T

Tipo de cambio y parldadJ

del poder de compra en México

E n 1989 México profundizd sus reformas estructurales ini-
ciadassiete afios antes con objeto de hacer frente a las nuevas
condiciones econémicas internacionales y salir de la crisis en
que se encontraba desde 1982. La economia mexicana bus-
cabaen el exterior su principal fuente de recursos para finan-
ciar el desarrollo. Se sustituy6 en gran medida el mercado
interno por el externoy se emprendieron toda clase de refor-
mas legales y de decisiones politicas para que el pais aumen-
tara su contacto econémico con el exterior.

Con ello, las variables que captan estas relaciones inter-
nacionales cobraron mucha mayor importancia, como el tipo
de cambio, que siempre hasido un elemento determinante de
la estabilidad e inestabilidad de la economifa.

En 1994 el nuevo modelo econémico mexicano cayé en
su primera gran crisis, considerada la primera de la nueva
economfa financiera internacional. Mucho se ha escrito so-
bre la supuesta importancia que tuvo la sobrevaluacién del
peso con relacién al délar como una de las causas del gran
desequilibrio en la balanza en cuenta corriente y en conse-
cuencia de la crisis de aquellos afios.

Se calcula que el margen de sobrevaluacién del peso fue
dealrededor de 30%, tomando 1989 como afio base y utili-
zando los diferenciales de inflacidén de México y Estados
Unidos (técnica de paridad de poder de compra). Este mar-
genatodas luces apremiante se daba no obstante que de enero
anoviembre de 1994 la banda de flotacién se habfa amplia-
do, segtin el entonces presidente Carlos Salinas, en alrededor
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de 15%." De igual modo, el déficit de la balanza en cuenta
corriente presentaba por tercer afio consecutivo cifras preo-
cupantes. En 1994 ascendi6 a 29 662 millones de délares, lo
que implicé 6.5% del producto interno bruto (PIB) de ese afio
(aun tipo de cambio promedio de 3.137 pesos por délar).

Sin embargo, desde el punto de vista del gobierno de Sali-
nas la sobrevaluacién del peso no era ni tan amplia como se
sefiala en el pdrrafo anterior ni tuvo una influencia determi-
nante en la balanza de pagos, puesto que las exportaciones
segufan creciendo a una tasa anual de 30%.” De igual mane-
ra, el expresidente Salinas argumentaba lo siguiente:

Si[en 1994] seatendia sélo alas diferencias en los precios al
consumidor entre México y Estados Unidos, el observador
poco informado podia concluir que el peso estaba sobreva-
luado. Sin embargo, al considerar los costos de “todos los
insumos y su productividad”, en particular los de la mano
deobra, el resultado eradiferente [...] dificilmente podfa afir-

marse que el peso padecia una sobrevaluacién.’

Incluso, segtin Salinas, todavia al inicio del sexenio de
Ernesto Zedillo se calculé que la sobrevaluacién era de sélo
15%y por ello ésa fue la propuesta inicial de incremento del
techo de la banda cambiaria en el programa de gobierno
zedillista.* Sin embargo, Zedillo decidié en diciembre de 1994,

ante la apremiante situacién econémica en que se encontra-

1. Carlos Salinas de Gortari, México. un paso dificil a la modernidad, Plaza &
Janés, Espafa, 2000, p. 1088.

2. Ibid.

3. Ibid.

4. Ibid.



n relacién con el délar en cerca
. Esta devaluacién que alcanzé
or délar en marzo de 1995, tuvo
explosion de la mds severa crisis
ico en la historia econédmica re-

ento dificil parala economia mexi-
lo de diferentes causas, también hubo
Jue sefialaron que el peso mexicano se
brevaluado en relacién con el délary que
A do de la balanza comercial. En una nota
‘publicada en El Financiero del 12 de julio de ese afio se dice
lo siguiente:

El Centro de Estudios Econémicos de la Cdmara Nacional
delaIndustria de la Transformacién (Canacintra) conside-
ré necesario que el tipo de cambio continte deprecidndose
para evitar que los productos de importacién sean més ba-
ratos que los nacionales y sigan desplazando a nuestraindus-
triadel mercado doméstico. Ademds, apuntd, si el peso pierde
valor frenteal délar ayudarfaa que las exportaciones aumen-

taran y eso se traducirfa en la reactivacién econémica.

Por su parte, el gobierno del presidente Vicente Fox ha
sefialado que el tipo de cambio en México es del todo flexible
y que son las fuerzas del mercado las que lo determinan. Por
tanto, resultarfa hasta cierto punto ocioso hablar de sobre-
valuacién pues si ésta existiera las mismas fuerzas del mercado
impulsarfan la depreciacién del peso. Ante esta polémica
es importante responder a preguntas como las siguientes:
:Quésignificala sobrevaluacién del tipo de cambio y cudles
son las fuerzas que intervienen para ello? ;Cémo se mide
la sobrevaluacién de una moneda con relacién a otra? ;Por
qué existen discrepancias entre unos y otros autores respec-
to asien laactualidad el peso estd sobrevaluado? ;La actual
sobrevaluacién del peso afecta al comercio exterior mexica-
no como afirma la Canacintra?

