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RESUMEN:

El crecimiento y la inestabilidad del desarrollo
econdmico en México debido a la depreciacion del
peso mexicano ha afectado la economia del pais y
otros factores econdémicos. La finalidad es analizar la
variacion en el costo del peso mexicano e identificar la
variable de mayor impacto ante el doélar
estadounidense. El estudio comprende de 1994 a
2016. En el analisis, se identifico que a medida que la
deuda externa aumenta, la moneda mexicana se
devalua.

Palabras-Clave: Tipo de Cambio; Costo del peso
mexicano; Variacion tipo de cambio.

ABSTRACT:

The growth and instability of economic development
in Mexico due to devaluation of the Mexican peso has
affected the country’s economy and other economic
factors. The purpose is to analyze the cost of the
Mexican peso variation and identify the variable with
the greatest impact against the US dollar. The study
comprises from 1994 to 2016. In the analysis, it was
identified that as the foreign debt increases, the
Mexican currency devalues.

Keywords: Exchange Rate; Mexican peso cost;
Exchange rate variation.

1. Introduccion

La moneda es un instrumento que revoluciond la obtencidn de bienes ya que anteriormente
se usaba el truque de mercancias para lograr este objetivo. A través de los afos, se
empezaron a establecer los diferentes tipos de divisas alrededor del mundo. El estudio de las
divisas y su impacto a nivel mundial es de interés para cada pais. De acuerdo al Banco de
México, el tipo de cambio se define como el precio de equivalencia de una moneda con otra,
en el caso de México lo podemos definir como la cantidad de pesos que se tiene que
entregar a una institucion bancaria para poder obtener la moneda extranjera.

Anteriormente al afio 1995, el peso estaba sujeto a una paridad fija y por consecuencia
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evitaba la flotacién de éste, sin embargo, al afio 2015, el Banco de México, institucion
financiera que se encarga de determinar el tipo de cambio, lo realiza por medio de
cotizaciones de la siguiente manera:

Cada dia habil bancario pide cotizaciones a la compra y a la venta

Para operaciones del segundo dia habil bancario a la fecha de cotizacién
provenientes de alguna plataforma cambiaria o de algun otro medio electrénico (las
cotizaciones se deben de obtener en el horario de 9:00:00 a 9:59:00 h; de
10:00:00 a 10:59:00 h; y de 11:00:00 a 12:00:00 h)

El banco selecciona aleatoriamente la cotizacién mas alta a la compra y la mas baja
a la venta (el tipo de cambio se calcula por medio de un promedio aritmético,
conforme a la Resolucion del 10 de noviembre de 2009 publicada en el Diario Oficial
de la Federacion, calculandose cerrando la cifra en cuatro decimales), Banco de
México.
Dentro del Banco de México, la comisidn encargada de la politica cambiaria es la Comisién
de Cambios, la cual, esta constituida por el titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico junto con tres miembros de dicha secretaria y tres miembros del Banco de México.
La comisién de cambios al identificar que existe una gran volatilidad del mercado cambiario
pide la intervencidon del banco central NO para establecer una paridad especifica, pero si
para tratar de restablecer el orden de los mercados.

De acuerdo al Banco de México, para restablecer este orden de mercados y tener una
estabilidad financiera se realizan las siguientes actividades:

Venta de ddlares mediante las subastas extraordinarias.
Venta de subasta de ddlares mediante subastas diarias.
Venta directa de dolares.

Facilidades de liquidez a entidades financieras que no cuenten con garantias
elegibles para tener una facilidad operativa.

Establecer convenios con bancos internacionales como los de Corea del Sur, Brasil,

EUA, y Singapur.
Al tener una paridad fluctuante, se ha detectado fluctuaciones importantes que han
perjudicado la economia del pais: Durante el afio 2004 al afio 2014, el ddlar habia perdido
su valor comparado con el euro, la libra esterlina y el franco suizo, sin embargo, adquirid
fuerza cuando Estados Unidos de América (EUA) mejorod su desequilibrio fiscal. Este proceso
de crecimiento de EUA va a perjudicar a los paises con endeudamiento, esté fendmeno ya se
estd notando actualmente en la depreciacién del peso debido a que, de enero a marzo del
afio 2015, el ddlar encarecid un 4.7 % y de enero a diciembre del aio 2014 se encarecidé un
17.5 %. La consecuencia fue una devaluacion del 20.2 % con respecto a su punto mas bajo
gue correspondia a junio de 2014 de $ 12.86 pesos.

