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TIPO DE CAMBIO REAL Y
PROBABILIDADES
DEVALUATORIAS EN LA
COYUNTURA ECONOMICA ACTUAL

Adrign de Leén Aras*

En gste articulo se presenta un {ndice de la evolu-
cion del tipo de cambio real o de equilibrio con el
proposito de evaluar la magnitud de los margenes de so-
bre o subvaluacién del peso mexicano frente al dblar y
con ello, de las probabilidades de una devaluacién; asi
como una estimacién de cudl deberia ser su valor para
ajustarse al tipo de cambio de equilibrio. Se subraya el
término probabilidades porque su realizacién no depen-
de so6lo de la valoracién tedrica, sino en Gltima instancia,
de las condiciones y politicas que al respecto el Gobier~
no Federal lleve a cabo.

En la coyuntura econdmica actual, se bha hablado
mucho de la subvaluacién del peso mexicano frente al
délar v de que a partir del Pacto de Solidaridad
Econémica estd perdiendo tal calidad y existe atn el
riesgo de una sobrevaluacién. Esta discusién es relevan-
te pues sosticne que es precisamente la subvaluacién
del peso uno de los factores que ha promovido el auge
de las exportaciones y al ser este un objetivo de politica
econdmica, puede aumentar la posibilidad de una va-
riacion en el tipo de cambio.

En esta situacion,diferentes instituciones tanto ofi-
ciales como privadas han ofrecido diversos datos acerca
de la sobre o subvaluacién del peso frente al ddlar. Esto
es, la cantidad mayor, en ¢l caso de subvaluacién, o me-
nor, en el caso de sobrevaluacién, de pesos mexicanos
por un délar, de acuerdo a una "paridad de equilibrio”,

* Con la colaboracién de Javier Medina Ortega

la cual establece la cantidad de pesos que se necesitan
para adquirir con délares lo mismo que se adquiria con
determinada cantidad de pesos del afio base.

En otras palabras, al comparar el tipo de cambio de-
finido como "de equilibrio" con el observado, se calcula
el grado de subvaluacidn o sobrevaluacion del peso, esto
es, el grado en que se ha encarecido o abaratado el cos-
to del délar para comprar articulos estadounidenses,
respecto a un afo base.

La existencia de diversas medidas al respecto se de-
be a la utilizacidn de diferentes afios como base para la
estimacién, también puede variar la forma de medir la
capacidad de compra. Obviamente, el uso de un deter-
minado criterio dependeri de los datos disponibles, pe-
ro sobre todo del fin que se le quiera dar. Por ¢jemplo,
un exportador preferird utilizar un indice que exagere la
sobrevaluacidn del peso, es decir, que por cada délar de
productos exportados recibe una cantidad relativamente
menor de pesos. Mientras un importador deseara utili-
zar uno que amplic el margen de subvaluacién.

El presente analisis tiene como base la teoria de la
paridad del poder de compra, la cual intenta determinar
niveles de sub o sobrevaluacion, asi como los montos de
devaluacién que cancelan los desequilibrios en la pari-
dad de compra, a partir de un afio base. En la medida
que este es un anilisis sobre el peso mexicano es conve-
niente comparar la capacidad de compra de México con
Estados Unidos, ya que mds del sesenta por ciento de
del comercio exterior mexicano se realiza con ese pais.

El concepto de periodo base se relaciona con los
parametros del afio con el cual se inicia el analisis y
marca "la situacion de equilibrio inicial"; se ha determi-
nado como base 1956 y octubre de 1987 por ser los més
representativos de acuerdo a los criterios que se presen-
tarin mas adelante.

Asimismo, se analiza la inflacién mediante el indice
de precios al productor como un parfémetro més ade-
cuado que el indice al consumidor; y que los cambios en
los precios son percibidos mas rapidamente cn los pri-
meros, ¥ s¢ acercan a los precios de exportacién e im-
portacién.
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Las estimaciones realizadas para el periodo de no-
viembre de 1987 a junio 1988 se presentan en el cuadro
1, en €l se puede observar la paridad de equilibrio o tipo
de cambio tedrico y los mérgenes de subvaluacion (con
signo negativo) v sobrevaluacién (con signo positivo).
Como s¢ menciond, una subvaluacion favorece las ex-
portaciones v perjudica a las importaciones, mientras
una sobrevaluacion perjudica las exportaciones y favore-
ce las importaciones.

.

dro 1
ESTIMACION DEL MAR( DE SOBRE/SUBVALUACION
DEL PESO MEXICAMNO
(base: octubre de 1557}

Margen de sobrefsub

Indice de precios valuacidnt Tass de camhio
Mxico E.L. Libre  Controlado tedrica
1987
QCTUBRE 100.00 100,00 --- . s
MOVIENBRE 104,20 W -1 Al M4
DICIEWRE  122.%9 0.4 -0 10,44 197891
1984
ENERD 166,48 100,52 +3.72 + 5.5 7,52

FEERERD 15454 10030+ 8.10 +0,80 288,45
MO 157.1 10090 + 8,04 +10.77 a1
AELIL 161.90 030 +0.48 +3.23 PLTAR."
L] 145.50 014 #1240 fi.z 618,72
JI0 1631.68 102.20  +0.7 +1.49 2579.62
JLlD 16630 1.7 +11.% Ha, T4 2608.12

Cirdfica 1
INFLACION, DEVALUACION Y SOBREVALUACION DEL
FESO MEXICANO
octulire 1987 - julic 1988
(por ciento)
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FUENTE: Cuadro ).

