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Tipo de Cambio como Instrumento de Crecimiento y Empleo
Un tema cotidiano y de comun interés es el tipo de =7 ") !E‘I -y

cambio de una divisa, dado que nos afecta o
beneficia en nuestro diario vivir, y mas aun en la
actualidad debido a la globalizacion en el

intercambio de bienes y servicios entre los paises.

El tipo de cambio es el valor de conversién de una moneda a otra, y hasta el dia de hoy el ddlar es el
valor de referencia mundialmente aceptado. Este valor permite obtener la relacién de precios de los
bienes entre los paises y refleja el poder adquisitivo de una moneda, es decir la capacidad y fortaleza de

su economia.

La teoria econdmica basica postula que la fijacion de un tipo de cambio debiera ser en base a los precios
relativos de los bienes entre un pais y otro, a fin de que un determinado bien cueste lo mismo en ambos
paises. Por ejemplo si en México una manzana cuesta $10 pesos y en Estados Unidos una manzana
similar cuesta $1 ddlar, el tipo de cambio deberia ser $10 pesos por $1 délar - en la ilustracién hemos
obviado los costos de traslado del producto de un pais a otro y los aranceles - con el fin que la manzana
local o importada cueste lo mismo. Siguiendo este principio, la publicacién The Economist elabora un
indice llamado “Big Mac”'! donde simplemente compara los precios de una hamburguesa, en varios
paises, expresados en ddlares y de esta manera determinar que divisas tienen un tipo de cambio
subvaluado o sobrevaluado, asumiendo que todas las hamburguesas debieran costar lo mismo una vez

convertido el precio en ddlares - moneda de referencia - (anexo 1).

! Es un indice elaborado a partir de una investigacién no cientifica, que permite comparar el poder adquisitivo de
distintos paises donde se vende la hamburguesa Big Mac de McDonald’s.
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En la realidad es imposible pretender que los bienes lleguen a costar lo mismo en todos los paises ya
que los factores de produccidn varian - cualitativa y cuantitativamente — asi como las regulaciones y

normativa impositiva, laboral, etc. afectan su estructura de costos.

En la determinacién de un tipo de cambio intervienen muchos factores como reservas internacionales,
tasas de interés, flujo de capitales, comercio internacional, entre otros, que finalmente son parte de una
politica monetaria y comercial de cada pais, es decir el tipo de cambio fijado debe ser el reflejo de su
fortaleza econdmica real a fin de sustentar y solventar dicha cotizacién y/o fijarla en base a una

estrategia de politica comercial.

Un tipo de cambio sobrevaluado logra que la produccién local sea mas cara vs. otros paises, por lo cual
simplemente preferimos importar y a la vez la exportacion local se hace inviable, mientras que una
cotizacion subvaluada produce lo contrario. Cabe mencionar que el tipo de cambio puede perder su
efecto dependiendo de la politica comercial que se aplique, es decir en una economia cerrada puede ser
irrelevante el valor del tipo de cambio ya que las importaciones esta restringidas, prohibidas o tasadas
con altos aranceles. Por lo contrario, bajo una politica comercial abierta el valor del tipo de cambio tiene

un efecto importante sobre la economia, como es el caso de México.

Tipo de cambio en México

Para poder fijar un determinado valor del tipo de cambio es necesario contar con las suficientes divisas
para garantizar la sostenibilidad de dicha cotizacidon y hacer frente a las necesidades (demanda) de
divisas, las cuales provienen del flujo (ingreso) que genera el pais por exportaciones, inversion
extranjera, turismo, remesas y otros. Parte de este flujo es acumulado en lo que se conoce como

reservas internacionales, lo que permite solventar y respaldar el tipo de cambio a un determinado valor.

Hasta 1994 México tenia una politica de tipo de cambio fijo o semi fijo, es decir se determinaba un valor
del tipo de cambio y este permanecia fijo con eventuales movimientos, pero inevitablemente llegaba un

momento de ajuste por su insostenibilidad — devaluacion > - A partir de 1995 se optd por una politica

2 .z o . . ; . . .
Devaluacion es la disminucion o pérdida del valor nominal de una moneda corriente frente a otras monedas
extranjeras.
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cambiaria de libre flotacidn, o flexible, lo que significa que el valor del tipo de cambio tiene una
fluctuacidon constante (diaria) de acuerdo a las condiciones del mercado (oferta y demanda) y el

comportamiento de las variables econdmicas que son fundamentales para el tipo de cambio.