Son ésas las preguntas que el presente trabajo pretende
responder. Primero se hace un anilisis tedrico del modelo
de la paridad del poder de compra (PPP), el mds utilizado para
determinar el tipo de cambio real de una moneda y asi defi-
nir susobrevaluacién o subvaluacién. Seidentifican las bon-
dadesy los defectos de esta metodologia y se sefiala por qué,
a pesar de todo, sigue siendo un medio vélido para analizar
la dindmica del tipo de cambio.

En seguida se define el tipo de cambio real en México para
determinar su margen de sobrevaluacién y al final se evaltia
silasactuales condiciones del tipo de cambio nominal influ-
yen en el comercio exterior mexicano.

MODELO DE PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

E n un entorno tan globalizado como el de México, defi-
nir la relacién entre el tipo de cambio nominal y el real
es un aspecto bdsico en la dindmica del tipo de cambio y sus
repercusiones en las variables de la economfa.

El tipo de cambio nominal (E) se define como la relacién
cambiaria entre dos monedas en determinado momento. El
régimen del tipo de cambio que adopte un pais puede ir des-
de el flexible, en que el mercado establece la cotizacién, hasta
el tipo de cambio fijo, en que la autoridad monetaria (el Banco
de México en este caso) lo define y manipula la oferta de di-
visas para mantener dicha paridad. Entre esos dos extremos
hay otros regimenes que exigen mayor o menor intervencién
de laautoridad monetaria. En el cuadro 1 se muestran los re-
gimenes cambiarios de México desde 1957.

Por su parte, el tipo de cambio real es el que, de acuerdo
con las condiciones que guarde el movimiento de los precios
delos paises implicados en la paridad cambiaria, deberfa exis-
tir para mantener el equilibrio en las relaciones comerciales
entre ambas economfas, de manera que los movimientos en
el comercio exterior se determinen por las diferencias com-
petitivas de los bienes y servicios.

Uno de los métodos mds utilizados para definir el tipo de
cambio real es el denominado método de PPP, en el que aquél
se define en funcién de los diferenciales en el cambio del ni-
vel de precios (inflacién) entre los paises. El método se fun-
damenta en las operaciones de arbitraje que puedan desarro-
llar los agentes econémicos, es decir, al haber diferenciales de
precios en un mismo producto entre dos paises (descontan-
do costos de transporte, gravimenes y otros), los agentes
podrian comprar en el pais donde el producto sea mds bara-
toy revenderlo donde sea mds caro. El propio proceso de ar-
bitraje depreciarfala moneda donde el producto es més caro
y apreciaria la del otro pafs hasta alcanzar de nuevo la PPP.

El método en cuestidn se basa en la ley de un solo precio,
es decir, el momento en que bienes idénticos se pueden ven-
der al mismo precio sin importar el mercado en que se en-
cuentren, excluidos los costos de transporte, las tarifas y otros,
de tal manera que no se pueda realizar arbitraje.’ Esta ley se
cumple con la igualdad siguiente:

P=E(P,*) [1]

5. Maurice Levi, International Finance: The Markets and Financial Mana-
gement of Multinational Business, Mc Graw Hill, Irwin, 1996, p. 262; hay
traduccion al espafol: Finanzas internacionales, Mc Graw Hill, México,
1997.
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MEXICO: REGIMENES CAMBIARIOS Y SUS APLICACIONES, 1957-2001

Control Tipo de cambio Tipo de cambio Devaluacién Bandas Flotacion Tipo de cambio
de cambios dual fijo gradual cambiarias sucia flexible
1982 1982-1988 1957-1976 1976-1982 1988-1994 1995-2000 2001-?
* José Lopez e Miguel de ¢ Adolfo Ruiz Cortines ® José Lopez e Carlos Salinas ¢ Ernesto Zedillo e Vicente Fox
Portillo la Madrid ¢ Adolfo Lopez Mateos Portillo de Gortari

e Gustavo Diaz Ordaz
e Luis Echeverria

donde P = precio del producto en moneda local, P, * = precio
del producto en moneda extranjera, E = tipo de cambio no-
minal (moneda nacional por unidad de moneda extranjera).
O, lo que es igual:
E=P/P* (2]
Asi, siun producto determinado costara en Estados Unidos
un délary en México 10 pesos y el tipo de cambio (E) fuera
de 10 pesos por délar, aplicando la férmula dicho producto
costarfa lo mismo en Estados Unidos y en México. Esta re-
lacién se denomina “forma absoluta de la condicién PPP” y
una de las aplicaciones mayores ha sido en el denominado
indice Big Mac que define el tipo de cambio real de los pai-
ses en funcién del precio de una hamburguesa Big Mac dela
empresa McDonald’s, la cual se produce en 120 paises.®
Sin embargo, en la economia real existen muchos bienes
y servicios que se deben considerar para definir el tipo de
cambio real. Por ello, la forma absoluta de la PPP no funcio-
nadel todo, ya que la ponderacién de cada producto estd en
funcién de los gustos y las preferencias de cada pais. Es de-
cir, aun cuando el precio de un producto se incrementara en
la misma proporcién en ambos paises, su efecto en los pre-
cios serfa mayor donde el producto tiene mayor ponderacién.
En esta situacién, se utiliza la forma relativa de la PPP, la
cual estd expresada en la forma siguiente:
AE = (AP—AP *)/ (1 + AP, *) (3]
En la forma relativa de la PPP en vez de hablar de precios
absolutos se utilizan los cambios en los precios, es decir el nivel
de inflacién. Por ejemplo, si en un periodo determinado la
inflacién mexicana (AP) fuera de 5% y la de Estados Unidos
(AP, *) fuera de 2%, entonces cabria suponer que en ese lapso,