Cuadro 2
ESTIMACION DEL MARGEN DE SOBRESUBVALUACION
DEL PESO MEXICAND
(base: 1956)

* El signo (+) significa sobrevaluacidn, ] signo (-) significa
subvaluacidn.
FLIEM TE: Elaborado con base en datos de] Banco de México.

En la grifica 1 se resumen los resultados de las esti-
maciones, las cuales muestran que de noviembre de
1987 a la fecha ha existido una brecha entre las inflacio-
nes de Mexico v Estados Unidos, lo cual al no ser com-
pensada con devaluaciones del peso ha determinado la
pérdida de subvaluaciém ¥ ha aparecido una sobrevalua-
cion de 44.2 por ciento,

Lo anterior puede ser resultado de la politica del ti-
po de cambio gue se ba seguido en México para mante-
ner el Pacto de Solidaridad y consecuentemente detener
ta inflacion, ello ha provocado una baja en el margen de
subvaluaciéin que no implica necesariamente una deva-
luacién automitica, en la medida de que otras variables
relacionadas como las reservas monetarias y el superavit
comercial no muestren signos de grave deterioro.

Margen de sobrefsub Tasa de cambia
valusacidn® Tedrica Control ada Libre
Libre Controlads

1987
ENERD TN ~16.62 93,00 51,10 56T
FEBRERD -18.28 =179 435.00 1017.15 1021.75
MARZD =17 %% -17.56 B0 13 1087, 04 1092, 24
KER1L 1507 -12.68 1008, &5 T154.64 1159, 80
MAYD =13.57 -13,18 1048, 00 12290 1235, 68
JUNID -13.9% -13.57 1133. 68 1311.8% 131793
JULID - .59 - 8.%8 1258.63 1582, 74 1389.10
AGDETO - BT - §.02 1564 .83 1452.21 145952
SEPTIEMARE - &.11 - 5,43 1681.25 1527.50 1535.07
CCTUBRE - &84 - 4,5 1555, 25 1603.09 16%0.45
HOVIEMERE -14.39 - 3.4 16%0. M 1695 .88 195053
DICIEMBRE -17.07 =14, &0 1885.13 2207 42 2724
1988
ENERD - B - 1.57 2044 53 2207 .42 2283211
FEBRERD - 5.7 1.35 2215.50 2245, 79 2302.0%
MARZO + 0,26 + 1.58 2305 .00 2ET3.00 2303.00
R3RIL + 1,564 +« 4,18 25468.13 227300 2330.00
MAYD « B.46 6.0 2510.63 2273, 0 2350.00
T + 3.6 + b.24 241453 227500 330,00
dULio LN Wi * T.42 2441 .63 2EM.m 2330.00

* Bl signo (+) significa sobrevaluacién, el signo (-) sizgnilica
subvaluzcién.
FUEN TE: Elahorado con base en dilos del Banco de México.
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Sin embargo, para tener una visibn mis completa de
la situacitn, se debe observar el valor del tipo de cambio
en un pericdo de largo plazo. Se eligié 1956, ya que has-
ta 1983 las estimaciones generadas a parlir de ese afio
base se acercan mucho a los montos de devaluacién del
peso determinados desde 1976, y con un error de sélo
244 por cieato. Por lo mismo, este afio es vilido para
evaluar los criterios adoptados recientemente en el di-
sefio de la politica sobre el tipo de cambio en México.

Cirdfica 2
TASA DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO RESPECTO AL

DOLAR

Base: 1956
(pesos por délar)

2500
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FUENTE: Cuadro 2.

En el cuadro 2y la grifica 2 se presentan los resulta-
dos estadisticos que muestran para los meses de mayo,
junio y julio de 1988 una ligera sobrevaluacion, ante una
permanente subvaluacitn del peso mexicano durante to-
do el periodo analizado.

En el andlisis historico, este margen de sobrevalua-
cidén no es significativamente elevado, va que ¢! limite al-
canzado en los periodos més recientes ha sido de un 26
por ciento de sobrevaluacién. Por arriba de ese nivel,
Meéxico importa 6 compra més de lo que necesita del ex-
terior, en vez de satisfacer sus necesidades en el interior,
por lo que el déficit comercial se agranda més de lo de-
bido; sin embargo, no se hace inevitable una devalua-
cion. Otro resultado interesante que puede sefalarse,
con un margen significativo de seguridad, es que de rea-
lizarse una devaluacion el valor a que tenderfa el délar
seria de alrededor de 2,441 pesos.

De lo anterior, es posible concluir que por el mo-
mento no existe una probabilidad significativa de deva-
luaciém; en caso de realizarse se ajustaria el tipo de
cambio a un nivel de equilibrio de 2,441 pesos por délar;
es decir, una diferencia del 4.79 por clento con el tipo
de cambio actual que podria ser ajustado con una leve
devaluacién periddica. &




