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Algunos de los pros y contras de la apreciacion del peso
mexicano

Ideas clave

> Diversos factores pueden asociarse a la creciente
fortaleza del peso mexicano.

> Uno de dichos factores ha sido la debilidad relativa
que ha experimentado el délar estadounidense ante
los temores que prevalecian sobre una posible
recesion en EE.UU. durante 2023. Sin embargo, han
mejorado las expectativas para el desempeno de la
economia mundial y la de diversos paises
-incluyendo EE.UU. y México- en el presente ano.

> Otro factor ha sido el diferencial de tasas de interés
en México y EE.UU. dada la respuesta de politica
monetaria de sus respectivos bancos centrales para
hacer frente a la espiral inflacionaria mundial. Si bien
el banco central de EE.UU. (FED) podria aumentar
nuevamente su tasa de interés objetivo, por su parte
el Banco de México mantendra en un nivel elevado
su respectiva tasa objetivo en lo que resta de 2023 y
parte de 2024.

> Ademas de incentivar la atraccion de inversion
financiera hacia México en blUsqueda de atractivos
rendimientos con un nivel aceptable de riesgo, otras
fuentes de entrada de divisas con la inversion
extranjera directa (en un contexto de impulso al
nearshoring) y los elevados envios de remesas. Se
estima que estos factores se mantendran en el corto
y mediano plazos.

> Una apreciacion de la moneda nacional puede
contribuir a reducir las presiones inflacionarias al
abaratar las importaciones de productos. Asimismo,
la fortaleza de la moneda nacional puede contribuir a
generar confianza y optimismo en el desempeno
econdmico, e incluso impactar positivamente a la
percepcion del riesgo-pais.

> Sin embargo, una mayor apreciacion de la moneda
nacional impacta negativamente las exportaciones al
encarecerlas para los compradores internacionales.
Simultaneamente, facilita las importaciones y, como
resultado, pueden disminuir las exportaciones netas,
y asi ser afectado el crecimiento econdémico.
Asimismo, las familias que reciben remesas ven
reducido el poder adquisitivo de los ddélares que les
envian desde EE.UU.

> Se podria esperar una reduccion gradual de la
apreciacion del peso mexicano, mas no se considera
factible un efecto rebote significativo en lo que resta
del ano para el tipo de cambio.

Introduccion

La presente nota estratégica tiene como finalidad
analizar los posibles pros y contras de la apreciacion
del peso mexicano respecto al dolar estadounidense.
En el primer apartado se abordardn algunos de los
factores que han contribuido a la creciente apreciacién
del peso mexicano desde septiembre de 2022. En el
segundo apartado se analizan algunos de los pros que
pueden asociarse a una mayor fortaleza de la moneda
nacional, tales como wuna contribucién a la
disminucion de presiones inflacionarias, asi como la
generacion de confianza y optimismo en la economia
del pais. Mientras que en el tercer apartado se
mencionan algunos de los posibles contras asociados a
una apreciacion de la moneda, como serian el
encarecimiento de las exportaciones mexicanas para
los compradores extranjeros, y la disminucion del
poder adquisitivo de las remesas que reciben las
familias mexicanas. Finalmente, se comentan algunas
perspectivas respecto al tipo de cambio para lo que
resta del afio.

1. Factores que han contribuido a la
apreciacion del peso mexicano

Entre otros factores, la entrada masiva de moneda
extranjera a un pais (divisa) contribuye a que la
moneda de ese pais se aprecie frente a dicha divisa.
Cuanto mas abundante sea una moneda en una
economia, menor sera su precio relativo. En el caso de
México, entre otros factores, la tendencia de
apreciacién del peso mexicano respecto al dolar
estadounidense se explica por la entrada masiva de
dolares a la economia de México. Uno de los factores
que ha incentivado esa entrada masiva de doélares ha
sido el diferencial de tasas de interés que ha
prevalecido entre México y EE.UU. en esta etapa de
elevada inflacion a nivel internacional, la cual ha sido
contrarrestada, entre otras, con medidas de politica
monetaria en la forma de altas tasas de interés objetivo
por parte de los bancos centrales. Como suele suceder
en la comparacion de economias avanzadas y
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emergentes, EE.UU., de forma permanente, ha
mantenido menores tasas de interés que Meéxico.
Asimismo, como suele suceder en la comparaciéon de
economias avanzadas y emergentes, México ha
mantenido un mayor nivel de percepcion de riesgo
para invertir que EE.UU. Por otro lado, los bancos
centrales de México (Banxico) y de EE.UU. (FED) han
incrementado sus tasas de interés objetivo para hacer
frente a la espiral inflacionaria mundial que comenzo
en 2021. Sin embargo, el elevado nivel que ha
mantenido el Banco de México en su tasa de interés
objetivo como medida anti-inflacionaria, asociado a
una percepcion de riesgo moderado ante la estabilidad
y resiliencia de la economia y contexto de México, ha
generado una atraccién de inversion financiera
extranjera que busca aprovechar esos elevados
rendimientos ofrecidos en el pais. La entrada de esa
inversion financiera ha implicado una mayor demanda
de pesos mexicanos comprados con la entrada de
dolares y otras divisas, lo cual ha contribuido a la
apreciacion del peso mexicano. Similarmente, entre
otros factores, la creciente tendencia a la relocalizacion
de empresas (nearshoring) ha impulsado a la inversion
extranjera directa (IED) que llega a México. Una mayor
IED implica la entrada de divisas al pais y una mayor
demanda de pesos mexicanos para invertir en su
economia, con lo cual también se contribuye a la
apreciacion de la moneda nacional. En el caso de
México, otro importante factor para la entrada masiva
de dolares al pais es la recepciéon de remesas que
envian a sus familias en México los connacionales que
trabajan en EE.UU. Por otro lado, como sefala
Esquivel (2023), la relativa debilidad del délar
estadounidense es también un factor que ha
contribuido a la apreciaciéon del peso mexicano. Los
temores a una posible recesion en EE.UU. han
contribuido al debilitamiento relativo del ddlar
(Esquivel, 2023). Sin embargo, han mejorado las
perspectivas para la economia mundial y la de diversos
paises, incluyendo EE.UU. y México, con relacién a los
resultados agregados en 2023.