6. Michael Parkiny Gerardo Esquivel, Macroeconomia. Version para Latino-
ameérica, Pearson, México, 2001, p. 514.

7. Para una derivacion de la ecuacion anterior, véase Maurice Levi, op cit.,
pp. 264-265.
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deacuerdo conlaecuacién 3, el tipo de cambio pesos por délar
(E) se depreciara 2.94 por ciento:

AE = (0.05-0.02) /(1 +0.02) = 0.0294 = 2.94%

VALIDEZ DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

D iversos trabajos empiricos® han demostrado que en el cor-
to plazo es muy dificil que la PPP se cumpla debido a que
hay importantes fuerzas econémicas, como la especulacién
o sucesos externos que provocan una elevada fluctuacién de
lamoneda. Sin embargo, esos mismos trabajos tienden a de-
mostrar que la PPP suele resultar vdlida en el largo plazo.

La comprobacién de la validez del método PPP se realiza
mediante una regresién con base en la ecuacién 3:

AE=B +B [(AP—AP *)/ (1+AP 9]+ [4]

donde u es el término de error de la regresién. De acuerdo
con Levi,” el método PPP es vdlido si B se acercaa cero, 3, se
acerca a uno (porque un cambio porcentual en las diferen-
cias de precios serfa similar al cambio porcentual en el tipo
de cambio) y el error de la regresion (W) es pequefio o lo que
es lo mismo, el pardmetro que mide la bondad de ajuste de
la regresién (R2) es superiora 0.70.

En el caso del peso mexicano y su relacién con el délar, se
ejecutaron las regresiones para 1982-2002,'° 1982-1988,
1989-1994y 1995-2002, en las cuales se utilizé el indice de

8. Como los siguientes: Niels Thygesen, “Inflation and Exchange Rates:
Evidence and Policy Guidelines for the European Community”, Journal of
International Economics, mayo de 1978, pp. 301-317; John Hodgson y
Patricia Helps, “The Distributed Impact of Price-level Variation of Floating
Exchange Rates”, Review of Economics and Statistics, febrero de 1975,
pp. 58-64; William Folks y Stanley R. Stansell, “The Use of Discriminant
Analysis in Forecasting Exchange Rate Movements”, Journal of Interna-
tional Business Studies, verano de 1975, pp. 33-50.

9. Maurice Levi, op. cit., p. 275

10. Hasta el mes de abril.



precios al consumidor mensual. También se ¢jecutaron las re-
gresiones paralos perfodos 1989-2002,' 1989-1994y 1995-
2002 utilizando el deflactor del producto interno bruto tri-
mestral. En ambos casos, se trata de la revisién de la PPP en
el corto plazo.

Alfinal se ejecutd la regresién de 198222001 utilizando
el indice de precios al consumidor anual, lo que significa la
evaluacién dela PPP en ellargo plazo. Los resultados se mues-
tran en el cuadro 2.

De acuerdo con los resultados se corrobora lo anterior
en el sentido de que en el corto plazo la PPP no se cumple,
pero en el largo plazo si lo hace. En el primer caso, cuando
se utilizaron los indices de precios de forma mensual, aunque
el pardmetro B, tiende a cero en las cuatro regresiones y el
pardmetro 3 se acerca a uno en tres de las cuatro regresio-
nes, los valores R* son insuficientes para validar la PPP. La
situacién es peor cuando al usar los deflactores del PIB por-
que en estos casos incluso el pardmetro 8, se aleja mucho del
valor de uno.

Sin embargo, cuando se ejecuté la regresién de formaanual
para el periodo estudiado (1982-2001), los criterios para
validar la PPP se cumplen de modo satisfactorio. Incluso si
seeliminan losafios de elevadas depreciaciones (1982, 1983,
1986y 1995), que son los de las dltimas crisis mexicanas y
que por tanto resultan atipicos, los pardmetros mejoran
mucho, sobre todo el indicador R? y el margen de error.

Un aspecto que destaca es que las variables del tipo de cam-
bio y la inflacién se influyen entre si, pues los diferenciales
de precios debieran modificar el tipo de cambio conforme a
laPPP. Sin embargo, también el movimiento del tipo de cam-
bio afecta la inflacién de los paises. Por ello es importante
considerar el coeficiente de correlacidn, el cual es muy ele-
vadoy dejaverlaestrecha relacién entre los movimientos de
estas dos variables, incluso por encima de lo que laPPP delargo
plazo sefiala.

