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a apreciacion del peso me-
xicano observada en las ulti-
mas semanas de abril y en
las primeras de mayo, de no
ser oportunamente conteni-
da, desembocara en una
nueva sobrevaluacion cam-
Giaria con sus ya conocidos
efectos adversos.

No hay que subestimar
esta variable ni incurrir en
una nueva falla de analisis.
El profesor Rudiger Dorn-
busch exhortd (en conferen-
cia dictada el 4 de mayo) a
las autoridades monetarias a
"gvitar una nueva sobreva-
luacion de la moneda mexi-
cana". Pero nl las autorida-
des monetarias (vease In-
forme Anual 1994 del Banco
de México, publicado hace
unos dias) ni las autoridades
hacendarias parecen haberlo
comprendido. "A pesar de la
apreciacion de casi 20 por
cientc desde su nivel mas
bajo -declaro el secretario de
Hacienda mexicano el 26 de
abril en Washington durante
la reunion conjunta del FMI y
el Banco Mundial- seguimos
creyendo que el tipo de cam-
bio esta enormemente sub
valuado".

;,Can base en qué infor-
macion vy criterios se postula
la enorme subvaluacion del
peso? Para caracterizar los
errores de 1994, en ese mis-

POLITICA CAMBIARIA.
EL RIESGO DE UNA
NUEVA SOBREVALUACION

José Luis Calva

mo foro de Washington, Gui-
lermo Ortiz afirmd: "la infor-
macion economica estaba
ahi, su interpretacicn fue de-
ficiente; en sintesis fue mas
un problema de analisis que
de informacian".

Con relacién a la competi-
tividad del tipo de cambio va-
riable crucial para cualguier
economia la verdad es que la
informacion economica ofi-
cial estaba ahl, pero era ab-
solutamente incongruente
con la realidad. Por eso no
gncendio los focos rojos a
tiempo,

En efecto, el Banco de Mé-
xico publica en su carpeta
mensual de Indicadores eco-
nomicos un “Indice del tipo
de cambio real del peso me-
xicano". Segun este indice,
durante 1994 no hubo sobre
valuacion del tipo de cambio;
por el contrario, ni siquiera
durante el mes anterior a fe
brere, cuando el tipo de cam-
bic alcanzd casi el techo de
la banda de flotacion, hubo
sobrevaluacion; el peso me-
xicano se mantuvo perma-
nentemente subvaluado, de
modo gue la macrodevalua-
cion decembrina simplemen-
te aumentd dramaticamenie
la subvaluacion.

Al parecer, Guillermo Ortiz
basd precisamente en este

"indice del tipo de cambio
real", elaborado por la pringi-
pal autoridad moneiaria, su
afirmacion de gue el peso
mexicano "esta enormemen-
te subvaluado”.

Sin duda, la informacion
generada por el Banco Cen-
tral sobre el tipo de cambio
real implica un analisis eco-
nomico erroneo, cuyos crite-
rios han sido contundente-
mente refutados por el
colapso financiero v cambia-
rig, no obstante lo cual la au-
toridad monetaria central
continda sosteniendo esos
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Por el contrario, quienes
desde 1992 demostramos
(en articulos y libros) la exis-

tencia de una creciente so-

como el riesgo de una crisis
financiera mas grave gue la
de 1982), aplicamos criterics
de analisis diferentes a los
del Banco Central v, con base
en ellos, generamos informa-
cian economica sohre el tipo
de cambio (asl como, sobre
otras varnables, como la vul-
nerabilidad financiera de Mé-
xico), gue mostro estar mas
apegada a la realidad.

