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Resumen: en los meses recientes, el peso mexicano ha tenido una fuerte
depreciacion con relacién al délar estadounidense. Las causas se atribuyen sobre
todo a fendmenos externos a la economia mexicana, asi como a la especulacion
que provoca una alta volatilidad. Sin embargo, sin restar importancia a estos
aspectos, es necesario analizar en este periodo el comportamiento de la inflacion
y las exportaciones mexicanas, sobre todo las referidas al petréleo, con la finalidad
de buscar alguna relacion con la depreciacion del tipo de cambio del peso
mexicano.

Palabras clave: tipo de cambio; peso mexicano; inflacién; exportaciones; petrdleo.

Introduccién

El analisis del tipo de cambio por parte de los teoricos, ha dado como resultado el
surgimiento de teorias que lo tratan de explicar mediante las tasas de interés, la

balanza de pagos y los precios.

Bajo estos enfoques han surgido teorias como el Enfoque tradicional de Flujos; la
Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (TPPA), tanto en su versién absoluta

como relativa; la Teoria de la Paridad de los Tipos de Interés y el Efecto Fischer.

También se pueden mencionar los modelos estructurales del tipo de cambio, entre
los que destaca el enfoque tradicional de flujos, y el enfoque de activos en sus
versiones de modelos monetarios y modelos de equilibrio de cartera (Simon,
2011).

En el contexto de México, en diferentes investigaciones se ha demostrado que la
devaluacion ha sido favorable para la exportacion de bienes, al mismo tiempo, que



existen mecanismos contractivos directos e indirectos sobre la economia en su
conjunto, derivados de las condiciones estructurales de la economia mexicana
surgidos en el periodo de sustitucion de importaciones; pero falta investigar
aguellos elementos teoricos sobre la manera en que las devaluaciones afectan

determinados sectores de la economia mexicana (Mendoza, 1996).

En las dltimas décadas ha habido una insuficiente explicacion sobre las
variaciones del tipo de cambio, entre el peso mexicano y el délar estadounidense,
ya que normalmente se aducen argumentos de acuerdo al enfoque tedrico del
poder de compra sobre desviaciones temporales con respecto a un tipo de cambio
en equilibrio en el largo plazo, el cual es explicado mediante los cambios de la
inflacién entre paises. Pero existen variaciones bruscas que deben de analizarse a
través de factores econdémicos, como tasas de inflacion e interés, balanza de

pagos; y de factores politicos y sociales (Morales, 2008).

El tipo de cambio actual

México ha adoptado un régimen cambiario de libre flotacion, desde el 22 de

diciembre de 1994 y hasta el presentel.

Sin embargo, no es un régimen cambiario de libre flotacién totalmente puro, ya
qgue el Banco de México, como banco central de la nacion, interviene cuando lo
considera conveniente, comprando o vendiendo divisas para tratar de evitar

fluctuaciones bruscas.

En la actualidad el tipo de cambio del peso mexicano se ha visto impactado, tanto

por factores internos, como externos.

Ante una explicacion sencilla de oferta y demanda de ddlares en México, se puede
mencionar que cuando existe una menor cantidad de doélares en el pais, y la

demanda de los mismos sube, su precio se incrementa. La relacion inversa

! Se puede consultar del mismo autor, el articulo “Para entender el tipo de cambio del peso mexicano”,
donde se abordan diversos conceptos que giran en torno al tipo de cambio del peso mexicano



también se manifiesta en el caso contrario. Esta seria una de las explicaciones en
la actualidad del aumento del valor del dolar con relacion al peso mexicano,
debido a la caida de los precios del petréleo, uno de los principales productos de

exportacion y de generacion de divisas.

Los ingresos petroleros son una parte importante en la estructura actual de la
economia mexicana y de su financiamiento. Tradicionalmente de estos ingresos
ha dependido aproximadamente una tercera parte del presupuesto nacional. Si
este se ve reducido, ello se va a ver reflejado, entre otros renglones, en el

crecimiento de la economia, y por ende, en el empleo.