Figura 1
Valuacion del peso mexicano con respecto al délar estadounidense.
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En la Figura 1 se puede observar, a través de la historia, la devaluacién del peso mexicano
frente al délar:

En 1976, se tuvo una devaluacion brusca del 78 % derivado de la crisis que
acontecid en ese entonces teniendo un coste de $ 22 pesos por dodlar.

En 1982, se tuvo una devaluacion del 500 % debido a la crisis petrolera cotizando a
$ 70 pesos por ddélar con promedio de $ 28.80 durante el sexenio.

En 1994, se tuvo una devaluacion del 48 % debido al error de diciembre. Este error
se debid a falta de reservas internacionales de la moneda mexicana. El tipo de
cambio pasé de $ 2,284.85 pesos en 1988, a $ 3.10 nuevos pesos en octubre de
1993.

En 2001 hubo sobrevaluacion del 22 % y en 2002 se realizé un ajuste suave.
Durante ese sexenio se tuvo un promedio de $ 10.48 pesos por dolar (Morales,
2003).

A mitad de 2008, durante la crisis mundial hubo una cresta del 15 % y una
devaluacién del 6 %.

Al afio 2015 se esta tuvo una devaluacién debido a la crisis europea y a la fuerte
caida del precio del petrdleo.

Por lo tanto, en relacidn al crecimiento y la inestabilidad del desarrollo econdmico acontecido
a la fecha en México, especificamente la depreciacion del peso mexicano, ha surgido desde
la década de los 70’s, cuya moneda se ha debilitado en cuanto a su valor comparado con el
délar estadounidense. Este fendmeno ha afectado la economia del pais, a la sociedad, las
inversiones y transacciones, las condiciones politicas y otros factores econémicos; y
representa un area de oportunidad para comprender las causas y efectos que conlleva este
fendmeno. Para encontrar una solucion a tal acontecimiento, se propone como pregunta
central de investigacién: éCuales son las variables significativas en la depreciacidon del peso
mexicano ante el délar estadounidense?



1.1. Precio de Petroleo

Los precios del petrdleo han experimentado una caida significativa en el afio 2014, cuando
su costo estaba por encima de los US 100, a la fecha, se encuentra en aproximadamente a
la mitad de este valor. Esto se debe principalmente a la baja en la demanda del petrdleo ya
gue las economias asiaticas (principalmente China) ya no estan creciendo a doble digito
como hasta hace poco tiempo y EUA comienza a salir de una recesidn que acontece desde la
crisis del ano 2008.

Ante este escenario y ademas, las reservas de hidrocarburos de EUA aumentan
constantemente no se ve que a corto plazo se incremente el precio del petréleo, por esta
razon, el gobierno mexicano ha implementado al menos tres mecanismos para absorber el
impacto de evitar el ingreso de lo que hasta el ano 2104 implico el 35 % de los ingresos
fiscales del pais segun la Secretaria de Economia.

A continuacién, se enumeran estos mecanismos:

a. Programa de coberturas del gobierno. En la gestion del periodo de 2006 a 2012, el gobierno
mexicano ha comprado coberturas (compra de derivados financieros) para proteger los ingresos
petroleros del pais. En este contexto, para el afio fiscal 2015, el gobierno cubrid los ingresos
relacionados con el petrdleo en su totalidad en US 79 por barril por lo que en este afio no se
tendran que instrumentar ajustes al gasto publico, esto es en caso de que el precio del petrdleo
continla en niveles bajos.

b. El tipo de cambio de libre flotacién que tiene México. Histéricamente se ha observado que la
relacién peso - délar y los precios del petrdleo tienen una correlacion de dependencia, es decir, si
los precios del petréleo caen al mismo tiempo, la divisa mexicana se deprecia frente al ddlar,
como se puede observar en la Tabla 1.

c. Desde el sexenio del 2006 a 2012 se ha eliminado el subsidio del precio de gasolina en el pais
haciendo que los precios domésticos actuales se encuentren por arriba de los precios
internacionales, por lo que el gobierno esta recibiendo mayores ingresos, esto ayuda en gran
medida a equilibrar la balanza comercial.

