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Una entrada de capital crea un déficit comercial al apreciar el tipo
de cambio real, haciendo que sus bienes y servicios sean menos com-
petitivos. Y debido a que los mercados de bienes y servicios siguen
estando imperfectamente integrados —la mayor parte del PIB no es
comerciable en absoluto— se necesitan grandes sefiales, grandes
movimientos en el tipo de cambio real, para causar cambios signifi-
cativos en el saldo de la cuenta corriente.

Paul Krugman (2017).

INTRODUCCION

En el afio 2011 el Consejo Nacional de Universitarios por una Nueva Estra-
tegia de Desarrollo (CNU) inicio la publicacion, bajo el sello de Juan Pablos
Editor, de la magna obra Anadlisis estratégico para el desarrollo, compuesta
por 18 tomos que cubren practicamente todas las dreas del conocimiento
necesarias para entender a México en los inicios del presente siglo.

En aquella coleccion los miembros del CNU no nos limitamos tnica-
mente a presentar los grandes problemas nacionales del siglo XXI, replican-
do en cierta medida lo que Andrés Molina Enriquez hizo en 1909 con su
extraordinaria obra Los grandes problemas nacionales, sino que también
sefialamos, al igual que cien anos antes lo hiciera Molina, las propuestas de
solucion necesarias, a nuestro juicio, para resolverlos desde cada una de nues-
tras ramas del conocimiento y especialidades.

En el afio 2015 volvimos a reunirnos con el objeto de generar y dar a co-
nocer un manifiesto en el que senaldramos nuestra preocupacion y critica
profunda por la falta de atencion que desde el gobierno en turno se dio a obra
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tan valiosa. En dicho manifiesto expresamos que incluso muchas de las me-
didas adoptadas por el Ejecutivo en turno fueron claramente contrarias a
la mayoria de nuestras propuestas y en otros casos, deformadas.

En el capitulo que escribi desde el ambito de mi especialidad para aquella
obra (Encinas, 2012:153-169) profundicé en escritos mios previos sobre el
tema del tipo de cambio. En el actual, que tiene el lector ante su vista, me
centro en analizar la forma en que la politica monetaria seguida por nues-
tras autoridades ha propiciado que el peso mexicano se haya mantenido en
niveles de sobrevaluacion y lo que ello ha significado para la falta de com-
petitividad de la planta productiva nacional.

Este tema ya lo habia abordado en un articulo previo en el que buscaba
conocer cuales eran las variables que impactaban, desde la oferta y la de-
manda, al mercado cambiario en el que se fijaba el tipo de cambio de nues-
tra moneda (Encinas, 2013:170-209). En aquel escrito encontré que la
sobrevaluacion de nuestra moneda, como fenomeno dominante, estaba
relacionada con una politica monetaria de tasas de interés elevadas.

Si consideramos solo los periodos fuera de las crisis de 1994 y 2008, en
los cuales nuestra moneda ha estado subvaluada pero no como parte de
una politica monetaria establecida por nuestras autoridades, sino arrastra-
da por una situacién financiera y de demanda agregada ajena a ellas, nues-
tra moneda muestra un promedio de sobrevaluacion de alrededor de 15 por
ciento.

Para entender lo que lo anterior significa imaginemos dos empresas si-
milares, una en el pais A y otra en el pais B. La capacidad productiva de
ambas es semejante, la eficiencia productiva de las dos es igual y sus precios
internos, por lo tanto, también lo son. La unica diferencia entre ambas es que
la moneda del pais A se encuentra 15% sobrevaluada respecto a la de B. Si la
empresa del pais A tratara de exportar al otro pais se encontraria con que
tendria que hacerlo con un precio 15% mas caro que la empresa del pais B
y este solo seria la mitad del problema. La empresa del pais B podria vender
en el pais A un 15% mads barato.

La empresa de A no solamente estaria imposibilitada de exportar a B,
sino que ademads no podria competir en su propio pais con las importacio-
nes de B.