La discusion sobre estos
criterios es crucial, porque si
no se cuenta con informacion
veraz y oportuna sobre la
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iNDICE DEL TIPC DE CAMBIO REAL DEL PESO MEXICANO H‘.”W en esta t_abla dos d!fe— ‘
rencias sustanciales de crite-
Precios Tipo de cambic  Peso/ Precios Indice del tipo rio con respecto al Banco de
ext'ra:’inos mugfhal dof:lar mteFr,nos de cam(glo real México. Primero, una implfCi-
' ta: se calcula el tipo de cam-
13;? lggg :g 1323 1322 188g bio tedrico o real y la subva-
1972 111.8 4.4 12.50 110.8 104.5 luacion o sobrevaluacion de
1973 122.3 4.2 12.50 124.2 106.4 la moneda, no con respecto a
1974 141.0 4.3 12.50 153.7 95.9 |a Canasta de monedas de
1975 159.5 4.4 12.50 176.7 94.3 ; .
1976 177.2 47 15.40 204.7 103.3 133 paises miembros del
1977 197.3 4.3 22.60 264.2 129.4 Fondo Monetario Internacio-
978 211.6 4.8 22.80 310.2 124.0
1979 243.3 4.6 22.80 366.8 120.5 na’l, como hace el Banco d,e
1980 281.5 4.7 23.00 463.4 107.8 México, sino respecto al doé-
1981 321.3 5.4 24.50 592.7 90.8 lar de Estados Unidos que
1982 360.4 6.2 56.40 942.0 124.2 N
1983 405.7 7.0 120.10 1900.5 135.2 es, con mucho, el principal
1984 448.6 8.0 167.80 3146.1 110.9 socio comercial (tres cuartas :
1985 494.8 8.7 257.00 4962.9 106.8 | - i
1986 532.2 8.2 611.40 92426 155.9 partes .de comercio exterior
1987 580.4 8.1  1366.70 21 426.8 169.4 se realizan precisamente con
1988 654.4 8.5 225030 45 888.1 139.2 ese pais), y por tanto, se con-
1989 761.9 9.7 2 453.20 55 069.4 128.2 i ;
1990 923.0 10.7  2810.20 69 746.3 128.0 sidera que la paridad
1991 1039.6 1.5  3012.90 85 552.4 116.4 peso/ddlar estadounidense
1992 1212.4 12.6 3112.30 103 600.9 106.0 es la verdaderamente rele-
1332: 1 388.1 13.9 3.11 111 898.5 101.4 vante para la economia mexi-
enero 1418.6 14.3 3.10 112 766.0 100.5 cana.
febrero 14322 14.3 3.12 113 346.0 101.3 _
marzo 1 446.6 14.3 3.29 113 928.8 107.2 L da dif . .
abril 1 463.0 14.4 3.35 114 486.8 108.8 La segunda diferencia de §
mayo 1477.3 14.5 3.31 115 039.9 107.3 criterio analitico respecto al
junio 14891 14.5 3.36 115 615.1 109.6 Ay ; _
julio 1501.5 14.4 3.40 116 128.3 111.7 Be_mco de Mexlco quedo ex
agosto 1518.3 14.4 338 116 669.5 11.7 plicada en el Jibro antes cita-
septiembre 1534.3 14.4 3.39 117 499.3 113.3 do en una nota al pie de la
octubre 1552.6 14.3 3.41 118 116.1 115.5 . .
noviembre 1569.9 14.3 3.44  118747.6 116.3 tabla, que textualmente dice:
diciembre 1585.3 14.5 4.03 119 789.1 135.0
et 1620.1 14.5 559 124 297.8 184.4 3¢ toma 1988 como ano ba-
enero L L 3 R , . R .
febrero 1 637.1 145 563 123 566.0 180.5 sico de equilibrio del peso
frente al délar de nuestro
_ principal socio comercial,
FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, "lndicadores Econdmicos", varias parque en ese afo la econo-
carpelas mensuales hasta la entrega de marzo de 1995, mia mexicana ya era una
Nota: 1992 y 1993, a diciembre economia abierta, nuestra
P* Precios externos FM (133 paises)/E* Tipo de cambio mundial, canastas por dblar. ?a(gnza ,C(i_merc'alt se enoor!—
raba practicamente en equi-
E Tipo de cambio nacional pesos por délar/P Indice nacional de precios al consumidor. librio p(00n un superavitqde
Q Tipo de cambio real relativo. Elaborado con precios al consumidor. 272 millones de ddélares) y
nuestra cuenta corriente pre-

competitividad de la moneda,
se corre el riesgo que esta
hoy nuevamente presente de
incurrir en el futuro inmediato
en graves errores de politica
cambiaria.