Un estudio realizado en Colombia, demostré que la tasa de cambio y el precio del petrdleo
mantienen una relacion inversa. El resultado del analisis es: si el precio del petréleo
aumenta, el tipo de cambio tiende a reducirse (Rivera, Toro y Hermoza, 2017).

Tabla 1
Tipo de Cambio y Precio de Petrdleo

Mes Tipo de Cambio $ Precio de Petrdleo $
jun-15 15.69 56.31
may-15 15.38 57.15
abr-15 15.37 52.08
mar-15 15.26 46.29
feb-15 14.96 47.77
ene-15 14.99 39.26
dic-14 14.74 52.58
nov-14 13.9 72.11

oct-14 13.48 79.55



sep-14 13.43 89.56

ago-14 13.08 92.25
jul-14 13.23 95.56
jun-14 12.97 100.19
may-14 12.86 97.37
abr-14 13.09 95.42
mar-14 13.05 93.21
feb-14 13.24 94.18
ene-14 13.38 90.22

Fuente: Banco de México

1.2. Inflacion

La inflacion es el aumento sostenido y generalizado de los precios de los bienes y servicios
de una economia a lo largo del tiempo. Con el propdsito de medir la inflacion se desarroll6 el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Segun el Banco de México, el INPC es un
indicador econdmico que se emplea recurrentemente, cuya finalidad es la de medir a través
del tiempo la variacién de los precios de una canasta fija de bienes y servicios representativa
del consumo de los hogares.

En los Ultimos anos la inflacién en México es mayor que la de Estados Unidos (Figura 2), lo
ideal seria que la inflacién de ambos paises fuere similar, sin embargo, mientras esto no
suceda el tipo de cambio del peso mexicano - dolar estadounidense se tiene que ajustar.

Figura 2
Inflacidon México - EUA
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1.3. Exportaciones e Importaciones

Segun la Secretaria de Economia, las exportaciones en México, gracias a su nivel de
competitividad en el ramo manufacturero, estd en crecimiento en el mercado internacional,
ya no depende sdélo de exportar petrdleo sino una gran variedad de productos y servicios,
gue en palabras de Foguesatto, et al. (2017), la necesidad por alterar la economia es
encontrando nuevas maneras de producir y consumir. Es por esta razon que el gobierno se
ha enfocado en desarrollar esta rama de la manufactura e impulsar las cadenas productivas
de las empresas mexicanas. Este apoyo a empresas mexicanas ha sido a través de tener
acceso a mayor calidad en insumos y maquinaria a precios sumamente competitivos. Es por
esto que se han creado varios programas que apoyan a las empresas mexicanas para
importar insumos 0 maquinaria teniendo aranceles preferenciales a las empresas que
cumplan con estos programas administrados por la Direccion General de Comercio Exterior
(DGCE).

México ha firmado convenios con varios paises para la liberacion comercial resultando
positivamente el incremento de las exportaciones y la Inversion Extranjera Directa (IED),
aunque también se han cuestionado los aspectos de crecimiento econdmico, remuneraciones
y empleo, ademas que las importaciones ni las exportaciones pueden ser sustitutos
perfectos de los bienes producidos y consumidos domésticamente (Rohr, Fernandez y Lopez,
2015). El tratado que mas ha abierto la economia Mexicana es el firmado con EUA y Canada
denominado como Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Con este
tratado, se ha tenido mayor dependencia econdmica, es decir, se depende de los ciclos
econdmicos Y flujos financieros de estos paises siendo EUA el que mas afecta a la economia
mexicana. Esta dependencia ha provocado la inestabilidad de la moneda mexicana ante el
dolar. El sector con mayor beneficio por esta liberacion de los mercados es el sector
manufacturero a donde se dirigen la mayor parte de las exportaciones, hacia EUA (Cuadros,
2000).