En la década de los 80's una de las principales fuentes de flujo de divisas fue la exportacién de petrdleo,

un recurso natural que
Saldo de la Inversion Extranjera en México
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flujo de capitales, los cuales

se clasifican en dos tipos, la Gréfica 1. La inversion extranjera es el principal rubro que forma la cuenta de capital

(ver grdfica 3). La inversion se divide en dos categorias, la directa y de cartea. La primera
Inversiéon Extranjera Directay s refiere a inversién que adquiere/desarrolla bienes de capital (ej: una fdbrica, bienes
inmuebles, infraestructura, etc.) mientras la sequnda es la que se refiere a la inversion en
activos financieros, es decir compra de titulos accionarios, deuda de gobierno o
corporativa.

la Inversion de Cartera. La
primera se refiere a la
inversion productiva (compra y construccion de industrias, bienes, etc.) y la segunda son capitales
financieros que llegan para comprar bonos de gobierno o corporativos, acciones o inversiones
especulativas, que buscan un mejor rendimiento (tasas de interés, etc.). Este tipo de capital es volatil, es
decir, de un momento a otro puede retirarse, y éste flujo es parte de los factores que influyen o
solventan un tipo de cambio bajo una politica de mercado (oferta y demanda), pero claramente no es un
flujo producto de nuestra capacidad productiva y fortaleza de la economia necesariamente, sino es, por
decirlo asi “un préstamo” de délares que luego debemos devolver el dia que deseen salir del pais, es
decir se podria estar financiando un tipo de cambio “barato” con ddlares que no son de nosotros. En el

pasado ya se vivid esta situacion
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Por otro lado, al igual que en las
pasadas décadas, en los ultimos
10 afios el principal flujo de divisa
gue aportaron un saldo positivo al
pais fue la Cuenta de Capital, que
principalmente se compone de la
Inversion Extranjera - directa y
cartera -, mientras que la Cuenta
Corriente, donde se encuentra la
balanza comercial, remesas,
turismo y otros flujos, ha arrojado

un saldo negativo.

Del lado de las Reservas
Internacionales, el flujo que
permitio la acumulacion de
divisas, proviene de la
exportacién petrolera (PEMEX),
lo que nos permite aseverar la
dependencia del petrolero para
respaldar y solventar los activos
internacionales, que finalmente
es una variable econdmica
importante para el tipo de

cambio.

Ante este comportamiento
podemos identificar claramente

que el flujo de exportacién
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Balanza de Pagos (flujo de divisas)
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Grafica 2. La balanza de pagos es la contabilidad de las operaciones efectuadas con el
extranjero. Esta se divide en dos tipos de cuentas, la de capital y la corriente. La primera se
compone principalmente por el saldo de la inversion y deuda (extranjera que viene a
Meéxico, menos local que sale al extranjero) mientras que la corriente se refiere a las
transacciones de bienes y servicios (exportaciones, importaciones) asi como el flujo de
divisas por remesas, transferencias y turismo. Un saldo positivo refleja que entran al pais
mds divisas de de las que salen por ese rubro. El saldo negativo es un déficit de divisas,
salen mds de las que entrar por ese rubro. El saldo neto de la balanza de pagos considera
ajusté por valorizacion, errores y omisiones y variaciones en las reservas internacionales.
Ver grdfica anexo 2 para saldo neto de la balanza de pagos vs. China.

Flujos netos de los activos internacionales del Banco de México
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Grafica 3. Este flujo indica las fuentes de divisas (positivo=ingreso, negativo=egreso) del
Banco de México. El balance de este flujo se ve reflejado en las reservas internacionales.
Balance positivo aumentan las reservas, balance negativo, disminuyen las reservas. La
presente informacion excluye la contabilidad de errores y omisiones asi como
revalorizacion de las reservas por lo cual no necesariamente cuadra estos montos con las
variaciones de las reservas.

petrolera asi como la inversidn extranjera (directa y de cartera) son las fuentes que aportan de manera
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positiva al ingreso de divisas y no asi las exportaciones netas ya que México tiene una balanza comercial
usualmente deficitaria; importamos mas de lo que exportamos, y ese déficit es cubierto con el flujo de

las otras fuentes de divisas ya mencionadas.

En la siguiente grafica se puede apreciar el saldo comercial (exportaciones — importaciones) como
porcentaje del PIB. La linea verde corresponde al saldo excluyendo la exportacién petrolera, lo que
revela que gracias a los ingresos petroleros podemos financiar importaciones de bienes que pudieran
ser producidos en el pais. Se puede apreciar claramente que los periodos de mayor déficit comercial (sin
petréleo) son periodos previos a una devaluacién, seguido de un breve periodo de superavit gracias al

tipo de cambio favorable.