En mi libro El modelo neo-
liberal mexicano. Costaos, vul-

nerabilidad, alternativas,
cuya primera edicion apare-
cié en 1993, se incluye una
tabla sobre el "tipo de cambio
peso/dolar” que aqui se pre-
senta en una version actuali-
zada hasta la primera sema-
na de mayo de 1995 y con
proyecciones a diciembre.

sentaba un déficit moderado
{2 924 millones de ddlares).
Se considera inadecuado el
criterio del Banco de México,
gue toma 1970 como afo
base de equilibrio cambiario,
porgue en aguel tiempo la
economia mexicana se en-
contraba altamente protegi-
da con elevadcs aranceles,
permisos previos de imparta-
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cion y precios oficiales; situa-
cién gque no ocurre después
de diciembre de 1987 cuando
los aranceles se reducen a
una tasa maxima del 20 por
ciento, los precios oficiales
se han suprimido y los permi-
sos previos de importacion
apenas afectan al 21.5 por
ciento del valor de las impor-
tacicnes en 1988 y el 10.7
por ciento en 1992".

Posteriormente, en articu-
lo publicade antes de las
elecciones presidenciales de
1994 argumenteé:

"es atodas luces inexacto to-
mar como paridad de equili-
brio el tipo de cambio de
1970, como hace el Banco de
México. No porque tal equili-
brio no existiera entonces,

sino porque se daba en con-
diciones de una economia
mexicana que se desarrolla-
ba bajo una estrategia susti-
tutiva de impeortacicnes, ca-
racterizada pecr un fuerte
proteccionismo comercial
(arancelario y, sobre todo, no
arancelario: permisos pre-
vios de importacion y precios
oficiales}. La economia mexi-
cana de hoy, en cambio, es
una economia abierta® (E/ Fi-
nanciero, 19 de agosto de
1994).

Por ello, un céalcule de la
paridad mas congruente con
la realidad debe tomar como
tipo de cambio de equilibrio
aquel bajo el cual, en la nue-
va configuracién de la econo-
mia mexicana, se observen
una balanza comercial en

equilibrio y un moderado dé-
ficit de cuenta corriente, sa-
namente financiable con in-
version extranjera directa o
fisica (y no con inversion de
portafolio, que es por natura-
leza volatil). El tipo de cam-
bic de 1988 se ajusta a esas
condiciones, lo cual significa
que la competitividad del
aparato productivo mexicano
era efectiva en dicho afio con
tal paridad cambiaria en ré-
gimen de economia abierta.

A partir de 1989, como re-
sultado del deslizamiento del
peso mexicano frente al dolar
estadounidense a un ritmo
menor al diferencial de las ta-
sas inflacionarias de ambos
paises, se fue produciendo la
progresiva sobrevaluacién

de la moneda, hasta alcanzar
SALDOS DE LA BALP:T‘;%Q ?QEQEUENTA CORRIENTE el 41.6 por ciento en diciem-
Millones de ddlares bre de 1993, y, despues de la
devaluacién de febrero de
B el e fmowrass mo  rendse  suoma | 1994 (alza del dolar casi has-
1 aclo uenta
magquila factoriales corriente ta el .t,eChO de f.a b,anda de
flotacion), se registro una so-
1970 (990) 83 (623) 202 186 (1 142) P
1971 (853) 102 (705) 299 222 (935) b}re\{[eﬁdula(:\onddel 3_5.3bp0r
1972 (1 068) 155 (812) 417 239 (1 069} ctento al mes de noviembre.
1973 (1 7786) 238 (843) 636 292 (1 453)
1974 (3 224) a7s (1 258) 467 352 (3 288) ;
1975 (3 524) 333 (1 909) 198 403 (4 499) MAun si se toma 1970 como
1976 (2 613) 366 (2 257) 423 425 (3 656) ano de equilibrio cambiario,
n 9 s pEm om g gs@ | poronoconrelacion alaca
1979 (2 826) 637 {4 073) 634 578 (5 050) nasta de monedas del FM|
1080 {2 830) 772 (6582) (1782 704 (10 718) sinc con relacion al dolar es-
1931 (4 853) 976 (10 258} (3 285) 856 (16 564) [ -
' 1982 6 194 852 (12 483) (1 734) 888 (6 263) ta(’jounldensez la sobrevalua
1983 13 286 818 (9 377) (317) 1014 5 424 cion ascendia al 19.3 por
132451 12 029 l ;gg (1(0 248; 5326; } 1;‘3 3796 ciento a diciembre de 1993 y
7 181 915 634 7 406 ; ;
1986 3725 1295 (7 871) (487) 1367 (17713 al 10.8 por C'em.o a noviem-
1987 7 190 1598 {6 940) 295 1 679 3 822 bre de 1994. Sin embargo,
e G pem 4D 3 (R | esie morgen de sabrovalua
1990 (4 432) 3552 (7715  (1979) 3465 (7 111) cion solo hubiera sido real si
1991 (11 329) 4 051 {6869}  (1827) 2186 (13 788) la politica comercial fuera la
1992 (20 676) 4743 {9595 (2 298) 3020 (24 804) misma de 1970
1992 (18 BY0) 5410  (10924) (1675 2687 (23 393) a 970.
| 1994 (24 317) 5776  {(12183) (2173 4014 (28 864) N
1/No incluye magquiladoras. . La sobrevaluamo_n progre-
’ FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, “Informe anual 1994°, México, 1995: | -0 del paso mexicano fue
. Eiapora C dase endalos ge exico, "Into u , MIeXICO, ; H
. ’ Carlos Salinas de Gortari, "Sexto Informe de Gobierno, Anexos",México ,1994; y Banco pOSIble mante.nerla por la en-
de México, "Indicadores Econdmicos”, marzo de 1995. trada de capitales externos
| que equilibraron la balanza
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{ TIPO DE CAMBIO PESQ/COLAR i