Una politica monetaria que favorece la sobrevaluacion de la moneda
local la podemos llamar politica antiindustrial de subsidio negativo. No se
perjudica a las transnacionales, pero si a la industria nacional.

Hace unos anos escribia:

Lo anterior es importante pues la competitividad comercial de un pais se ve
afectada en sentido negativo cuando una moneda se encuentra sobrevaluada
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ya que las mercancias que esa nacion produce se encareceran a la par que lo
haga su moneda domeéstica y en proporcion al grado de integracion nacional
de su oferta exportable. Este impacto negativo es doble pues no solo afecta
la competitividad de sus exportaciones sino también su competitividad ante la
produccion internacional que como importaciones enfrenta dentro de su mer-
cado domeéstico (Encinas, 2013:170-209).

Una moneda sobrevaluada estard siempre expuesta a presiones devalua-
torias que solamente podran enfrentarse ya sea con una caida de las reservas
internacionales, tal y como sucedié en 1994, o mediante un mecanismo
real de flotacion que permita una depreciacion constante durante un pe-
riodo determinado.

Lo sucedido con el tipo de cambio de nuestra moneda a partir de la cai-
da del precio internacional de petroleo en los anos 2015 y 2016, me ha
llevado a ampliar el estudio de la segunda opcion senalada en el parrafo
anterior: depreciacion del tipo de cambio sin caida de reservas internacio-
nales de divisas.

T1PO DE CAMBIO

México mantuvo un tipo de cambio fijo de 12.50 pesos por un dolar desde
1954 hasta 1976, ello dentro del patrén del sistema establecido en Bretton
Woods (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2012). Durante los primeros 15 anos
los diferenciales de inflacion entre Estados Unidos y México fueron peque-
nos, lo cual permitio el mantenimiento de esta paridad. Sin embargo, a
partir de 1970 la inflacion en México aumentd mas que en el pais vecino
como resultado de las politicas fiscales y monetarias expansivas que el
gobierno de Luis Echeverria implemento y en 1976 el peso sufrio su pri-
mera gran devaluacion. A partir de este tltimo ano el tipo de cambio volvié a
fijarse en un margen de 19 a 20 pesos por dolar, que pudo sostenerse gra-
cias, sobre todo, a las grandes exportaciones petroleras y a un elevado en-
deudamiento internacional que en 1982 dio pie a la gran crisis de la deuda
externa, que estuvo propiciada y acompanada de una gran caida del precio
internacional del petrdleo. A partir de ese ano las devaluaciones fueron
constantes y entre 1982 y 1988 el tipo de cambio pasé de 20 pesos a 2 200
pesos por dolar, lo que propicié en México una elevada dolarizacion de ac-
tivos monetarios y financieros (Encinas, 2005).

Durante varios anos he calculado el tipo de cambio real del peso mexi-
cano frente al dolar estadounidense, de acuerdo con la paridad del poder
adquisitivo relativa (PPArel). En la grafica 1 observamos su evolucion y se
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entenderd la razon por la que posteriormente escogi 1990 como ano base
para el calculo de tipo de cambio real efectivo (TCRE) de 1990 a 2017.

En 1990 nuestra moneda venia recuperandose de una fuerte subvalua-
cion que en 1987 alcanzo -27.85%. Como observamos en la grafica 1, en el
ano 1990 el tipo de cambio real peso/dolar se encontraba practicamente en
el nivel cero (-0.0061). Es importante apuntar que durante los 67 afnos que
abarca esta serie, el peso mexicano ha estado sobrevaluado en promedio
9.22 por ciento.

Aunque se le han puesto “peros” al calculo de la PPA por considerar que
la canasta de productos incluidos en la estimacion del indice de precios al
consumidor, asi como la ponderacién de los mismos, varia de pais a pais,
la realidad es que sigue siendo un método bastante eficiente para calcular el
grado de sobre o subvaluacion de una moneda.

GRAFICA 1
TIPO DE CAMBIO PESO-DOLAR SEGUN LA PPAREL.
SOBRE Y SUBVALUACION (1950-2016)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México, INEGI y Bureau of Labor
Statistics.