Este comportamiento tiene una relacién directa con el tipo de cambio, entonces éPor qué no ajustar el
valor del tipo de cambio para lograr un equilibrio favorable? Los tecndcratas y sus dogmas quizas tengan

la respuesta.
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Grafica 4. Balanza comercial como porcentaje del PIB. La linea azul se refiere al saldo total mientras la verde
excluye las exportaciones petroleras. La balanza comercial se refiere al valor de las exportaciones menos las
importaciones. Ver grdfica anexo 3 para balanza comercial de China vs. México.
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Muchas opiniones argumentan que subvaluar el tipo de cambio es subsidiar a los exportadores, mas no
analizan que las exportaciones de bienes y servicios (excluyendo al petréleo) generan fuentes de
empleos, y en consecuencia aumento en los ingresos de las familias. El tipo de cambio es un
instrumento que forma parte de la politica monetaria, donde finalmente el objetivo de toda politica
econdmica debe ser la generacion de empleos y crecimiento. Esto lo entendieron muchos paises como
Japdn, quien aplicd esta logica en la época de la postguerra, y mediante un tipo de cambio subvaluado
fomentd sus exportaciones. Gracias a eso sus industrias locales pudieron desarrollarse. En la actualidad
el mas claro ejemplo, y lo viene aplicando en las ultimas décadas, es China. Abiertamente acepta
mantener una moneda subvaluada ya que por medio de esta ha logrado convertirse en lider exportador
mundial, logrando tasas de crecimiento econémico por encima de cualquier pais. Finalmente el mayor
predicador de las teorias econémicas liberales aplicd la misma receta en los Ultimos afios al tener un
déficit comercial creciente e insostenible, decidid “devaluar” su moneda antes las divisas fuertes (Yen,

Euro, Libra, etc.). Ese pais es Estados Unidos.

El origen de muchas de estas politicas de corte liberal surgen del llamado “Washington Consensus”
aplicado a partir de los 80's. Paraddjicamente quienes las impusieron no siempre siguieron esa ldgica,
mientras que los paises que lo siguieron al pie de la letra son los que hoy crecen menos. Aquellos que no
siguieron esta receta son los que ahora tienen las tasas de crecimiento econémico mas altas del mundo.
Esto no quiere decir que las politicas recetadas sean equivocadas, individualmente son correctas, pero
en su conjuncién y articulacién no necesariamente son bien comprendidas y en consecuencia bien

aplicadas, sino son dogmas que aplican perdiendo todo pragmatismo.

Tipo de cambio real
¢Cémo sabemos si el tipo de cambio esta subvaluado o sobrevaluado? Esto se mide por su valor real a lo
largo del tiempo, lo que expresa el precio relativo de los bienes del pais extranjero expresado en

términos de bienes locales. Este valor es el que realmente importa.

La cotizacion de una divisa es finalmente un precio, asi como lo es el precio de la gasolina, una manzana
o la electricidad. A lo largo del tiempo los precios varian de manera nominal, esta variacién en conjunto

la conocemos como inflacién. Para conocer el precio real de un bien debemos eliminar esta inflacién. Lo
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mismo sucede con la cotizacién de una divisa, $12 pesos de hoy no valen lo mismo que hace 5 afios y $1
ddlar de hoy no vale lo mismo que hace 5 afos, porque también tenemos la inflacién del otro pais, es

decir, en el caso del tipo de cambio tenemos ambos efectos. Esta relacion viene dada por:

e: tipo de cambio real P*: inflacion local.
e=(ExP*)/P
E: tipo de cambio nominal. P: inflacion del pais extranjero.

Por ejemplo, si la cotizacidn es $12 pesos por S1 délar, y éste ha permanecido igual en los ultimos 5
afios, supongamos que una manzana local valia $10 pesos hace 5 afios, lo que equivalia a $0.83 ddlares,
dado ese tipo de cambio, y la manzana extranjera valia en su pais de originen $0.83 ddlares, lo que
equivale a $10 pesos. 5 afios después la inflacion local fue de 20%, la manzana ahora cuesta $12 pesos y
en el pais extranjero la inflacion fue de 10%, la manzana extranjera cuesta $0.91 délares. Si aplicamos la
conversién al tipo de cambio de $12 pesos por ddlar, la manzana local cuesta el equivalente a $1 ddlar
mientras que la manzana extranjera cuesta el equivalente a $10.96 pesos. Esto nos da como resultado
que el tipo de cambio real se ha apreciado, aun cuando el nominal permanece intacto. Ahora imagine el
mismo ejemplo suponiendo que el tipo de cambio nominal bajé a $11 pesos por ddlar, el efecto se
multiplica (apreciacién). Quizas lo conveniente seria mover la cotizacion nominal a fin de nivelar esta

apreciacion, pudiera ser $13 pesos por ddlar y asi mantener la misma relacién de precios de hace 5

afnos.
Precio a tipo de Inflacidn Precio Precio a tipo de
Manzana Precio inicial
cambio de $12 5 afios actual cambio de $12
Local S 10 pesos $0.83 dolares 20% $12 pesos S1 délares
Pais extranjero $0.83 $10 pesos 10% $0.91 $10.96 pesos
délares délares