En la gréfica 1 se observan las modificaciones en el tipo
de cambio nominal y los diferenciales de inflacién entre
Meéxicoy Estados Unidos; aun cuando ambas curvas no se com-
portan exactamente igual, si siguen la misma tendencia con
excepcién de 1982, 1983, 1986y 1995. Asimismo, destaca
que después de una gran depresién del peso, siguen perfodos
en que los diferenciales de inflacién (influidos sobre todo por
México, pues Estados Unidos tiene inflaciones minimas)
superan a las depreciaciones, lo cual representa un perfodo
deajuste delaPPP ademds de ser una muestra del efecto mutuo
entre las variables.

11. En este caso es hasta el primer trimestre.

C U A D R O 2

MEXICO: VALIDEZ DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA
EN CORTO Y LARGO PLAZOS, 1982-2002

INPC (mensual) 1982-2002° 1982-1988 1989-1994 1995-2002°
B, 0.000 0.005 0.004 0.001
B, 1.047 0.990 0.157 1.079
R? 0.150 0.134 0.078 0.026
w 0.066 0.072 0.004 0.085
Deflactor del PiB

(trimestral) 1989-2002° 1989-1994 1995-2002°
B, -0.0361 = 0.0104 -0.0476
B, 1.9227 - 0.2066 2.3668
R? 0.2623 = 0.1818 0.3128
n 0.1034 - 0.0100 0.1347
INPC (anual) 1982-2001 1982-2001¢
B, -0.008 -0.051 = =
B; 1.119 0.892 = -
R? 0.694 0.920 - -
Coeficiente

de correlacién 0.833 0.959 - -
u 0.282 0.099 - -

Las regresiones se ejecutaron con base en la siguiente ecuacion: AE = B, + B,[(AP -
AP, *) /(1 + AP, *)] + . El tipo de cambio nominal que se utilizé fue el tipo de cambio
para solventar operaciones en moneda extranjera.

a. Hasta abril. b. Hasta el primer trimestre. c. Eliminando 1982, 1983, 1986y 1995.

Fuentes: elaboracion propia con base en Instituto Nacional de Estadistica, Geografia
e Informatica (INEGI), Banco de Informacion Econdmica <http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/
bie.html-ssi>. Para el caso del indice nacional de precios al consumidor (INPC) de
Meéxico, Banco de México, Indices de precios. Para Estados Unidos, U.S. Department
of Labor, Bureau of Labor Statistics <ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.
txt>. Para el tipo de cambio nominal, Banco de México, Indicadores Econémicos. Para
el PIB de México, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México; para el de Estados
Unidos, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), Department
of Economics and Statistics.

Sinembargo, aun cuando losanteriores cdlculos comprue-
ban que la PPP tiene cierta validez en el largo plazo, ésta no
es total pues de hecho en el caso de México, si se considera el
perfodode 198222001, el tipo de cambio se depreci$ 9.96%
mds que los diferenciales de precios (aunque si se tomaa partir
de 1983 se depreci6 25.88% menos), siendo que de acuerdo
con la PPP la diferencia deberia tender a cero.

Asf pues, cabe preguntar ;cudles son las deficiencias que
hacen que el modelo de paridad del poder de compra no sea
totalmente vdlido ni siquiera en el largo plazo? Por principio
se debe sefialar que de acuerdo con Isard,'? para que la PPP
funcioneal ciento por ciento, es necesario que por lo menos
se cumplan las tres condiciones siguientes:

1) que cada bien comerciable cumpla con laley de un solo
precio;

12. Peterlsard, Exchange Rate Economics, Cambridge University Press, Nueva
York, 1995, p. 58.
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DEPRECIACIONES DEL PESO Y DIFERENCIALES DE INFLACION (VARIACIONES PORCENTUALES), 1982-2001°

Precios de México — precios de Estados Unidos

Tipo de cambio nominal

1 + precios de México

T 717 T T T 1

-10~ 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

a. Variaciones porcentuales respecto al ano anterior.

2) que se tengan iguales precios de los factores de produc-
cién e idénticas funciones de produccién entre los paises a
fin de que los precios de los bienes no comerciables (los que
no participan en el comercio exterior) sean iguales entre los
paises;

3) que cada bien recibala misma ponderacién en la canasta
de ambos paises.

Sin embargo, en la pricticaesto no sucede, pues la primera
condicién requerirfa que las economfas de los dos paises fun-
cionaran en su totalidad segtin la competencia perfectay es bien
sabido que en la realidad casi todas las industrias funcionan
con modelos oligopélicos y que manipulan los precios inter-
nos, lo cual los desvia de la ley de un solo precio.

Respecto a la segunda condicién, tampoco las funciones
de produccién son iguales entre los paises ni los niveles de
ingreso. Esto hace que los bienes no comerciables no cum-
plan con la ley de un solo precio. Incluso se ha demostrado
que en los paises con mayor nivel de ingreso los bienes no
comerciables son més caros.'

También es evidente que la tercera condicién no se cumple
pues cuando se habla de los indices de precios al consumidor
las preferencias de los habitantes de los dos paises difieren, en
algunos casos de manera considerable. Incluso, si se habla de
los deflactores del PIB, tampoco se cumple, ya que las produc-
ciones de los pafses son muy diferentes tanto en los bienes y
servicios que generan como en las cantidades en que lo hacen.