Por otro lado, al momento de importar materia prima o productos para la elaboracion de un
producto cuando el délar esta a alto costo, este incrementa los costos operativos y por
consecuente eleva los costos del producto terminado.



Cuadros (2000) menciona que las exportaciones mexicanas no manifiestan una relacion
causal de largo plazo hacia el crecimiento de México, justificando sus resultados por el hecho
de que el componente importado es demasiado elevado y ello disminuye los beneficios
iniciales que las exportaciones deberian generar.

México ha realizado mayor cantidad de exportaciones en relacién a la cantidad de
importaciones, en términos econdmicos, ambas con destino de Estados Unidos. Esto es
debido a que empresas estadounidenses se posicionan internamente en México para
después importar mercancias que corresponde a mano de obra a bajo costo (Figura 3). De
acuerdo a Vasquez Galan y Calderdn Villarreal (2017), la depreciacion de la moneda reducira
las exportaciones a EUA y la participacién de las importaciones se cuantifican en pérdidas.

Figura 3
Importaciones — Exportaciones
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1.4. Deuda externa

La deuda externa total es la suma de la deuda a largo plazo publica, con garantia publica, y
privada no garantizada, el uso del crédito del Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
deuda a corto plazo. La deuda a corto plazo incluye toda la deuda con un vencimiento
original de un afio o menos y los atrasos en los intereses de la deuda a largo plazo. Datos en
US$ a precios actuales (Aguado, 2008).

De acuerdo al Banco de México, la deuda externa es la consecuencia ldgica del hecho de
contar con economias abiertas. En una economia cerrada, el output nacional es igual al
gasto nacional en el output doméstico que se divide en tres partes: consumo privado,
consumo publico e inversion. En el ambito mexicano la deuda externa mexicana se ha
incrementado drasticamente a partir de la Ultima crisis mundial del afo 2008 - 2009. Se
considera que con el fin de cubrir los gastos publicos en las épocas de crisis se solicitan
lineas de crédito tanto en el FMI como en el Banco Mundial.

1.5. Reservas Internacionales

De acuerdo al Banco de México, las reservas internacionales son un instrumento de
importancia para la politica macroecondmica. En particular, tienen una estrecha relacion con
la politica cambiaria, puesto que las operaciones de compraventa de divisas que realice el



banco central pueden afectar las condiciones del mercado cambiario. En la medida en que el
banco central sea oferente o demandante significativo en dicho mercado, las intervenciones
del banco central podrian llegar a alterar el nivel del tipo de cambio.

Bajo un tipo de cambio predeterminado o fijo, se requiere mantener un saldo mas elevado
de las reservas internacionales debido a que se utilizan de manera continua para sustentar
la paridad cambiaria, esto implica una creciente acumulacidén de activos en moneda
extranjera, en ddélares estadounidenses, por ejemplo: la reserva disminuye por la necesidad
de vender el délar estadounidense para evitar que la moneda local se deprecie (Steinberg,
2010).

Por otro lado, bajo un régimen de tipo de cambio flotante, el saldo de las reservas
internacionales puede ser menor pues éstas se utilizan esporadicamente para facilitar el
ajuste ordenado del mercado cambiario. En el estudio realizado por Mufioz y Morales (2015),
mencionan que, al aumentar las reservas internacionales, el tipo de cambio también
aumenta.

2. Metodologia

El presente estudio es de enfoque cuantitativo cuya informacion ha sido obtenida del Banco
de México, Banco Mundial, Secretaria de Economia y del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) a través de sus paginas web. El tipo de investigacion es correlacional -
causal ya que se analizé la relacidon entre variables. El analisis estadistico fue realizado con
el software SPSS. El analisis fue realizado por afio partiendo del afio 1994, considerando 12
observaciones que corresponden a los 12 meses del ano, solamente el ano 2016 se analiza
desde el mes de enero a agosto con total de 8 observaciones. El disefio es no experimental,
longitudinal, la informacién no se manipula solo es analizada de lo que acontecié en afnos
anteriores y se analiza el comportamiento de las variables propuestas en distintos periodos
de tiempo.