Es decir, hace 5 afos nos era indistinto comprar la manzana local o importarla (para el otro pais igual)
pues valia lo mismo. Dado el diferencial de inflaciones, y el tipo de cambio que se mantuvo, ahora la
manzana local cuesta $12 pesos pero si la importamos costaria $10.96 pesos, y ni hablar de exportar la

manzana local, valdria $1 délar mientras que el precio en el pais extranjero es de $0.91 ddlares. El
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resultado de esto es que por un manejo equivocado del tipo de cambio, la importacién de manzanas
crecerd y el productor nacional no podra competir y tendrd que cerrar su negocio despidiendo a sus

trabajadores.

Algunos economistas aseveran que no existe un tipo de cambio real, pero lo cierto es que este concepto
forma parte de la teoria econédmica elemental y es frecuentemente mencionado y utilizado como una
medicidn de esta variable en términos reales. Para el caso de México, el Banco de México realiza este
cdlculo en base a un conjunto de 111 divisas ponderando su peso en relacidn a la participacién que se

tiene con cada pais en términos comerciales.

indice Tipo de Cambio Real - Base 1990
A Noviembre 2010
140
=
‘ﬁ' 120 4
o
&
@ 100
&
8
> 80+
=
=
e
- 60 A
40 T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Fuente: Banco de Meéxcio

Grafica 5. indice de tipo de cambio (peso por délar) en términos reales, lo que expresa el precio relativo de los bienes del pais
extranjero expresado en términos de bienes locales. Se tiene como referencia un afio base (linea roja) lo que significa llevar
todos los valores a un mismo afio para poder ser comparados a lo largo del tiempo. Claramente se aprecian los periodos de
devaluacion y sobrevaluacion (extremos). Esta serie pude ser consultada en la pdgina Banco de México.

Bajo este escenario se podrd argumentar que el problema es la falta de eficiencia y productividad del
producto local, lo que le impide ser competitivo ante la competencia internacional, pero debemos tener

claro que cualquier productor o industria debe cargar con una estructura de costos de insumos
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necesarios para operar: electricidad, gas, gasolina, telecomunicaciones, carreteras, puertos, banca, etc.,
y si estos sectores tienen incrementos constantes en sus precios, écomo se puede competir con una
industria como la de China, que paga mucho menos en electricidad, gas, infraestructura,
telecomunicaciones, etc?. La incongruencia de la politica econdmica en México es que se ha predicado y
desarrollado una apertura comercial de manera indiscriminada, pero jamas se ha aplicado la misma
l6gica al interior, es decir una verdadera apertura comercial interna: la eliminacién de monopolios y

oligopolios.

Con privilegios y falta de competencia en sectores fundamentales de la economia, tanto de empresas
privadas como de paraestatales, el aparato productivo que estd expuesto a la competencia internacional

debe hacer frente a estos altos costos de insumos (que en muchos casos son monopdlicos).

Es asi que se pierde competitividad, es decir el tipo de cambio real se aprecia, lo que hace mas dificil
exportar y a la vez competir internamente con produccién importada. Esta situacién es uno de los

problemas estructurales que impiden detonar un verdadero crecimiento econdmico.

Podemos identificar a estos sectores dentro de los bienes no comerciables, es decir aquellos que por su
naturaleza o restricciones no estan expuestos a la competencia internacional e internamente gozan de
un privilegio de dominio en el mercado, mientras que los bienes que se rigen por la competencia

internacional se definen como bienes comerciables.