13. Ibid., p. 62.
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A pesar de que presenta condiciones que impiden su
cumplimiento al ciento por ciento incluso en el largo plazo,
laPPP resulta un buen método paraidentificar las diferen-
cias entre el tipo de cambio nominal y el real (derivadas
del no cumplimiento de la PPP en el corto plazo) a fin de
analizar la manera en que ello influye en el comercio ex-
terior del pais.

TIPOS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

ara definir el tipo de cambio real tedrico que en un mo-

mento dado deberfa prevalecer conforme a la PPP, se re-
curre de nuevo ala ecuacién absoluta, pero ahora no se habla
de un producto sino de los diferentes productos que se co-
mercian en las economfas de los dos paises; por ello se utili-
zan los indices de precios:

E'=PL/ P (5]

donde E' = el indice de tipo de cambio nominal (monedalo-
cal por unidad de moneda fordnea); P' = indice de precios de
la economialocal, y P!, * = indice de precios de la economfa
fordnea.

Cuando se cumple la paridad del poder de compra, el tipo
de cambio nominal (E) es igual al tipo de cambio real (e).
Por tanto E' = e'. Si se sustituye lo anterior en la ecuacién

5, queda:



el=P!/PL * [6]

El tipo de cambio tedrico real (e) en un momento deter-
minado resultadela multiplicacién del tipo de cambio nomi-
nal en el afio base (aquel en que se cumple originalmente la
paridad del poder de compray que definiremos como E") por
el indice del tipo de cambio real:

e=EPe! (7]

Enseguida multiplicamos amboslados dela ecuacién 6 por
Ey sustituyendola7 enla 8, se tiene:

g g=B /P Y (8]
g e=P A B 9]

Eliminando términos y reordenado:
e=EPP7 (10]

La ecuacién 10 permite determinar el tipo de cambio
teérico real. Los indices de precios pueden ser los del consu-
midor, los del productor, los derivados del deflactor del PIB,
los de los costos de mano de obra, etcétera. En este trabajo se
determina el tipo de cambio tedrico real utilizando los indi-
ces de precios al consumidor, los deflactores del PIB y los cos-
tos unitarios de la mano de obra de México y Estados Unidos.

Una vez determinado el tipo de cambio real, lo que inte-
resa es compararlo con el tipo de cambio nominal para definir
el margen de sobrevaluacién o subvaluacién que la moneda
nacional tiene respecto a la extranjera, ya que ello puede in-
fluir en el comercio exterior.

El margen de sobrevaluacién o subvaluacién se determina
mediante la divisién del tipo de cambio real entre el nomi-
nal y el expresado en porcentaje. Si el margen es positivo,
significa que la moneda se encuentra sobrevaluada, mientras
quessi es negativo, la moneda estd subvaluada con relaciéna
la moneda extranjera que se esté comparando.

Sin embargo, un aspecto fundamental en la determina-
cién del tipo de cambio tedrico real y el margen de sobre-
valuacién que guarda el tipo de cambio nominal es definir
cudl es el perfodo base, es decir, en el que se debiera cumplir la
PPP, ya que de la determinacién de dicho perfodo puede de-
pender que la moneda nacional se encuentre sobre o subva-
luada respecto alaextranjera debido a que en el periodo base
los indices de precios de ambos paises deben ser 1 y al mo-
ver dicho perfodo se generan diferencias entre los indices
de precios.

Sin embargo, mientras que el periodo base es identifica-
ble siseaplicalaPPPaunsolo producto, lasituacién se vuelve
mucho mds compleja cuando se habla de varios productos por
lo ya comentado en las desventajas del modelo de PPP.

En este caso, mds que definir con precisién el periodo base,
lo que se hace es aproximarse a él suponiendo que en cierto
momento algunas variables se comportan de determinada
manera. Entre ellas se pueden considerar las siguientes:

1) Cuando labalanza comercial del pais estudiado se apro-
xime al equilibrio, con el supuesto de que la sobre o subva-
luacién del tipo de cambio influye en las exportaciones y las
importacionesysilabalanza estd en equilibrio se puede supo-
ner que es porque en ese momento no existen diferencias entre
el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio tedrico real.

2) Cuando laeconomia en estudio tiene un cambio estruc-
tural de trascendencia en varias de las politicas que influyen
ensus relaciones internacionales, pues se supone que a partir
de ah{ la economia inicia una nueva relacién con el exterior
y sus principales variables parten de cero.

SOBREVALUACION O SUBVALUACION DEL TIPO
DE CAMBIO NOMINAL EN MEXICO

L asobrevaluacién o subvaluacién que la moneda nacional
tenga respecto aunao varias monedas extranjeras depende
de la diferencia porcentual que exista entre el tipo de cam-
bio nominal y el tipo de cambio tedrico real. En teorfa, cuando
la moneda nacional se encuentra sobrevaluada significa que
estd muy caray que la extranjera estd muy barata. Asi, los pro-
ductos cotizados en moneda nacional (los bienes y servicios
nacionales) se encarecen y los bienes cotizados en moneda ex-
tranjera se abaratan.