NOMINAL ¥ REAL
L 1970-1995
[ Indices de precios Tipo de Tipo de cambio Margen de (%)
al consumidor cambio tedrico o real sobrevaluacion o
subvaluacién(-)
Afos = México E.U. $/dlls 1970 1988 1970 1988
1970 21.6 471 12.49 12.49 15.27 0.00 22.92
1971 22.8 49.2 12.49 12.63 15.45 1.14 23.69
1972 23.8 50.7 12.49 12.78 15.63 2.31 25.11
1973 26.8 53.9 12.49 13.52 16.53 8.22 32.34
1974 33.2 59.8 12.49 15.07 18.42 20.61 47.50
1975 38.2 65.3 12.49 15.90 19.44 27.27 55.64
| 1676 44.2 69.1 15.44 17.40 21.28 12.69 37.81
1977 57.0 73.5 22.58 21.07 25.77 {6.68) 14.12
1978 67.0 79.1 22.77 23.01 28.14 1.08 23.61
1979 79.2 88.1 22.81 24.43 29.87 7.12 30.99
1980 100.0 100.0 22.95 27.19 33.25 18.45 44.86
1981 128.0 110.3 24.51 31.54 38.57 28.68 57.36 4
1982 203.3 1171 57.18 47.20 57.73 {(17.44) 0.97
1983 410.5 120.9 150.29 92.33 112.91 {(38.57) (24.87)
1984 679.2 126.1 185.94 146.45 179.09 (21.74) (3.68)
1985 1071.5 130.6 310.58 223.07 272.79 [28.18) (1217
1986 1995.4 133.0 637.88 407.85 498.77 (36.06) (21.81)
1987 4 626.0 137.9 1416.89 912.22 1 115.57 (35.62) (21.27)
1988 10 027 .6 143.6 232210 1898.82 2322.10 (18.23) 0.00
1989 11 889.2 150.5 2511.82 2 147.85 2 626.64 (14.49) 4.27
1990 15 057.9 158.6 2851.52 2 580.85 3 156.16 (9.49) i0.68
1991 18 470.4 165.3 3 026.02 3037.89 3715.08 0.39 22.77
1992 21 334.2 170.3 3 095.81 3406.37 4165.70 10.03 34.56
1993-dic. 24 151.7 117.2 3 106.00 3705.07 440720 19.29 41.89 ‘
1994
ENERO 24 338.9 177.2 3 193.70 3741.16 4 567.88 17.14 43.03
FEBRERO 24 484 1 177.7 3 365.60 3748.69 4577.08 11.38 36.00
NOVIEMBRE 25 645.1 181.8 3 468.00 3842.89 4692.09 10.81 35.30
31 DE DICIEMBRE 25 870.0 182.3 5 000.00 3865.00 4719.09 (22.70) (5.62)
1995
ENERO 26 843.7 182.8 5 450.00 3 998.47 4 8B2.06 (26.63) {10.42)
FEBRERG 27 9711 183.4 5 545.00 4 153.95 5071.89 (25.09) (8.53)
MARZO 29 621.4 183.9 6 765.00 4 385.07 5 355.87 (35.17) {20.84)
ABRIL 31 991 1 184.5 5 945.00 472258 5766.17 (20.58) {3.01)
MAYO 1ra. semana 32471.0 185.0 5 850.00 4 779.08 5835.18 (18.31) (0.25)
MAYC (CIERRE)a/ 34 070.6 185.6 5 850.00 4 999.50 6 104.29 {14.54) 4.35
MAYO (CIERRE)b/ 33 910.6 185.6 5 850.00 4 976.03 6 075.04 {(14.94) 3.86
DICIEMBRE {CIERRE)c/ 36 735.4 187.8 6 000.00 5 328.44 6 505.92 {11.29) 8.43
DICIEMBRE (CIERRE)d/ 38 805.0 187.8 6 000.00 5 628.64 6 872.46 (6.19) (14.54)
FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México, "Indicadores Econémicos'; para el indice de precios de Estados Unidos,
| Bursau of the Census, Statistical Abstract of the United States", Washington, 1993, Banco de México, "Indicadores de Precios", diciembre
de 1994; "El financierc" y "El Universal”, varios nimeros de 1995.
a/ Con inflacion acumulada mensual de 5% en México y la mensual media de enero-abril para Estados Unidos.
b/ Con inflacion acumulada mensual de 6% en México v la mensual media de enero-abril para Estados Unidos.
¢/ Con inflacion anual de 42% en México y 3% anual en Estados Unidos.