En México durante las ultimas tres décadas los bienes no comerciables incrementaron sus precios mas
de 66% (ver grdfica 6) respecto a los precios de los bienes comerciables, es decir aquel productor que
estad en un sector de bienes comerciables ha enfrentado un incremento mayor en el costo de muchos de
sus insumos en relacidn al incremento del precio de su producto. Entonces, se tiene que competir
internacionalmente, enfrentando costos crecientes y un tipo de cambio real que se aprecia ¢Sera
posible competir bajo estas condiciones? Mientras no se abra la economia a una verdadera competencia
interna, estaremos enfrentado monopolios y oligopolios que encarecen nuestra produccién nacional, y a
la vez generan una apreciacién real de nuestra moneda, por lo cual no seremos capaces de competir

internacionalmente, limitando nuestro crecimiento econdmico y generacién de empleos.
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Grafica 6. Utilizando el desagregado del indice de precio al productor (IPP), separamos los sectores que claramente son
considerados como bienes no comerciables (BNC) y los comerciables (BC). Cada grupo tiene su indice de variacion en precios y
son contrastados mediante una razon de BNC/BC. A 2010 el valor es de 1.66 lo que representa que los precios del grupo de BNC
se incrementd un 66% mds que los precios del grupo de BC en los ultimos 30 afios.

Con las ideas expuestas podemos concluir que

economia abierta, y;

el tipo de cambio es una variable fundamental en una

En la fijacion del valor del tipo de cambio intervienen muchas variables de las cuales no

necesariamente tienen relacidon con la capacidad productiva del pais, sino por flujos financieros

exogenos;

(precio del ddlar) sino mas importante a

Ajustar el nivel de tipo de cambio no solo es posible por variacién en la cotizacién nominal

un, en el mediano y largo plazo, es por el diferencial de

inflaciones entre los paises, mientras se tenga una inflacion muy por debajo del resto de los

paises, nuestro tipo de cambio real se s
oligopolios, no podremos tener una infla
Un adecuado valor del tipo de cambio

comercial en equilibrio (excluyendo las e

Asociacion Nacional de Em

ubvaluard, pero mientras carguemos con monopolios y
cidn menor a nuestros socios comerciales;
debiera ser aquel que permita mantener una balanza

xportaciones de recursos naturales);
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e Toda politica econdmica debe ser orientada a la generacién de empleos y crecimiento
econdmico. El tipo de cambio es un instrumento de la politica monetaria, y combinado con otras

politicas puede ser instrumentado en beneficio del empleo y crecimiento econdémico.

En estos ultimos afios las ideas y propuestas sobre politica econdmica estan cambiando. En los 80's y
90’s se impulsaron politicas de corte liberal aplicadas bajo un dogma inflexible. Hoy vemos que esas
politicas no trajeron los resultados prometidos, mientras que los paises que siguieron recetas mds

pragmaticas son quienes han logrado grandes avances en su desarrollo econdmico.

Dani Rodrik, reconocido economista y catedratico de Harvard, en los Ultimos afios plantea un cambio en
las ideas que se tenian hasta hace poco sobre el tipo de cambio y su relacién con el crecimiento?®.
Reconoce que el valor del tipo de cambio real es importante para los paises en desarrollo y es evidente
la relacién que existe con el crecimiento econdmico de un Pais. Un adecuado nivel del tipo de cambio
real y una politica comercial selectiva son necesarios para lograr un crecimiento econdmico en paises en

desarrollo.

Manrzo, 2011
Asociacién Nacional de Empresarios Independientes, A.C.
Contacto: Roy Lavcevic

rlavcevic@anei.org.mx

WWW.anei.org.mx

Tel. +52 (81) 83399-0113

* Rodrik Dani. The Real Exchange Rate and Economic Growth. John F. Kennedy School of Government Harvard
University. October 2008



ANEI Tipo de Cambio Tipo de Cambio como Instrumento de Crecimiento y Empleo.

g i ecdonel 00 Marzo 2011
Anexo 1
I The Big Macindex
Actualdellar  Under(-)/over(+)
Big Mac prices* Implied PPPT  exchangerate  valuation against
inlocalcurrency  indollars  of the dollar July 21st the dollar, %
United States $3.73 3.73
Czech Republic Koruna 67.6 3.43 18.1 19.7 -8
Estonia Kroon 32.0 2.62 8.57 12.2 =30
Turkey Lira 5.95 3.89 1.59 1.53 4
Uruguay Peso 79.0 3.74 21.2 211 nil
*At current exchange rates  1Purchasing-power parity; local price
divided by price in United States  1Average of Atlanta,
Chicago, New York and San Francisco  $Dollars per pound
Sources: McDonald's; The Economist **Weighted average of prices in euro area  tfDollars per euro
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Tipo de Cambio Tipo de Cambio como Instrumento de Crecimiento y Empleo.
Marzo 2011

Balanza comercial como porcentaje del PIB

Ao

Fuente: UNCTAD. Conferencia de las Naciones Unidas Sobre Comercio y Desarrollo
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Balanza comercial como porcentaje del PIB
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Fuente: UNCTAD. Conferencia de las Naciones Unidas Sobre Comercio y Desarrollo
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