De acuerdo la literatura consultada y junto con las observaciones del periodo analizado, se
obtiene lo siguiente:

La Tabla 2 muestra por ano las variables significativas (en esta columna se muestran las
variables que son significativas por afio en base al estadistico “t”, aunque su respectivo valor
no ha sido mencionado), el grado de explicacion de las variables significativas sobre la
variable dependiente (R2) y la ecuacion de regresidon. Cada afio, compuesto por 12
observaciones, que corresponden a los 12 meses del ano han sido analizadas desde el ano
de 1994 y el ano 2016 ha sido analizado al mes de agosto. Por otro lado, en la tabla se
muestra la informacidon de acuerdo a cada sexenio comprendido desde el afio 1994 al mes
de agosto del ano 2016.

El analisis ha sido realizado con el software SPSS relacionando 6 variables independientes
con 1 variable dependiente, cada una de estas variables es medida con un solo indicador. El
analisis permitié identificar cual (es) de las variables de estudio son significativas y afectan
en la variacién del peso mexicano ante el ddlar estadounidense.

Tabla 2
Anélisis de resultados

Aio Variables significativas R2 Ecuacion de Regresion

Deuda Externa (Xs)
1994 0.981 Y= 2.203 + 0.001 X5 + 0.008 X;
Petrdleo (X1)

1995 Deuda Externa (Xs) 0.976 Y= 3.363 + 0.001 Xg

Deuda Externa (Xs)



1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

(Xe)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Petrdleo (X1)

Petrdleo (X1)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Inflacion (X5)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Reservas Internacionales
(Xe)

Deuda Externa (Xs)
Petrdleo (X1)

Importaciones (X4)

Reservas Internacionales
(Xe)

Importaciones (X4)

Petroleo (X1)

Deuda Externa (Xs)

Inflacion (X5)

Inflacion (X5)

Deuda Externa (Xs)

Deuda Externa (Xs)

Reservas Internacionales
(Xe)

0.760

0.987

0.966

0.385

0.918

0.941

0.798

0.644

0.838

0.900

0.961

0.978

0.972

0.789

0.991

Y= 5.340 + 0.000 Xs

Y= 4.289 + 0.001 X5 + 0.006 X;

Y= 6.017 + 0.001 X; + 0.008 Xsg

Y= 7.993 + 0.000 X5

Y= 15.424 + 0.001 X5 - 0.174 X,

Y= 4.965 + 0.000 X5

Y= 6.874 + 0.000 X

Y= 2.877 + 0.00 Xs

Y= 6.359 + 0.000 X

Y= 4.687 + 0.000 X5 + 1.418E-06 Xg

Y= 4.100 + 0.000 X5 + 0.001 Xy - 1.563E-09

X4

Y= 4.738 + 6.307E-06 Xg + 9.741E-09 X4 -

0.002 X,

Y=42.842 + 0.000 X5 - 0.402 X5

Y= 35.790 - 0.279 X, + 9.154E-05 Xsg

Y= 6.354 + 0.000 Xs - 6.916E-06 X



2012 Exportaciones (X3) 0.515 Y= 9.241 + 9.602E-09 X3

Reservas Internacionales
2013 | (Xe) 0.955 Y= 22.402 + 4.618E-06 Xg - 0.180 X,

Inflacion (X5)

Deuda Externa (Xs)
2014 0.915 Y= 8.698 + 9.179E-05 X5 - 5.869E-09 X4
Importaciones (X4)

Deuda Externa (Xs)
2015 0.996 Y= 6.469 + 7.717E-05 X5 + 1.367E-09 X3
Exportaciones (X3)

R Internacional
2016 eservas Internaclonales 1 g.957 Y= - 0.565 + 5.829E-06 Xg

(Xe)

Deuda Externa (Xs)

1994 - Y= 3.204 + 0.001Xs5 - 8.413E-08 X4 -

Importaciones (X .
2000 P (Xa) 0.9¢66 9.695E-08 X3

Exportaciones (X3)

Deuda Externa (Xs)

Inflacion (X5)