Con relacion al tipo de cambio, es a partir de diciembre de 2014 cuando se
observa una mayor depreciacion del peso mexicano con respecto al ddlar,
situacion que se ve plenamente expresada durante todo 2015, segun se puede
apreciar, tanto en la tabla 1 como en la grafica 1. Tan solo en este periodo
(diciembre 2014-agosto 2015) el nivel de depreciacion fue de 14%. De enero de
2014 a agosto de 2015, fue de 25%.

En principio se supondria que ello podria deberse a una mayor inflacion en México
con relacion a su principal socio comercial, Estados Unidos, o una menor afluencia
de divisas por una caida en las exportaciones, sin dejar de tomar en cuenta el

aspecto especulativo.

Tabla 1. Tipo de cambio Fix. 2014-2015
(Promedio mensual)

) Pesos por ) Pesos por
Periodo Periodo
dolar dolar
Noviembre
Enero 2014 13.22 13.62
2014
Febrero 2014 13.28 Diciembre 2014 14.51
Marzo 2014 13.20 Enero 2015 14.69
Abril 2014 13.07 Febrero 2015 14.92
Mayo 2014 12.92 Marzo 2015 15.23




Junio 2014 13.00 Abril 2015 15.23
Julio 2014 12.99 Mayo 2015 15.26
Agosto 2014 13.14 Junio 2015 15.48
Septiembre .

2014 13.24 Julio 2015 15.94
Octubre 2014 13.48 Agosto 2015 16.54

Fuente: elaboracion propia con base en Banxico (2015b)

Si bien es cierto que desde hace algunos meses, la permanente expectativa de
incremento en las tasas de interés por parte del Sistema de Reserva Federal
(FED, por sus siglas en inglés), banco central de los Estados Unidos, derivo en la
volatilidad en el tipo de cambio, fue la caida tanto en los precios internacionales
del petrdleo, como en la produccion nacional del hidrocarburo, lo que provocé la
acelerada depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano.

Grafica 1. Tipo de cambio Fix . 2014-2015
(Promedio mensual)
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Fuente: elaboracion propia con base en Banxico (2015b)

De acuerdo al Gobernador del Banco de México, las principales causas de la
actual depreciacion del peso mexicano son externas al pais, debido a que el délar
pasa por una etapa de fortalecimiento internacional, acompafiado de otros
fendbmenos, tales como la importante caida de los precios internacionales de la
mayoria de los bienes basicos y materias primas, como el caso del petrdleo y la

inminente alza en las tasas de interés en Estados Unidos (Carstens, 2015).

Ante este contexto, resulta interesante analizar lo que ha pasado en la economia
mexicana en este periodo, en el crecimiento, la inflacién y las exportaciones, sobre

todo las petroleras y el impacto en el tipo de cambio.

Tipo de cambio y crecimiento de la economia

En el periodo que muestra la grafica 2, se pueden observar las bajas tasas de
crecimiento de la economia mexicana. En 2013 el crecimiento del PIB fue de tan
solo 1.4% y en 2014, de 2.1%.

Mientras que en el primer semestre de 2015, la cifra registrada fue de 2.4%,
menor a la observada en el segundo semestre de 2014, donde la economia
mexicana mostraba una leve recuperacion, por lo que a partir de 2015, vuelve a

mostrar una tendencia descendente.



Grafica 2. Variacion porcentual anual del PIB trimestral.
2013-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en INEGI (2015b)

De manera mas especifica, en la grafica 3 se muestra el comportamiento del PIB
en el sector petrolero en los ultimos seis trimestres, donde en todos los casos se
registrd una caida, siendo mas pronunciada a partir del tercer trimestre de 2014,
debido sobre todo a la reduccion de la plataforma de produccién del sector y a la
baja de los precios del petrdleo. La caida anual en 2014 fue de -2.4%, mientras

gue en el primer semestre de 2015, registra una disminucién de -7.3%.