Grafica 1. Tasa de fondos de la FED
(5 enero 2021 - 30 agosto 2023)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Macrotrends.

Grafica 2. Tasa de interés objetivo del Banco de México
(1 enero 2021 - 1 septiembre 2023)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Grafica 3. Inversion de cartera en México (enero-marzo
2012 a enero-marzo 2023) (millones de dodlares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Grafica 4. Inversion extranjera directa en México
(enero-marzo 2012 a enero-marzo 2023)
(millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Grafica 4. Remesas enviadas a México, (enero-marzo
2012 a enero-marzo 2023) (millones de dodlares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.
2. Pros de la apreciacion del peso mexicano

Uno de los beneficios de la apreciacién de la moneda
de un pais es su contribucién a una menor presiéon
inflacionaria. Una moneda nacional mas fuerte permite
comprar a un mejor precio relativo bienes de otros
paises, lo cual es un factor positivo para mantener una
estabilidad de precios. Si bien en el contexto reciente
de wuna elevada presion inflacionaria a nivel
internacional ha jugado un papel preponderante la
politica monetaria de mantener altas las tasas de
interés objetivo, la apreciacion de la moneda nacional
también ha contribuido a reducir la inflaciéon. En el
caso de México ha ido disminuyendo la presion
inflacionaria; sin embargo, el componente subyacente
de la inflacion atn es elevado.

Grafica 5. Inflacién mensual y tipo de cambio (pesos por
dolar) mensual en México, (enero 2012 - julio 2023)

2.00 30.00
25.00
20.00
15.00
10.00

5.00

-1.50 0.00

——inflacion mensual ~ ——tipo de cambio promedio mensual

> notas estratégicas

DIRECCION GENERAL DE FINANZAS

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

Se espera que el Banco de México no comience a
disminuir su tasa de interés objetivo durante el resto
de 2023, sino que esto suceda en algin momento del
proximo afio. Lo anterior, sera un factor que
contribuira a la entrada de capital financiero, lo que, a
su vez, favorecerd la apreciacion del peso mexicano.
Otros beneficios del fortalecimiento de la moneda de
un pais se asocian a una percepcion de mayor
confianza y optimismo, y puede contribuir a un menor
riesgo-pais (Sandoval, 2023).

2. Contras de la apreciacion del peso
mexicano

Uno de los principales efectos negativos en la
apreciacién de la moneda de un pais es que se
encarecen sus exportaciones para sus compradores
internacionales. Para el sector importador de un pais
donde la moneda nacional se aprecia resulta
beneficioso poder comprar a un menor precio relativo
los bienes importados. Sin embargo, las exportaciones
netas se ven afectadas con la apreciacion de la moneda
nacional, es decir, la diferencia entre el valor de las
exportaciones y el valor de las importaciones en un
periodo determinado. Las exportaciones netas son uno
de los componentes del Producto Interno Bruto, con lo
cual, si se ven afectadas, también sera afectado el
crecimiento econémico.

Grafica 6. Exportaciones netas mensuales y tipo de
cambio promedio mensual (pesos por ddlar), (enero
2012 - junio 2023) (millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

Por otro lado, para el caso de los paises receptores de
remesas, como México, una consecuencia negativa
adicional de la apreciacion de la moneda local respecto
a la divisa enviada en las remesas es que el poder
adquisitivo de dichas remesas disminuye. Las familias
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mexicanas que son receptoras de remesas se ven
afectadas al cambiar a pesos mexicanos los dolares que
les envian desde EE.UU.

Consideraciones finales

La debilidad del dolar estadounidense ha sido un
factor asociado a la apreciacion del peso mexicano
respecto a esa divisa. Uno de los factores vinculados a
la debilidad relativa del dolar fue el temor de una
recesion en la economia de EE.UU. durante 2023. Sin
embargo, han mejorado las expectativas sobre el
desempefio de la economia estadounidense en el
presente afio; son menores los temores de una posible
recesion respecto a la percepcidn de algunos meses
atrds. Sin embargo, se mantendrdn otros factores que
han explicado la fortaleza del peso mexicano, como
son la elevada tasa de interés que atrae capitales en
busca de mayores rendimientos con un nivel aceptable
de riesgo, asi como la creciente relocalizacién de
empresas hacia el pais que impactard positivamente en
la inversion extranjera directa. Asimismo, las remesas
provenientes de EE.UU. se han mantenido en niveles
elevados. En este sentido, si bien podria esperarse una
reduccién gradual de la fortaleza del peso en los meses
siguientes, posiblemente no implique una depreciacion
significativa de la moneda nacional en lo que resta del
afo. Cornejo (2023) sefiala que para Banxico el tipo de
cambio cerrard el aflo en un nivel cercano a los 18
pesos por dolar. Asi, podria transcurrir algin tiempo
antes de volver a tener un tipo de cambio por encima
de los 20 pesos por dolar, nivel que se observd por
ultima vez en septiembre de 2022.
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