de pagos. Sin embargo, la
afirmacion oficial de que este
ingreso de capitales explica-
ba el déficit comercial, en el
sentido de que se trataba de
recursos de inversion fisica
que requieren bienes de ca-
pital e insumos importados,

no corresponde a la realidad.
En primer lugar, por la com-
posicién del capital externo
ingresado en los ultimos
anos, predominantemente
orientado a la especulacion
bursatil y al mercado de titu-
los de deuda publica. En se-

gundo lugar, porque las im-
portaciones de bienes de ca-
pital se encuentran aun por
debajo del nivel alcanzado en
1981, tanto en cifras absolu-
tas (11 056 millones de dodia-
res en 1993, contra 12 206.1
millones en 1981, en ddlares
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constantes de 1993) como en
porcentaje del producto inter-
no bruto (4 por ciento en
1981, contra 3.2 por ciento
en 1993},

Ademas, la atraccion o re-
tencion del capital externc se
realizd, sobre todo en 1994,
mediante la brusca elevacion
de las tasas internas de inte-
rés. ¥ aun asi, la balanza en
cuenta de capital arrojd un
saldo dramaticamente decre-
ciente (el superavit de cuenta
de capital declind de 12 529
millones de ddlares en ene-
ro-abril de 1993 a 3 628 mi-
llones de ddlares en enero -
abril de 1994, de modo que
se torng insuficiente para fi-
nanciar el creciente déficit de
cuenta corriente (gue se in-
cremento 17.9 por ciento en-
tre energ-abril de 1993 y el
mismo lapso de 1994), provo-
cando la progresiva succion
de la reserva del banco cen-
tral (que disminuyd de
25 332.5 millones de ddlares
en marzo de 1994 a 17 065
millones de dolares en abril).

Los crecientes requeri-
mientos de ahorro externo
para financiar el déficit de
cuenta corriente, y la necesi-
dad de retener en el pais los
flujos de capital dineros pre-
viamente ingresados afecta-

ron las expectativas de que la
paridad cambiaria pudiera
ser mantenida. Por eso, di-
versas firmas calificadoras
estadounidenses (como
Goldman Sachs y Standard &
Poor) sefalaron que Mexico
no podia pasar de su califica-
cion de pais con grado de
especulacion a pais con gra-
do de inversiéon mientras no
disminuyeran sustancialmen-
te los enarmes déficit comer-
cial v de cuenta corriente.

