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l. Introduccion

Hay preocupacion por la depreciacion acumulada del peso porgque ha sido muy
pronunciada desde finales del 2014. La cotizacion del dolar alcanzo un maximo de
19.40 el 11 de Febrero de 2016.

Esta perdida en el valor del peso puede tener consecuencias no favorables sobre las
expectativas de desempeno de la economia.

El objetivo principal de este documento es tratar de entender la magnitud del
impacto en los Balances de Deuda del Sector Publico, Privado o Bancario.
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Il. Depreciacion del peso

El analisis el tipo de cambio es muy sensible al periodo de tiempo que se utiliza para
hacerlo. Por lo anterior, lo presentamos para diferentes etapas periodos de tiempo.

En un primer analisis se muestra que el tipo de cambio ha tenido una depreciacion
acumulada frente al dodlar, en el periodo que comprende desde enero del 2013
cuando estaba en 12.80 hasta el 11 de Febrero del 2016. La depreciacion del
periodo fue de 51%.

Si se toma el ultimo cierre al 18 de Marzo con un precio de 17.36 se tiene una
depreciacion del 35.4%

En la grafica se aprecia que es hacia finales del 2014 cuando comienza la
depreciacion del peso.
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Depreciacion del peso

Tipo de Cambio Interbancario Peso-doélar
Enero 2013-Febrero 2016
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Fuente: Elab [6] ] datos de Banxi
uente: Elaboracion propia con datos de Banxico FUNDEF / 6
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Para el mismo horizonte de tiempo en la siguiente grafica se compara la depreciacion
que han sufrido diferentes divisas.

Se observa en la gréafica que la moneda de nuestro pais si ha tenido una depreciacion
importante pero no somos los peores de todo el grupo. Los casos extremos son 1os
de las monedas de Argentina y Brasil.

Es decir, el comportamiento del peso es similar al de otros paises.
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Depreciacion Divisas frente al Délar
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A continuacion se hace el analisis para un horizonte de tiempo menor: Enero de 2015
a Febrero de 2016.

En la grafica siguiente observamos que desde principios de 2015 el peso se ha
depreciado el 25%, en niveles menores a los de Argentina, Brasil, Colombia, Uruguay
y Rusia.

Se puede argumentar que hay aspectos especificos de las economias de Argentina
y Brasil que justifican las mayores variaciones en su divisa.
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Depreciacion del peso

Paises que mas han depreciado su moneda frente al délar
Enero 2015 a Febrero 2016
%
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters FUNDEF /10
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Como tercer escenario se presenta el periodo de Enero al 11 de Febrero de 2016 en
la grafica siguiente. Se observa que el peso mexicano es la segunda moneda que
mas se deprecio.

Ante este escenario es importante preguntarnos qué factores de riesgo pueden estar
provocando que el peso sea una de las divisas que mas se deprecio a inicios de ano.
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Depreciacion del peso

Depreciacion Divisas frente al Délar
2016
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Fuente: Elab [6] ' datos de Reut
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lll. Posibles factores de riesgo

En esta seccion se busca analizar si hay relacion entre la depreciacion del peso con
otras variables.

La relacion entre variables puede ser de dos tipos: causalidad y correlacion.

La relacion del primer tipo se da cuando un cambio en una variable provoca un
cambio en otra.

La relacion del segundo tipo se da cuando dos variables en un momento se mueven
de forma similar.
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En la siguiente grafica se presenta la evolucion del precio del petréleo y del tipo de
cambio. En el segundo semestre de 2014 inicia la caida de los precios del petroéleo,
llegando a un primer minimo en Enero de 2015. Por su parte, el peso tiene una
depreciacion moderada en este periodo de tiempo.

Sin embargo, cuando el precio del petrdleo se recupera un poco en la primera mitad
del 2015, el peso se deprecia fuertemente y sigue con esa tendencia hasta el 2016.

En la grafica queda claro que mas bien en ciertos momentos hay correlacion entre el
precio del petrdleo y el tipo de cambio mas que causalidad.
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Petrdleo vs Peso
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En la siguiente grafica se aprecia que el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores se ha mantenido fluctuando en un rango.

Desde finales del 2014 que inicié el movimiento en el tipo de cambio, la Bolsa
Mexicana de Valores se mantuvo sin cambio de tendencia.

Puede existir alguna correlacion en determinados dias, pero al analizar la tendencia
se ve claramente que no hay causalidad.
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Posibles factores de riesgo

IPC vs Peso
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El riesgo pais es un indice que intenta medir la percepciéon de riesgo que tienen los
inversionistas respecto de un pais.

En el periodo en que se ha depreciado el peso desde el 2014 se observa un
incremento en el Riesgo Pais.

Se aprecia una relacion que puede ser causal, 10 que implica que los inversionistas
pudieron haber detectado alguna variable econdmica del pais que les causa
preocupacion.
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IV. El impacto de los balances del sector publico, privado y bancario

Una pregunta relevante es qué efectos tiene el movimiento del tipo de cambio en la
economia.

En esta seccion estudiamos algunos impactos en el sector financiero.

Para tratar de responder se analizaran los balances de deuda del sector publico,
sector privado no financiero y bancario.
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Primero se analiza el comportamiento del financiamiento total externo para entender
la dependencia de recursos del exterior.

La siguiente grafica muestra claramente que la diferencia es enorme entre la deuda
externa como proporcion del PIB del sector publico, sector privado no bancario y el
bancario.