Por otra parte, considero que, al utilizarla para derivar su valor a partir de
una canasta de socios comerciales, aquellas diferencias se compensan al
diluirlas entre un ntimero mayor de paises.

En la grafica 2 presento, actualizada al ano 2016, la evolucion del tipo
de cambio del peso mexicano basandome en la metodologia del “tipo de
cambio real efectivo”, pero modificada a través de la PPArel, la que he llama-
do “tipo de cambio real PPA” (TCRPPA), método que utilicé por primera
vez en la primera coleccion del CNU, en 2012, ya mencionada.
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GRAFICA 2
SOBREVALUACION DEL PESO SEGUN TCRPPA
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México, INEGI, Banco Mundial,
Fondo Monetario Internacional y PWT 9.0.

Las tablas de las que se deriva la grafica 2 son las que permiten calcular
el tipo de cambio efectivo (TCE) y el tipo de cambio real efectivo (TCRE)
(Appleyard y Field Jr., 1995), y aquélla otra de la que se deriva el tipo de
cambio real segtin la paridad del poder adquisitivo relativa TCRPPA (En-
cinas, 2012:153-169) y que muestro a continuacion.

De acuerdo con mis calculos, durante los 27 afnos estudiados, nuestra mo-
neda ha estado sobrevaluada 13.5% en promedio o lo que es lo mismo, los
bienes y servicios producidos en nuestro pais han estado un 13.5 mas ca-
ros que los productos extranjeros similares.

El Banco de México ha calculado también el indice del tipo de cambio
real del peso mexicano con precios al consumidor, respecto a 49 paises,
ponderados con comercio (disponible en <http://www.banxico.org.mx/
Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuad
ro&idCuadro=CR184&locale=es>, consultado el 15 de abril de 2017). En la
grafica 3 observamos las diferencias entre mis calculos y los del Banco de
México anualizados.

Como se observa, ambas estimaciones arrojan resultados muy similares.
Las diferencias seguramente se deben al distinto niumero de socios comer-
ciales considerados en ambas estimaciones.

En el calculo del Banco de México se ve representado practicamente 98%
de todo nuestro comercio, equilibrando el déficit y superavit de nuestra
balanza comercial. Mi cédlculo, por incluir solamente a los 22 paises con los
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GRAFICA 3
COMPARACION ENTRE EL ITCR DEL BANCO DE MEXICO Y MI TCRPP
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México y las fuentes ya mencionadas.

que mas comerciamos, deja fuera a socios menores pero que tienen un peso
mayor en nuestro déficit comercial.

Dado que el Banco de México realiza sus calculos mensualmente, pode-
mos observar en la grafica 4 con mayor detalle y mayor frecuencia el com-
portamiento del tipo de cambio real ponderado.

En la grafica 5 observamos el comportamiento de la balanza comercial
no petrolera y la sobre o subvaluacion de nuestra moneda mes por mes.
Hemos dejado fuera la balanza petrolera por no depender ésta de la sobre
o subvaluacion de nuestra moneda

Desde 1994, afo en el que el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) entra en vigor, y hasta 1998, la correlacion entre sobreva-
luacion y tipo de cambio fue de 0.8041. Desde 1999 hasta agosto de 2002 la
misma disminuye a 0.4486. De 2003 a agosto de 2017, la correlacion se re-
duce drasticamente entre ambas variables, volviéndose negativa, -0.1847.
En esos ultimos anos las exportaciones mexicanas de manufacturas se ele-
van y pasan de representar 72.6% del total exportado en enero de 1993, a
90.85% en agosto de 2017.