Lo anterior se puede ver asi: considérese el ejemplo cita-
do en que el tipo de cambio era de 10 pesos por un délary
que un producto idéntico determinado costaba 10 pesos en
Méxicoyun délaren Estados Unidos. En ese caso el producto
cotizado en pesos costarfa exactamente lo mismo en Méxi-
co que en Estados Unidos:

=10 pesos

México
P.,=E(P,*) =10x1 =10 pesos

Supéngase ahora que en el siguiente mes el producto cos-
tara 12 pesos en México y 1.10 ddlares en Estados Unidos y
el tipo de cambio siguiera siendo de 10 pesos por délar. En
este caso, los precios del producto en pesos en ambos paises,
quedarfan como sigue:
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MARGEN ANUALIZADO DE SOBREVALUACION DEL PESO, 1996-2001 (PORCENTAIJES)
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EFECTOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL
EN EL COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO

C omo se dijo, la sobrevaluacién o subvaluacién del peso
conrelaciénal délar esimportante enla medida queello
afectaa otras variables macroeconémicas, sobre todo el comer-
cio exterior (mds de 80% del de México se hace con Estados
Unidos). Por ello, a continuacién se presenta un andlisis so-
bre silos diferenciales entre el tipo de cambio tedrico real y el
nominal en México desde enero de 1989 hasta abril de 2002
haninfluido en las exportaciones y las importaciones del pais,
tanto de manera global como porsector. Las variables utilizadas
son los indices de precios al consumidor.

Primero, al calcular lainfluencia de los mdrgenes de sobre-
valuacién en el saldo de la balanza comercial desde enero de
1989 hasta marzo de 2002 pareciera, por lo que se observa
en el cuadro 3, que existe una influencia media pues si bien
el coeficiente P tiene el signo correcto negativo (a mayor
sobrevaluacién el saldo comercial disminuye o se vuelve mds
negativo), el valor R? que mide la bondad de ajuste de la re-
gresion es apenas de 0.60.

Sin embargo, como se comprueba mds adelante, las reper-
cusiones del tipo de cambio en el saldo comercial han resul-
tado ser mds una coincidencia que un efecto real, pues si bien
en casos como la devaluacién de 1995 se pasé de un déficita
un superdvit en la balanza comercial (sobre todo por la dis-
minucién delasimportaciones), ello no se manifestd de nuevo
en los perfodos posteriores.

Por otra parte, se observa que el sector maquilador (clave
en el comercio exterior mexicano en los iltimos afios) distor-
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siona los cdlculos, pues su saldo comercial superavitario no
corresponde a la sobrevaluacién del tipo de cambio sino es
mds bien una consecuencia de la dindmica de la economia
estadounidense y el propio proceso de apertura de laeconomia
mexicana. Prueba de ello es que a raiz de la recesién de Esta-
dos Unidos iniciada a fines de 2000 las exportaciones de las
maquiladoras han descendido de forma considerable.

Al excluir al sector maquilador, la influencia del tipo de
cambio aumenta en el comercio exterior mexicano, lo cual
no explica por completo la influencia del margen de sobre-
valuacién. Porello, a continuacién, en el cuadro 4, se divide
el efecto que tiene en las exportaciones y las importaciones.

c U A D R O 3

COMPORTAMIENTO DEL SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
EN FUNCION DEL MARGEN DE SOBREVALUACION DEL PESO
CON RELACION AL DOLAR, 1989-2002

Saldo de la balanza

comercial 1989-2002° 1989-1994 1995-2002°
a 135.51 164.49 193.78
8] —3 55357 -4 868.57 -2715.1
R? 0.60 0.87 0.52
Saldo de la balanza comercial

(sin maquiladoras)
a —-297.56 -71.63 -419.77
B -5158.65 -5558.30 -5165.88
R? 0.75 0.87 0.73

a. Hasta marzo.

Variable independiente (margen de sobrevaluacién del peso con el délar).
Ecuacién: SBC = a + fmsv.

SBC = saldo de la balanza comercial.

mvs = margen de sobrevaluacién del peso con relacion al délar (base 1996).
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MEXICO: COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
Y LAS IMPORTACIONES EN FUNCION DEL MARGEN DE SOBREVALUACION
DEL PESO FRENTE AL DOLAR (BASE = 1996), 1989-2002

Exportaciones 1989-2002° 1989-1994 1995-2002°
a 5711.86 1783.32 8253.14
B 9 034.03 8 869.77 13 884.62
R? 0.1 0.85 0.81
Importaciones

a 5658.70 1893.78 8 059.36
[} 12 345.89 12 782.79 16 599.71
R? 0.21 0.89 0.81

a. Hasta marzo.

Variable independiente (margen de sobrevaluacién del peso con el délar).
Ecuaciones: EXP = a + fmsv; IMP = a + Bmsv.

EXP = exportaciones; IMP = importaciones.