2006 Reservas Internacionales 0.972
(Xs)

Exportaciones (X3)

+ 3.187E-06 Xg + 3.885E-09 X3

2006 - Deuda Externa (Xs)
0.801 Y= 2.203 + 8.584E-05 X5 - 0.002 X4
2012 Petréleo (X;)
Deuda Externa (Xs)
2012 - | Inflacion (X;) 0.1 Y= 24.341 + 8.238E-05 X5 - 0.169 X5 +
2016 Reservas Internacionales ' 6.421E-07 Xg

(Xe)

Fuente: Analisis de Resultados con SPSS

3. Resultados

Cada ano la Deuda externa (Xs5) es la variable significativa en el incremento en el costo del

peso mexicano en relacion al délar estadounidense, a excepcion de los aflos 2008, 2012,
2013 y 2016. A medida que la Deuda aumenta, el ddlar estadounidense también aumenta.
Es a partir de la crisis del afio 2008 que la deuda externa de México se incrementd y fue una
de las causas principales de la depreciaciéon de su moneda (Figura 4). México no ha podido
reducir su deuda externa por el contrario ha ido en aumento y el délar estadounidense
continla apreciando su valor.

Figura 4
Deuda Externa
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El hallazgo coincide con lo mencionado por Reyes et al. (2015), el incremento en |la deuda
externa ocasiona que el tipo de cambio sea mayor.

En el ano 2016 el aumento de las Reservas Internacionales (Xg), variable significativa en

este afo, ha ocasionado que el peso mexicano aprecie un poco su valor. Esto no coincide con
lo mencionado por Steinberg (2010) cuyo hallazgo ha sido, la diminucién de la reserva
internacional, por su venta, evita la depreciacion de la moneda mexicana.

En la Tabla 1 Tipo de Cambio y Precio de Petrdleo se ha podido observar que el
comportamiento entre estas 2 variables corresponde a qué si el precio de petrdleo
disminuye, el tipo de cambio aumenta. Esto se debe a que la oferta de las divisas en el
mercado serd menor a corto plazo, por lo tanto, la demanda por el délar estadounidense
aumentara y por consecuente su valor se apreciara. Este hallazgo coincide con Rivera y et
al. (2017) cuyo estudio detectd que la relacidn entre estas dos variables mantiene una
relacion inversa.

El Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos ha incrementado las tasas de interés;
ademas, la apreciacion del ddlar estadounidense eleva el costo de produccién ocasionando
gue la inflacién sea mayor en relacidon a afios anteriores. En los afios que ha aparecido
significativa la Inflacion (X5), ha sido de manera negativa, es decir, de disminuir la inflacidon
ocasiona que el tipo de cambio sea de mayor costo. Este hallazgo no coincide con lo
mencionado por Castillo (2005) cuyo hallazgo corresponde al incremento de la inflacidn
ocasiona la depreciacidon del peso mexicano.

El pais no esta realizando las exportaciones suficientes de productos nacionales para
apreciar la moneda mexicana, por lo tanto, no coincide con lo mencionado por Vasquez-
Galan y Calderon-Villarreal (2017), cuyo hallazgo corresponde a la depreciacion de la
moneda mexicana evita que México exporte a EUA, sin embargo, si coincide en cuanto a la
existencia de pérdidas por las importaciones porque resultan a mayor costo por el tipo de
cambio.

4. Conclusiones

El presente estudio permitio comprobar que la variable Deuda Externa (Xs) es la variable
gue aparece en mayor cantidad de ocasiones con 18 afios de 22 afos analizados. Se detectd



que a medida que la deuda aumenta, la moneda mexicana deprecia su valor con respecto al
ddlar estadounidense. Ademas, del resto de las variables, los principales hallazgos son: las
Reservas Internacionales (Xg), un monto puede ser utilizada para disminuir la deuda; en el

precio del petréleo (X;), el aumento de su valor ocasionaria una disminucion en el costo del
ddlar; incrementar las Exportaciones (X3), disminuir las Importaciones (X4); y en menor
medida la Inflacidon (X5). De atender las variables mencionadas, el valor de la moneda
mexicana tenderia apreciarse.
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