La marcada disminucion en el coeficiente de correlacion entre las dos
variables estudiadas, durante este periodo puede deberse a las caracteristi-
cas del que llamo “comercio intratransnacional”, diferente al “intraindus-
trial”. § A qué caracteristicas me refiero? En el comercio intratransnacional
una gran parte de las operaciones de la transnacional se realizan adminis-
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GRAFICA 4
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL RERI
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

GRAFICA 5
RELACION ENTRE BALANZA NO PETROLERA DE MEXICO

Y EL TIPO DE CAMBIO REAL
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.
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trativa y financieramente como interiores a la empresa, de tal manera que
los movimientos de insumos y partes semielaboradas se contemplan como
realizados entre sus departamentos, no como importaciones y exportaciones
entre paises. Por otra parte, toda la planeacion y contabilidad de la empre-
sa transnacional se maneja en ddlares, asi como los precios de los insumos
y del producto final, por lo que el tipo de cambio no es relevante y menos si
el mismo se encuentra sobre o subvaluado.

LA DEPRECIACION DEL PESO: 2013-2017

La administracion de Enrique Pena Nieto comienza su gestion con una pa-
ridad que oscila alrededor de los 13 pesos por délar y que se mantiene hasta
septiembre del 2014. A partir del 17 de septiembre se presenta una conti-
nua depreciacion de nuestra moneda en el mercado cambiario que coincidio
con la caida del precio del petréleo en el mercado internacional, y que tuvo
su mayor nivel el 19 de enero de 2017, fecha en la que llega a 21.94 pesos
por dolar estadounidense (Dolar FIX, doélar promedio en transacciones al
mayoreo, calculado diariamente por el Banco de México, disponible en
<http://www.banxico.org. mx/portal-mercado-cambiario/index.html>).

Como podemos observar en la grafica 6, la depreciacion se acelera en
noviembre de 2014 y a partir de ese momento se mueve siguiendo una
tendencia ascendente clara cuyos origenes comenzamos entonces a buscar.

A partir del 20 de junio de 2014 el precio internacional del barril de
petroleo inicia su caida después de haberse mantenido alrededor de 100
dolares por un periodo largo. El 20 de enero de 2016 la llamada mezcla
mexicana de exportacion' alcanza su precio mas bajo, 18.90 dolares por
barril.

La caida del precio internacional afecté a México en mayor proporcion
debido a que la producciéon mexicana de petroleo, ademas de reducirse por
la falta de reinversion en Pemex, lo hizo atin mas en el caso del petroleo su-
perligero conforme se habia ido agotando el yacimiento de Cantarell en la
Sonda de Campeche. Con ello, el precio de la mezcla mexicana cayo6 en ma-
yor proporcion que el precio internacional del petroleo Brent y West Texas.

Llama la atencion que siendo tan clara la tendencia de la caida del precio
del petroleo desde mayo de 2013, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pu-
blico (SHCP) programara un precio del barril de mezcla mexicana tan alto
en su presupuesto de 2015 (78 dolares por barril) sin tomar en considera-

! Esta mezcla esta conformada por la proporcion que en nuestras exportaciones ocupan cada
uno de los tres tipos de petroleo que producimos, el Maya (pesado y mas barato), el Istmo (li-
gero y de mejor precio) y el Olmeca (superligero y el mas caro).



173

POLITICA MONETARIA, TIPO DE CAMBIO Y COMPETITIVIDAD

GRAFICA 6
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

GRAFICA 7
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DOLAR/PESO
Y PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE PETROLEO
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México y Pemex.
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cion aquella tendencia descendente y la estrecha relacion que en esos mo-
mentos existia entre el precio de los hidrocarburos y la paridad cambiaria
de nuestra moneda.

Entre el 27 de septiembre de 2013 y el 5 de mayo de 2016, casi durante
tres anos, la correlacion entre el precio del petroleo y la paridad del peso se
mantuvo en 0.9614, siendo obviamente la segunda la variable dependiente.

Con una tendencia descendente tan clara y una correlacion tan elevada
nos sorprendi6 cuando la SHCP establecio en su presupuesto de ingresos
para 2015 un precio promedio del barril de la mezcla mexicana de 78 do-
lares y un tipo de cambio de 14.28 pesos por dolar. Cifras insostenibles ante
cualquier andlisis.