La deuda externa sector bancario no es relevante en monto y por lo tanto no
representa ningun riesgo para este sector. El sector publico y privado revelan una
exposicion importante al tipo de cambio.
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El impacto de los balances del sector publico, privado y bancario

Deuda Externa por Sectora Junio 2015,
% PIB

Sector Publico Sector Privado No Bancario Sector Bancario

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP e INEG/
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Deuda Externa por Sector
(Millones de doélares a Junio de 2015)

Sector Bancario 16,497
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162,357
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHC FUNDEF / 23
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En la siguiente grafica se presenta los datos anteriores, por monto de la deuda
externa.

A manera esquematica se puede decir que los siguientes sectores no tienen
exposicion al tipo de cambio por su deuda:

a) Sistema Financiero
b) Familias
c) Empresas pequenas y medianas

Las que si tienen exposicion son:
d) Empresas Corporativas

e) Sector Publico
FUNDEF / 24
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En la siguiente grafica como se muestra el Financiamiento Externo al Sector Privado.
Este se ha incrementado en 66% desde diciembre de 2012.

El impacto a nivel empresa es variable y depende de si generan 0 no ingresos en
moneda extranjera.

El riesgo es para las empresas que tienen deuda en doélares e ingresos en pesos
como el caso de ICA.
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El impacto de los balances del sector publico, privado y bancario

Financiamiento Externo al Sector Privado
(Miles de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV FUNDEF / 26
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A continuacion se presenta la evolucion del financiamiento externo al sector publico.

En la siguiente gréafica se observa que el monto Financiamiento Externo al Sector
Publico se ha incrementado el 40% desde diciembre del 2012 hasta junio del 2015.

Esto implica que el sector publico se ha endeudado de forma muy considerable con
recursos del exterior.

El problema de la deuda en moneda extranjera es que el ingreso del gobierno es
fundamentalmente en pesos.
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El impacto de los balances del sector publico, privado y bancario

Financiamiento Externo al Sector Publico
(Miles de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV
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Hay otro factor de vulnerabilidad y es el monto de valores del gobierno emitidos en
pesos que son propiedad de extranjeros.

Los extranjeros tienen una importancia fundamental dentro del mercado de bonos de
deuda gubernamental en México, ya que tenian mas del 50 monto en circulacion
para fines del 2015.

El efecto de la depreciacion del tipo de cambio es un deterioro en el valor de su
inversion.
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V. Efecto inflacionario

El impacto del movimiento en el tipo de cambio en los balances financieros esta
acotado en el sector financiero, familias y empresas pequenas y medianas. Lo
anterior no implica que familia y empresas pequefias y medianas fundaran impactos.

Para estos sectores es importante entender la magnitud del efecto en los precios por
la fluctuacion del tipo de cambio.

En el siguiente cuadro se presenta el esquema de transmision de una depreciacion
a los precios.
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Impacto depreciacion en precios

Esquema de transmisiéon de una devaluacion a los precios

DEPRECIACION DE
SA DE CAMBIO

EFECTOS
DIRECTOS

SUBE EL PRECIO
DE LOS BIENES
TERMINADOS
IMPORTADOS

MAYORES COSTOS
DE PRODUCCION

INDICE DE LOS
PRECIOS AL

SUBE EL COSTO
DE LOS INSUMOS
IMPORTADOS

EL PRECIO DE LOS
BIENES EXPORTADOS
Y SUSTITUTOS AUMENTA

CONSUMIDOR SUBE

Fuente: Lafleche (1996)

MAYOR DEMANDA
POR BIENES
SUSTITUIDOS

EFECTOS
S

MAYOR DEMANDA
DE IMPORTACION

MAYOR DEMANDA
POR TRABAJO
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Existen estudios que han encontrado que la transmision de una depreciacion a los
precios es relativamente baja. Ademas la evidencia muestra que viene cayendo
desde 1990 al cambiar encuentran que en los paises del G-7 (excluyendo a Estados
Unidos), una depreciacion del 1% incrementa en 0.2% el IPC diez trimestres después
del choque.’

Si bien, en México todavia no se ve reflejado en los precios la depreciacion constante
que ha tenido el peso, es algo que ya el Banco de México advirtié que vigilara.

Un ejemplo de como puede afectar esta depreciacion en los precios es lo que ocurre
en el sector de telecomunicaciones.

1(Razafimahefa, 2012). Choudhri et al. (2002).
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Un iPhone 5S en su version de 16 GB costaba 10,599 pesos a finales de 2014,
mientras que un iPhone 6 de 16 GB tiene un precio de 14,099 pesos, un incremento
de 33 por ciento en un ano.

Estos incrementos es basicamente por la depreciacion del tipo de cambio.

Segun datos del Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT) y de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT) en el 2015 los servicios de telefonia movil,
telefonia fija y banda ancha bajaron 14.5 por ciento.

Este beneficio se puede perder porque la depreciacion del peso esta teniendo un
impacto en los telefonos conocidos como “smartphones” que se adquieren en
dolares.
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VI. Conclusiones

El analisis sobre el tipo de cambio es sensible al tiempo. La depreciacion del peso

fue gradual en un inico pero se acelerd desde diciembre del 2014 llegando a un
maximo en febrero del 2016.

Que existan eventos negativos a nivel internacional relacionados no implica
necesariamente tengan algun vinculo con la depreciacion del peso.

Si se aprecia un movimiento en el riesgo pais que puede estar afectando la
percepcion sobre México.
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El sector publico es el que ha contribuido con la mayor parte de la deuda externa vy
es necesario que se de una sefnal mas clara de gque existe un compromiso para no
seguir aumentando el endeudamiento.

El sector bancario no tiene una exposicion riesgosa de deuda externa a diferencia de
otros sector. Es una buena senal de que tenemos un sistema financiero fuerte y que
da estabilidad a la nuestra economia.
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