
dores que se concentren en los extremos de las
colas ya que los costos de transaccién se distri-
buyen también de forma normal.

Con esto dltimo se puede afirmar que las
subastas provocaron un incremento en los cos-
tos de transaccién para reducir el margen de
las ganancias de quienes ofrecian el délar por
encima del precio promedio buscando dismi-
nuir el precio de la moneda estadounidense.
Sin embargo, estas intervenciones en el merca-
do cambiario mds que reducir el precio del dé-
lar, se increment6 de manera acelerada, al pasar
de 14.4 (8 de diciembre de 2014) a 19.17 (11
de febrero de 2016) pesos por délar. Por tanto,
se puede concluir que las subastas fue uno de
otros factores que fomentaron la especulacién y
depreciacién sobre la moneda mexicana.

15
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Grafica3  Distribucion de frecuencias del tipo de cambio
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Comentarios finales

Los indicadores de diversidad y especializacién
usando patentes como se expuso, pueden re-
presentar parte de la historia de un sector tec-
noldgico de baterias. El trabajo presenté dichos
indicadores tomando como fuente las patentes
de Estados Unidos, en especifico del sector tec-
nolégico de baterfas. Asimismo, se afiade una
interpretacion a través de los conceptos de ex-
ploracién y explotacién tecnoldgica anadiendo
un andlisis de la historia de dicho sector. De
hecho el trabajo es una metodologia del estu-
dio de la diversidad de los sectores tecnolégicos
a través de las patentes, con una perspectiva de
los sistemas complejos, desde en un procesos
combinatorial.

Por el lado del estudio de caso, se ha mos-
trado que las baterfas en realidad han incre-
mentado su diversidad de forma sustancia
desde los afos noventa, y que esto no ha sido
lineal, sino han surgido algunas etapas bien
marcadas. Ademds hasta 2010 emergia un
proceso de exploracién. Por lo anterior abona a
los estudios de indicadores de tecnologia desde
una interpretacién histérica.

Por dltimo, se agrega que en este trabajo
no se agregan causas mds profundas del creci-
miento de la diversidad, como el movimiento
de los ciclos econémicos que pudieran afectar
el cambio de la diversidad en periodos de tiem-
po largos, sin embargo, parece que la tltima
revolucién tecnoldgica de las tecnologias de la
informacién pudiera incidir en el crecimiento
acelerado de los dltimos afios. Este tema queda
abierto como una linea de trabajo.

Bibliografia

Akerlof, George (1970), “The Market for Lemons:
Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, vol. 84, nim.
3, agosto, pp. 488-500.

Banco de México, Comunicados de Politica Cambi-
aria, varias fechas. URL: http://www.banxico.org.
mx/portal-mercado-cambiario/comunicados-de-
prensa/otros-comunicados-de-politica-monetaria/
indexpage.html

Coase, Ronlad (1960), “The problem of social cost”,
Journal of Law and Economics, vol. 3, octubre, pp.
1-44.

Comité del Premio Nobel (2001), “Markets with Asy-
metric Information”, octubre, URL: http://www.
nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2001/advanced-economicsciences2001.
pdf

Dominguez, Ignacio (2016), Mercado de Divisas,
URL:  http://www.expansion.com/diccionario-
economico/mercado-de-divisas.html

Gould, John y Edward Lazear (2002), Zeoria Micro-
econdmica, FCE, México, pp. 797-831.

Kreps, David (1995), Curso de Teoria Microecondmica,
McGraw-Hill, México, pp. 519-644.

Mishkin, Frederic (2004), 7he Economics of Money,
Banking, and Financial Markets, 7* Ed. Addison
Wesley, USA, pp. 435-486.

Spence, Michael (1973), “Job Market Signalling”, 7he
Quarterly Journal of Economics, vol. 87, num. 3,
agosto, pp. 355-374.

Stigler, George (1952), The theory of price, MacMillan
Company, New York, URL: http://krishikosh.
egranth.ac.in/HD/common/split_document.
jsptdoc=45336.pdf1/2024167/1/

_____ , (1961), “The Economics of Information”, Jour-
nal of Political Economy, vol. 69, niim. 3, junio, pp.
213-225.

Stiglitz, Joseph (2000), “The Contributions of the Eco-
nomics of Information to Twentieth Century Eco-
nomics”, The Quarterly Journal of Economics, vol.
115, nim. 4, noviembre, pp. 1441-1478.

Rothschild, Michael y Joseph Stiglitz (1976), “Equilib-
rium in Competitive Insurance Markets: An Essay
on the Economics of Imperfect Information”, 7he
Quarterly Journal of Economics, vol. 90, num. 4,
noviembre, pp. 629-649.

17