Al observar que nuestra moneda se depreciaba al mismo tiempo que el
precio del petroleo disminuia, me dedique a estudiar diariamente la corre-
lacion entre ambas variables.

Entre agosto de 2015 y mayo de 2016 el coeficiente de correlacion au-
menta gradualmente pasando de 0.9269 a 0.9643 (véase la grafica 8). Sin
embargo, a partir de mayo de 2016 la correlacion se vuelve negativa y co-
mienza a disminuir: entre aquella fecha y el 10 de marzo de 2017 el coeficien-
te es -0.06057.

A partir de marzo de 2017 nuevamente la correlacion entre ambas variables
vuelve y se establece alrededor de 0.91, coincidiendo con una depreciacion

del dolar.

GRAFICA 8
EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION TIPO DE CAMBIO
PESO MEXICANO Y PRECIO DEL PETROLEO
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México y Pemex.
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Sin duda, la caida de la factura petrolera disminuy6 en forma importan-
te el ingreso de divisas en el mercado de cambios, pero al mismo tiempo la
disminucion de la produccion petrolera nos habia llevado a una posicion
neta como importadores de gasolina y, por ello, la demanda de ddlares es-
taba aumentando. Sin embargo, el precio del petroleo se habia recuperado
ligeramente y aun asi la depreciacion del peso continuaba. Es obvio que
estaban operando otras variables y habria que buscarlas entre aquéllas otras
que actuaban sobre la oferta y la demanda de dolares.

Las primeras variables que analicé fueron las que afectaban al mercado de
cambios en el corto plazo y de entre ellas escogi el mercado accionario en la
Bolsa de Valores de México y el de valores gubernamentales a menos de un
ano, en especial los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes, se
trata de valores gubernamentales de corto plazo, equivalentes a los Treasury
Bills de Estados Unidos). Por ser ambas activos financieros de portafolio
de corto plazo, afectan el tipo de cambio de una moneda.

En la grafica 9 observamos la evolucion de los valores bursitiles en cir-
culacion en poder de no residentes entre junio de 2009 y agosto de 2017.
Se ve claramente una tendencia alcista hasta agosto de 2014 y a partir de esa
fecha una caida que se detiene en diciembre de 2016. Durante este tiempo
la salida de tenedores no residentes de la bolsa de valores coincide con la
depreciacion de nuestra moneda, lo que no es de extranar si ello incremento
la demanda de dodlares en el mercado cambiario. La correlacion entre ambas
variables en este periodo es muy alta: 0.879. Hay que resaltar que de di-
ciembre de 2016 a agosto de 2017 vuelve a incrementarse los saldos de no
residentes en la bolsa de valores pero que en septiembre los mismos vuel-
ven a reducirse. Sobre este punto volveré mads adelante.

En la grafica 10 presento la evolucion de los saldos en Cetes en poder de
no residentes y del tipo de cambio doélar por peso. La correlacion entre las
dos variables ha sido permanentemente elevada durante todo el periodo
estudiado: 0.8905. Si a la salida de no residentes de la Bolsa Mexica de
Valores le anadimos la de no residentes del mercado de Cetes nos encontra-
mos con una cifra equivalente a 73 617 millones de dolares que, junto con la
caida del precio del petroleo, se conjuntaron para provocar la depreciacion
de nuestra moneda hasta diciembre de 2016.

Otra fuente de demanda de dolares en el mercado de cambios lo repre-
senta la salida de divisas de residentes en México y que son enviadas a sus
cuentas en el sistema bancario de Estados Unidos.

Como observamos, entre septiembre de 2014 y marzo de 2016, llegaron
a salir de México rumbo al sistema bancario estadounidense 31 485 millo-
nes de dolares. Esa cifra se redujo aceleradamente a partir de aquella tltima
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GRAFICA 9
MEXICO: POSICION DE NO RESIDENTES EN TITULOS DE RENTA VARIABLE.
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GRAFICA 10
CETES EN PODER DE NO RESIDENTES Y TIPO DE CAMBIO
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.
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GRAFICA 11
DEPOSITOS DE MEXICANOS EN MILLONES DE DOLARES
EN EL SISTEMA BANCARIO DE ESTADOS UNIDOS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del U.S. Department of the Treasury.

fecha y al final de junio de 2017 el monto era de 92 281 millones de dolares,
9 106 millones de dolares mas que en septiembre de 2014.