Grafica 3. Variacion porcentual anual del PIB petrolero
trimestral. 2014-2015

Fuente: elaboracion propia con base en INEGI (2015b)

El prondstico de crecimiento del Banco de México para la economia mexicana en
2015, se ubica en el intervalo de 1.7 y 2.5%, estimacion menor al pronéstico

anterior que fue entre 2.0 y 3.0% (Banxico, 2015a, pag. 3).

Tipo de cambio y precios

La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo estd fundamentada en que un
mismo producto debe tener idéntico precio en dos paises diferentes. En esencia
seflala que si se compara el mismo producto entre dos paises y por ejemplo se

parte de igual precio en ambas naciones, cuando una de ellas tenga mayor



inflacion que la otra, debera depreciar o devaluar su moneda en la misma
proporcion.

En la actualidad, esta teoria no es de utilidad para explicar lo que est& sucediendo
con relacion a la depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano.

La alta correlacion historica entre la inflacion y la depreciacion del tipo de cambio
se ha roto, debido a la autonomia del Banco de México, lo que ha permitido contar
con una tasa de inflacion baja. Ello ha provocado a su vez tasas de interés
también bajas (Carstens, 2015).

Grafica 4. Inflacion anual en México. 2014-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en INEGI (2015d)

Anteriormente sefialabamos que es a partir de diciembre de 2014 cuando se
observa una mayor tasa de depreciacién del peso mexicano y en cuanto a la
inflacion, de haberse trasladado la depreciacion a los precios, se hubiese
esperado a partir de ese momento o un poco después, una mayor tasa de
inflacién. Sin embargo la grafica 4 muestra una caida sustancial de la inflacion al
pasar de 4.3% en octubre de 2014, a una cifra de 2.59% en agosto de 2015. En la
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primera quincena de septiembre, la inflacion registra una tasa anualizada de
2.53%.

Cabe sefialar que a partir de mayo y hasta la primera quincena de septiembre de
2015, la tasa de inflacién ha registrado minimos historicos, desde que se inicié su

medicion en el afilo de 1969.

Al compararla con el dato de precios de los Estados Unidos, en junio de 2015, se
observa que la inflacion en el pais vecino aumentd 0.1% por ciento anual, registro
muy por debajo de la tasa objetivo de la Reserva Federal (FED) de 2% (SHCP,
2015a).

De incrementarse el nivel de precios en México, impactaria negativamente en el

crecimiento de la economia, de por si débil.

Tipo de cambio y exportaciones

Cuando existen variaciones en el tipo de cambio, estas pueden tener un impacto
en el comercio internacional. En teoria, ante una depreciacién o una devaluacion,
las exportaciones en el corto plazo, tienden a incrementarse y las importaciones a
disminuir. Cuando aparece una apreciacion o revaluacién, la tendencia es la
contraria. Es por ello, que a aquellos agentes econémicos que reciben dolares,
como los exportadores, les resulta adecuada la depreciacion cambiaria, no asi a

quienes importan.

En consecuencia, si existe una mayor entrada de divisas al pais, como el caso del
dolar, se tendra una situacion de revaluacion o apreciacién, mientras que si hay
mas salidas que ingresos de la divisa, habra una situacion devaluatoria o de

depreciacion.

La Teoria de la Balanza de Pagos, sefiala que el tipo de cambio se determina a
través de la oferta y demanda de divisas que en el mercado de cambio se

negocian, donde el origen inmediato de esas divisas se encuentra en el registro de



todos los renglones de la balanza en cuenta corriente y el movimiento de capitales

de caracter autbnomo (Torres, 2011).

En los sistemas cambiarios flexibles de libre flotacién, la oferta y demanda de
divisas, es lo que practicamente determina el tipo de cambio.

Si existe un frecuente déficit en cuenta corriente, entonces se hace necesario el

devaluar o depreciar, segun sea el caso, la moneda local.