Al considerar todo el periodo de estudio los resultados no
son vélidos ni en las exportaciones ni en las importaciones.
No obstante, se divide en dos perfodos, uno antes de la deva-
luacién de 1994 y otro después, los valores de las R* aumen-
tan de manera importante.

Sin embargo, en el caso de las exportaciones el signo no
es correcto. Uno positivo implicarfa que si el peso se sobreva-
lta aumentan las exportaciones, contra lo que dice la teorfa,
porlo quesse puede concluir que las exportaciones en el perfo-
do de estudio han seguido una dindmica cuya influencia
principal fue la apertura comercial de México pues el ritmo
de crecimiento econémico de Estados Unidos (su principal
comprador) tuvo sélo un efecto parcial en ciertos momen-
tos (como desde febrero de 2000 hasta abril de 2001). Pero
en otros el aumento de las exportaciones ha ido a contra-
corriente del crecimiento econémico estadounidense (sobre
todo en el periodo anterior a la devaluacién de 1994).

En el caso de las importaciones, el signo adecuado (posi-
tivo) implica que entre mds sobrevaluado esté el peso, mds
crecen las importaciones. Esto permite ver que la influencia
del tipo de cambio en el comercio exterior de México se ma-
nifiesta sobre todo en las importaciones. Sin embargo, no se
debe olvidar que el margen de bondad de la regresion dismi-
nuye de manera considerable al estudiar el periodo comple-
to. ;Qué entrafia lo anterior? La respuesta es que aun cuan-
do las importaciones estén creciendo y esto coincida con el
incremento del margen de sobrevaluacién, parece mds resul-
tado de otras fuerzas econémicas (sobre todo laapertura co-
mercial de la economia mexicana y su propio crecimiento
econémico) que del tipo de cambio, pues de lo contrario el
valor de R? de todo el periodo hubiera sido significativo.

Enlagrifica 5 seidentifican con claridad los dos periodos.
Siel margen de sobrevaluacién hubierainfluido en lasimpor-

taciones, en 1995 (después de la macrodevaluacién de diciem-
bre de 1994), cuando el tipo de cambio pasé de alta sobre-
valuacién a subvaluacién, lasimportaciones hubieran descen-
dido mucho. Sin embargo, aunque si disminuyeron lo hicieron
en muy poca cuantfa en relacién con la magnitud de la deva-
luacién. En todo caso, alo que asistimos fue a un cambio de
ordenada (coeficiente o) como resultado de la devaluacién.

La cafda en las importaciones en 1995 se debié mds a la
crisis que siguié ala devaluacién que ala depreciacién del tipo
de cambio, ya que en perfodos posteriores en los que ha ha-
bido depreciaciones pero sin crisis (noviembre de 1995, sep-
tiembre de 1998, febrero de 2001) lasimportaciones lejos de
disminuir siguieron creciendo (véase lagrdfica 6). Por el con-
trario, cuando las importaciones han disminuido en magni-
tud considerable como en el perfodo posterior a octubre de
2001, el margen de sobrevaluacién siguié creciendo, lo que
confirma una vez més que dicha caida se debié a la recesién
de esos meses y no al tipo de cambio.

De hecho, al realizar los cdlculos del efecto del crecimiento
real del PIB en México y el cambio de las importaciones, se ha
encontrado que antes de la devaluacién de diciembre de 1994
la repercusién no fue significativa (lo que mds influyé fue el
proceso de apertura comercial). Sin embargo, después de la
devaluacién la importancia del crecimiento econdmico en las
importaciones aument6 de manera muy marcada. Incluso, al
ejecutar laregresién utilizando como variables independientes
el margen de sobrevaluaciény el cambio del PIB real, se observa
que el valor R?es de 0.915, en tanto que los coeficientes de las
variablesson de 2.807 en el caso del PIB (es decir, un incremento
de 1% en el PIB aumentarfa 2.8% las importaciones), mientras
queel coeficiente dela sobrevaluacién del tipo de cambio es de
- 0.166, es decir, con signo contrario alo sefialado por la teorfa.

Para terminar, en el cuadro 5 se muestran las ramas eco-
némicas que fueron afectadas por el margen de sobreva-
luacién del tipo de cambio. Como es légico, en el periodo
1991-2002 sélo cinco ramas (de las 263 que maneja el INEGI)
fueron afectadas en el caso de importaciones y sélo con un
efecto medio (R? mayora 0.5 pero menora 0.7). Cuando el
periodo se divide en dos las repercusiones del tipo de cam-
bio aumentan de maneraimportante en el caso de lasimpor-
taciones, pero, como se dijo, esto resulta ser mds una coinci-
dencia que una realidad.