Todo lo anterior significo una enorme presion sobre nuestro tipo de
cambio, que a partir de diciembre de 2016 se relajo y permitio su aprecia-
cion debido, basicamente, a la estabilidad del precio del petrdleo y al retor-
no de no residentes al mercado accionario mexicano, esto ultimo sin duda
por la fuerte subvaluacion de nuestra moneda que para marzo de 2017
llegaba a -21.76%: las acciones de las empresas mexicanas estaban muy
baratas.

POLITICA MONETARIA

La politica monetaria utilizada por las autoridades que regulan la moneda
y que ha favorecido la sobrevaluacion del peso, ha consistido en mantener
el tipo de interés en pesos muy superiores al riesgo pais determinado por
calificadoras internacionales, como JP Morgan. Tasas tan elevadas han alen-
tado el ingreso de inversionistas internacionales al mercado de deuda pu-
blica interna, lo cual ha implicado un incremento en la oferta de délares en el
mercado de cambios con su consecuente demanda de pesos, depreciando
el dolar y apreciando el peso por arriba del tipo de cambio real.
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GRAFICA 12
CIRCULACION DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO
(SALDOS EN MILLONES DE PESOS)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

A partir del ano 2001 las finanzas publicas se han sostenido mediante la
contratacion de deuda publica interna y un elevado porcentaje de la misma
ha sido adquirido por residentes en el extranjero, proporcion que ha pasado
de 1.9 a 33% del total.

Lo preocupante ha sido la elevada cantidad que de esta deuda ha repre-
sentado la adquisicion por parte de no residentes de Cetes que por tratarse
de documentos de corto plazo (a menos de un ano) colocaban a esta deuda
interna realmente como deuda externa de cardacter sumamente volatil. Lo
anterior se confirma al analizar la grafica 13.

Como observamos, el diferencial porcentual entre las tasas de interés pa-
gadas por los Cetes y los Treasury Bills a partir de enero de 2009 fue des-
proporcionado y la enorme entrada de no residentes a un mercado de
deuda de corto plazo introdujo elementos latentes de volatilidad, que se
hicieron presentes en el momento en que la caida del precio del petrdleo
mostro la debilidad de las finanzas publicas mexicanas.

CONCLUSIONES

Todo lo anterior lleva a considerar que la depreciacion del tipo de cambio
del peso mexicano desde finales de 2014 se dio en un marco de permanen-
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GRAFICA 13
RENDIMIENTO DE CETES A 91 DIAS Y TREASURY BILLS A TRES MESES.
MONTO DE CETES EN PODER DE NO RESIDENTES
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FUENTE: elaboracion propia con datos de Banco de México y del U.S. Department of the Trea-
sury.

te sobrevaluacion de nuestra moneda, caida del precio internacional del
petroleo, salida de no residentes tanto de la bolsa de valores como del mer-
cado de valores gubernamentales de corto plazo.

Si eliminamos la subvaluacion que vivimos durante la crisis de 1994-
1996 y la que estamos teniendo de julio de 2015 hasta ahora, en estos 19
anos nuestro sector productivo ha visto nuestra moneda sobrevaluada 15%,
lo que significa que los productos mexicanos de mayor valor agregado
nacional han estado 15% mads caros que en el mercado internacional y han
tenido que competir en el mercado nacional con productos extranjeros 15%
mas baratos. Empresas mexicanas con niveles de eficiencia productiva igua-
les o superiores a las extranjeras han tenido que competir dentro y fuera del
pais como si fueran 15% menos eficientes. Nuestra politica monetaria y
cambiaria le ha cargado artificialmente un subsidio negativo a nuestra planta
productiva nacional.
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