Por ello resulta interesante analizar lo que ha acontecido en el ambito de las
exportaciones e importaciones mexicanas, en el periodo donde se ha registrado

una mayor depreciacion del peso mexicano (diciembre 2014-agosto de 2015).

La grafica 5 muestra la variacion anual total de las exportaciones mexicanas en el
periodo mensual de enero 2014 a agosto de 2015 y es partir de septiembre de
2014, cuando se inicia una tendencia descendente en las tasas de crecimiento de
las exportaciones mexicanas. Coincide en este caso con el periodo sefialado en el

parrafo anterior.

Al interior de este gran total, en el segundo trimestre de 2015, las exportaciones
de mercancias tuvieron una baja anual de 3.7%, medida en délares nominales. Si
se elimina el factor estacional, las exportaciones totales disminuyeron a una tasa
trimestral de 0.2%. Las exportaciones petroleras y extractivas cayeron a ritmos
anuales de 42.8 y 13.8%, respectivamente; mientras que las ventas al exterior de
productos agropecuarios y manufactureros se incrementaron 4.7 y 1.4%. En el
renglon de las exportaciones no petroleras, especificamente en las automotrices,
se registrd un aumento anual de 8.4%, mientras que en las no automotrices hubo
una disminucion de 1.9%. Las importaciones tuvieron una caida anual de 0.9%
(SHCP, 2015a).

10



Grafica 5. Variacion porcentual anual total de las exportaciones en
México. 2014-2015
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Fuente: elaboraciéon propia con base en INEGI (2015a)

En cuanto a uno de los renglones mas importantes donde se origina una fuerte
entrada de divisas al pais, como lo es el del valor de las exportaciones petroleras,
es a partir de julio de 2014, que se observa una fuerte caida, segin se muestra en

el cuadro 6.
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Grafica 6. Variacion porcentual anual del valor de las
exportaciones petroleras en México. 2014-2015
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Fuente: elaboraciéon propia con base en INEGI (2015a)

En el valor de las exportaciones No Petroleras de México, se observa una
tendencia a la baja a partir de diciembre de 2014, con un repunte en el mes de

junio de 2015, segun se puede observar en la gréfica 7.

El menor desempefio de la produccion industrial de Estados Unidos, aunado a las
lluvias extraordinarias en el estado de Texas, situacion que impacto en la logistica
de la distribucion de las mercancias importadas, se reflejo en la disminucion del

dinamismo de las exportaciones no petroleras (SHCP, 2015a).
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Grafica 7. Variacion porcentual anual del valor de las
exportaciones No Petroleras en Meéxico. 2014-2015
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Fuente: elaboraciéon propia con base en INEGI (2015a)

En el segundo trimestre de 2015, las exportaciones de manufacturas continuaron
mostrando debilidad, aunque se observa una leve recuperacion en el mes de junio
(cuadro 8), y las correspondientes a la rama automotriz continuaron con una
tendencia positiva. Se considera que la debilidad de las exportaciones no
automotrices, se debié fundamentalmente al bajo desempefio y baja productividad
de la produccion industrial de Estados Unidos en el primer semestre (Banxico,
2015a).
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Grafica 8. Variacion porcentual anual de las
exportaciones maufactureras en México. 2014-2015
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Fuente: elaboraciéon propia con base en INEGI (2015a)

En cuanto al valor de las exportaciones del sector automotriz mexicano, que se ha
convertido en una de las principales fuentes de captacion de divisas en el pais, es
también diciembre de 2014, cuando se observa una tendencia a la baja, segun se

aprecia en la gréfica 9, a pesar de que se registran incrementos positivos.
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Grafica 9. Variacion porcentual anual del valor de
las exportaciones del sector automotriz en México.
2014-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en INEGI (2015a)