En el caso delas exportaciones, yase habia visto que el efecto
fue muy bajo, pues en el primer perfodo sélo seis ramas fue-
ron afectadas por el tipo de cambio, pero éstas representaron
menos de 1% de las exportaciones totales promedio. Por su
parte en el segundo perfodo sélo cuatro ramas productivas
tuvieron repercusiones medias del margen de sobrevaluacién:
apenas 0.33% de las exportaciones.
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MEXICO: IMPORTACIONES Y MARGEN DE SOBREVALUACION DEL PESO, 1989-2000 (MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAIJES)
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MEXICO: MARGEN DE SOBREVALUACION DEL PESO Y COMERCIO EXTERIOR, 1989-2001 (MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES)
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MEXICO: RAMAS ECONOMICAS AFECTADAS POR EL MARGEN
DE SOBREVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO, 1991-2000

Importaciones
Numero
de ramas Porcentaje

Exportaciones
Numero
de ramas Porcentaje

1991-2002°
Alta 0 0.00 0 0.00
Media 5 0.66 0 0.00
1991-1994
Alta 5 0.76 2 0.54
Media 29 36.43 4 0.37
1995-2002°
Alta 36 37.27 0 0.00
Media 62 25.13 4 0.33

a. Hasta marzo.
Nota: repercusion alta cuando R? > 0.7; media cuando R? > 0.5.

CONCLUSIONES

I tipo de cambio es una de las variables mds importantes

en las relaciones econémicas de un pafs con el exterior.
Sibien el tipo de cambio debiera en teorfa manifestar las di-
ferencias en el crecimiento de los precios entre los paises, la
realidad es que por lo menos en el corto plazo el valor de una
moneda en relacidn con otra se define por otras variables,
como un mercado muy influido por las practicas especulativas
de los agentes econémicos y por la autoridad monetaria.

El método de paridad del poder de compra, no obstante
susimportantes deficiencias sefialadas en este articulo y el he-
cho de cumplirse mucho mds en el largo plazo que en el corto
término, resulta ser una buena aproximacién para definir el
tipo de cambio tedrico real a fin de compararlo con el tipo
de cambio nominal y determinar su margen de sobreva-
luacién.

Sin embargo, laimportancia de lo anterior se ve sélo en la
medida que esto afecta al comercio exterior del pafs en cues-
tién. En el caso de México a partir de la profundizacién del
proceso de apertura econémica (1989) se ha demostrado que
lasobrevalucién del peso ha tenido efectos menoresy que otras
variables han tenido mds influencia, en concreto, laapertura
comercial y el crecimiento de la economia mexicana, en el caso
de lasimportaciones, y en menor medida, el crecimiento de la
economfa de Estados Unidos en el caso de las exportaciones.

De acuerdo con la condicién Marshall-Lerner, para que
una depreciacién en el tipo de cambio afecte de manera im-
portante al comercio exterior se requiere que las sumas de las

elasticidades precio delasimportaciones del pais en cuestién
ydel otro pais (o del resto del mundo) sean superiores a uno.
Aunque el cdlculo anterior queda fuera delos alcances de este
articulo, queda claro que esto no se cumple del lado de las
exportaciones, pues éstas han aumentado al margen de la
sobrevaluacién del peso cuando debiera ser al contrario.

Asi pues, a pesar de que el peso mexicano se encuentra muy
sobrevaluado en comparacién con el délar estadounidense,
la pregunta serfa si vale la pena iniciar una fase de deprecia-
cién que aproxime al peso a sus niveles reales tedricos. La
respuesta es que no por las siguientes razones:

* Como aqui se hademostrado, una depreciacién noalen-
tarfa las exportaciones lo suficiente para revertir la caida que
éstas han tenido en los tltimos meses y que se ha debido prin-
cipalmente ala recesién de Estados Unidosy ala caidaenlos
precios del petréleo.

* En el caso de las importaciones, éstas han disminuido
bdsicamente por la recesion de la economfa mexicanayenla
actualidad no son un foco rojo como lo fueron en 1994.
Ademds, mds de 75% de las importaciones mexicanas son de
bienes intermedios, es decir, de insumos requeridos por la
industria nacional para producir, mientras que s6lo 10% de
lasimportaciones son de bienes de consumo. Asi, una depre-
ciacién lejos de disminuir las importaciones provocarfa que
los costos de las empresas se elevaran y ello afectarfa de manera
casi inmediata los niveles de inflacién. Como se ha sefialado,
los niveles de precios y el tipo de cambio se influyen mutua-
mente. En este caso el efecto del tipo de cambio es elevado dada
la magnitud de apertura de la economia mexicana.

* Ademds, en la actualidad el régimen de tipo de cambio
en México es flexible y aunque siempre es posible que el Ban-
co de México intervenga para modificar su paridad; en estos
momentos, si ello no se hace con el mdximo cuidado, podria
mandar seiales de desconfianzaalos agentes econémicos que
provocarfan una depreciacién incluso superior a la que la
autoridad hubiera querido generar. En todo caso, las condi-
ciones de la economfa y el método de PPP de largo plazo ha-
cen ver que es de esperar que el peso se deprecie tal como se
ha dado en los tltimos meses, aunque lo mds recomendable
es que esta depreciacién sea de manera gradual para no afec-
tar las expectativas sobre todo en un momento en que las mis-
mas manifiestan incertidumbre.

Por tlltimo, cabe esperar que cuando el proceso de apertura
dela economfa mexicana se consolide, tanto las exportacio-
nes como las importaciones nacionales serdn mds sensibles
al tipo de cambio y entonces si serd mucho mds importante
el andlisis que se haga sobre su sobrevaluacién. @
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