FPor tanto, la sobrevalua-
cidn cambiaria y las presio-
nes del mercado para ajustar
el tipo de cambio a su valor
real eran de caracter estruc-
tural y, por ello, permanecie-
ron asi despues de resuelta
la sucesidn presidencial.

La recomendacion hecha a Mé-
xica por el profesor Rudiger
Dormbusch en su conferencia de
iniciar un sistema de devalua-
cion gradual o deslizamiento del
pesc frente al dolar estadouni-
dense con base en los diferen-
ciales de inflacion entre México
y Estados Unidos, no debe ser
desatendida.

Al cierre de la primera se-
mana de mayo el peso mexi-
cano perdid casi completa-
mente su margen de sub-
valuacion frente al dolar esta-
dounidense. Sila tendencia a
la apreciacidn del peso frente
al délar estadounidense pro-
sigue, al cierre de este mis-
mo mes de mayo se volvera
a tener una moneda sobreva-
luada.

ara medir y dar segui-
miento a este fenomeno, d
abord hay qgue tomar 1988
como base de equilibric pe-
so/dolar estadounidense.

Pero aun esta base de
equilibrio cambiario debe ser
ligeramente modificada para
reflejar |a realidad actua! (de
mayor apertura que en 1988,
debido a la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comer-
cio de America del Norte).

Con una subvaluacion me-
dia mensual de 8.53 a 20.84
por ciento (base 1988) duran-
te enero-marzo de 1985, ape-
nas se reqistrd un superavit
comercial de 164.9 millones
de daolares durante el primer
trimestre de 1295 inciuyendo
maquiladoras. Esto significa
que el deficit de cuenta co-
rriente debic ascender a cer-
ca de 1 500 millones de dola-
res en el primer trimestre

Si lo anterior es correcto,
habria que tomar la paridad
de marzo de 1995 cuando se
registro un superavit comer-
cial, incluyendo maguilado
ras, de 383 millones de ddla-
res como verdadera paridad
de equilibrio, en cuyoc casgo se
estaria al final de mayo con
una sobrevaluacion mayor.

-




Por esc hay que atender la
recomendacion del profesor
Dornbusch. Y aqui cabe una
aclaracién: cito a Dornbusch
porque debido al malinchis-

mo caracteristico de buena
parte de la tecnocracia, quiza
a &l si le hagan caso. Pero la
misma recomendacion la han
hecho previamente econo-

-
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mistas mexicanos (véanse,
por ejemplo, mis articulos de
febrero y de marzo en E/ Fi-
nanciero) en relacion ala ne-
cesidad de "una politica cam-
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suscripcién en México cuesta MN8100.00. Nomero suelto N§35. 00. (ndices de nameros 1-200
(por autores y tematico) N$7.50

Precio de suscripcién por un ano, 1995

Espafa, Centro y Sutdamérica Resio del mundo

(ddlares) (dolares)

Petsonal 35.00 42.00
NOmero suelto i2.00 18.00
Induce de numeros i-200 20.00 50.00
Universidades, bibliotecas e instituciones 42.00 120.00
Numero suelto 30.00 42.00

Eondo de Cultura Econémica, carretera Picacho Ajusco 227, Col. Bosques del Pedregal,
14200 Mexico, O.F Suscrlpmones y anuncios: ieléfono 227-46-70, senora Irma Barrén.

biaria competitiva que
gvite en el futuro una
nueva sobrevaluacion
del neso."

A partir de un nivel
de equilibrio actuali-
zado {con base en el
tipo de cambio de
1988) que debe ser to-
mado como piso cam-
biario, se abren dos

| opciones: primero, tan

pronto el Banco de
Mexico disponga de
ias reservas necesa-
rias para regular el
iipo de cambio, se
abandone al régimen
de libre flotacion y
adopte una banda de
flotacion, con ajuste
periodico del piso vy
del techo cambiarios
de acuerdo con el di-
ferencial de las tasas
inflacionarias de Mé-
xico y Estados Uni-
dos; segunda, mien-
tras no haya reservas
de divisas suficientes
para regular el tipo de
cambio sobre una
tanda de flotacidn,
que el Banco de Méxi-
co evite que ¢l precio
del délar baje del piso
cambiario de equili-
brio, ajustandolo pe-
ricdicamente con

base en los diferen-
ciales inflacionarios.
iEsto debe hacerse
de inmediatol!