Tipo de cambio y Petréleo

Produccién petrolera

La recaudacion tributaria se ha incrementado en los ultimos afios. En 2014 registro
un 10.5% del PIB y en el primer semestre de 2015 tuvo un aumento de 28.8% con
relacion a idéntico periodo del afio anterior. Debido a ello y a pesar de la caida de
los ingresos petroleros (38.3%), los ingresos totales observaron un incremento real
de 4%, lo que permite suponer una menor dependencia de las finanzas publicas,
con relacion a los ingresos del petroleo. Esto se ve reflejado en que en el primer
semestre de 2015 los ingresos petroleros representaron el 18.6% del ingreso total,
mientras que en igual periodo de 2012, la cifra fue de 40.8% (Presidencia, 2015,

pag. 76). De acuerdo a esta opinidn, pareciera que el presupuesto nacional se
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empieza a desligar de su fuerte relacion con los ingresos petroleros, aunque

también su caida provoca un menor impacto en las finanzas publicas internas.

Grafica 10. Produccion de petrdleo crudo. 2010-2015
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Nota: en 2015, las cifras corresponden al periodo enero-julio
Fuente: elaboracion propia con base en Pemex (2015b)

La grafica 10 muestra la constante reduccion de petréleo crudo, donde se puede

observar la caida permanente del promedio de produccién de barriles diarios.

La baja en la produccién de petrdleo ha afectado la actividad productiva del pais,
ya que en el periodo de abril-mayo de 2015, la mineria mostré una caida anual de
8.2%. La mineria petrolera disminuy6 a una tasa anual de 9.8%, siendo la mayor
reduccion desde el bimestre octubre-noviembre de 1995. El resto de la actividad

extractiva se contrajo en 1.8% (SHCP, 2015a).

El yacimiento de petroleo de Cantarell, ubicado en la sonda de Campeche, fue por
mucho tiempo la principal fuente petrolera en México, pero poco a poco se ha

venido agotando.
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En Cantarell en 2008 se registré una produccion promedio diaria de un poco mas
de un millon de barriles, y en 2014 la cifra se desplomé a casi una tercera parte
con 332 mil barriles (SENER, 2015).

Exportacion de petroleo

En el segundo trimestre de 2015, las exportaciones petroleras registraron una
caida anual de 42.8%, debido a la baja del 44.6% en el precio del petroleo (SHCP,
2015a).

De acuerdo a la grafica 11, en 2011 se exporté petréleo crudo por un total de
49,380 millones de ddlares, mientras que en 2014 cay6 a 35,856 millones, cifra
similar a la registrada en 2010.

La disminucién de los ingresos registrados en el afio de 2014, comparandolos con
los de 2010, fue de 27.4%
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Grafica 11. Valor anual de las exportaciones de petroleo
crudo. 2010-2014
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Fuente: elaboracion propia con base en Pemex (2015a)

De acuerdo a cifras de Pemex (2015a), en el periodo de enero-julio de 2015, las

exportaciones petroleras registraron un total de 12,176 millones de délares.

Las exportaciones petroleras, en los Ultimos afios han mostrado una clara
tendencia a la baja, lo que se manifestdé de manera mas clara en 2014. Tanto el
precio del petréleo tipo WTI y el de la mezcla mexicana de exportacion,
disminuyeron de 50 y 45 dolares por barril a finales de marzo, a 43 y 40 ddlares a
principios de agosto, después de que alcanzaron niveles cercanos a los 60 y 58
dolares en junio, respectivamente (Banxico, 2015a).
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Grafica 12. Valor mensual de las exportaciones de petrdleo
crudo. 2014-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en Pemex (2015a)

A nivel mensual, la tendencia se muestra descendente a partir de mayo de 2014,
al pasar de 3,349 millones de délares a 1,821 millones en julio de 2015 (gréafica
12).

En el indicador de valor de las exportaciones petroleras, influye tanto el volumen o
cantidad exportada de la Mezcla Mexicana, asi como el precio, de tal manera que
aunque se estuviera exportando la misma cantidad, una caida de su precio se

reflejaria a la baja en el valor total.

Precio de exportacion de la Mezcla Mexicana

La grafica 13 muestra que en la etapa reciente, es a partir de 2013 cuando inicia

un fuerte descenso en el precio del petréleo, de tal forma, que de un promedio de

19



102 dolares por barril en 2012, cay6 a 49.2 en el periodo enero-julio de 2015, lo

que significa un descenso de 51.8%.

Grafica 13. Precio de exportacion de barril de petrdleo
crudo. 2010-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en Pemex (2015b)

A nivel mensual, es a partir de julio de 2014 cuando se inicia el fuerte descenso en
el precio de exportacién de la Mezcla Mexicana, segun muestra la grafica 14. En
junio de 2014 promedié 98.79 ddlares por barril, y para julio de 2015, ya habia
caido hasta 49.50 dolares, lo que representé en el periodo una reduccion en su
precio de practicamente 50%.
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Grafica 14. Precio promedio mensual de las
exportaciones de petréleo crudo. 2013-2015
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Fuente: elaboracidn propia con base en Pemex (2015c)

Cobertura de los precios del petroleo para 2016

Utilizando los recursos del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Presupuestarios (FEIP) para la adquisicion de opciones de venta de petréleo (tipo
put) que se refieren al precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ha implementado un programa de
cobertura petrolera, mediante el cual se adquiere el derecho, pero no la obligacién
de vender petroleo durante 2016 a un precio predeterminado, con el objetivo de
contar con un seguro ante la posibilidad de un mayor desplome de los precios del
petréleo. Este seguro o cobertura cubre un precio de 49 ddlares por barril. El costo
del seguro fue de 1,090 millones de délares (SHCP, 2015).
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Conclusiones

El tipo de cambio del peso mexicano se ha visto influenciado tanto por factores

internos, como por factores externos.

A partir de diciembre de 2014 se registra una mayor depreciacion del peso
mexicano con respecto al ddlar, misma que continda durante 2015, habiéndose

dado una depreciacion desde enero de 2014 y hasta agosto de 2015, de 25%.

La especulacion ante el posible incremento de las tasas de interés por parte de la
FED, ha derivado en provocar volatilidad en el tipo de cambio, pero también la
disminucién de la oferta de divisas, ante la caida de las exportaciones sobre todo

de las petroleras y sus precios.

El crecimiento de la economia en el primer semestre de 2015 vuelve a manifestar
una tendencia descendente. ElI PIB petrolero también disminuye, sobre todo a

partir del tercer trimestre de 2014.

Por el lado de los precios no se puede encontrar la explicacién de la depreciacion
del tipo de cambio del peso mexicano, ya que en octubre de 2014 inicia un

sensible descenso, hasta registrar minimos historicos de 2.5% anual.

La depreciacién del peso no ha llevado en el corto plazo al incremento de las
exportaciones, ya que a partir de septiembre de 2014 se observa una tendencia
descendente en sus tasas de crecimiento. Por ejemplo, en el segundo trimestre de
2015, las exportaciones petroleras cayeron a un ritmo anual de 42.8%. A partir de

julio de 2014 se observa su fuerte caida.

Sin embargo, también el valor de las exportaciones no petroleras manifiesta una

tendencia a la baja a partir de diciembre de 2014.

En este contexto, destaca el comportamiento de las exportaciones del sector
automotriz, que a pesar de haberse convertido en una fuente importante de
captacion de divisas, a partir de diciembre de 2014, se observa una tendencia a la

baja, a pesar de que registra incrementos.
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Se puede concluir que la reduccién en la produccion del crudo mexicano y la caida
en sus precios de exportacion, han derivado en una sensible caida en la captacion
de divisas.

Por lo tanto la disminucion en la entrada de divisas en el pais, ante la caida en las
exportaciones mexicanas, ha provocado la depreciacion del tipo de cambio, siendo

este uno de los principales fendmenos que le afectan.

Septiembre de 2015
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