Economia nacional

Medicion del tipo de cambio real y
comportamiento de la balanza comercial

Introduccion

En los tltumos afos, después de va-
ras crisis econdémicas, se ha vuelto
cada vez mas importante estudiar y
valorar cual es el tipo de cambio real
en la economia para poder prever si
se acerca o no una decision devalua-
toria. Los agentes economicos se
muestran cada vez mas escepricos
ante los anuncios del gobierno fe-
deral mexicano en cuanto al valor
futuro del peso en relacién con el
dolar.! La crisis que inici6 en México
en 1994 trajo consigo un desqui-
ciamiento del sistema financiero in-
ternacional y fue, para muchos, con-
secuencia de un tipo de cambio alta-
mente sobrevaluado -es decir, un ti-
po de cambio real por encima del
tipo de cambio nominal- que generd
un déficit tan grande en la balanza
comercial, que se volvid pracuca-
mente insostenible en diciembre de
ese ano.

Al margen de reconocer que las
razones reales por las que se desatd
la cnsis fueron muchas y de muy
diversa indole,* Lusuig {1995) sefiala
que muchos inversionistas interna-
cionales se sintieron “traiclonados
por ladevaluacidn, que consideraban
no s6lo innecesaria sino contrapro-

ducente”. También a muchos empre-
sarios mexicanos altamente solida-
rios con la politica econdmica del
sexenio de Carlos Salinas de Gortari
les tomé por sorpresa la devaluacién,
la cual obligd a importantes consor-
ctos industriales mexicanos a enfren-
tar una gran crisis {inanciera.’

En la actualidad es necesario que
INVErsionistas y empresarios cuenten
con mecanismos adecuados para me-
dir Ja relacion del peso con el dolar.
El presente ensayo tiene como obje-
uvo evauar desde dos puntos de vista
el margen de subvaluacion o sobreva-
luacién® del peso mexicano frente al
délar, por lo que se hara referencia a
la definicion del tipo de cambio real
(TCR) v su evolucién junto con la
balanza comercial en el periodo
estudiado.

La comprobacion empirica se
realizara sobre dos modelos: 1) un
modelo de medicion del tipo de
cambio real con base en los costos
unitarios de la mano de obra, vy 2) el
tradicional de la paridad de poder de
compra (PPP por sus siglas en inglés).
Se considerara el periodo compren-
dido del primer cuatrimestre de 1990
al segundo cuatrimestre de 1995 (en
el caso del segundo método se obser-
vara el comportamiento de las varia-
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bles hasta el primer trimestre de
1997). Para el modelo PPP se analiza,
ademas del tipo de cambio nominal
{promedio), los indices nacionales de
precios a) consumidor tanto de Mé-
x1co como de Estados Unidos, v para
el otro modelo, los indices de costos
unitarios de la mano de obra de
ambos paises. Se considera como base
1988, cuando se firmé el Pacto de
Solidaridad Econdmica, en ¢} cual se
comprometieron los sectores de la
economia a combatir fuertemente la
inflaci6n; ademas, el pais consolidaba
su apertura comercial iniciada dos
arios antes v fue el afio del cambio
de poderes en la administracién pa-
blica federal,

Aunque elegir sélo un pais para
la medicion no es lo mas adecuado,
se decidio hacerlo asi debido a que
Estados Unidos acapara gran parte
del comercio exterior mexicano®y a
que otros estudios empiricos han
demostrado que la tendencia es mas
o menos similar a cuando se consr-
derala informacién de varios paises.*

Marco teorico
Eltipo de cambio real se define como

el tipo de cambio nominal ajustado
por los precios de un pais con res-
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pecto al resto del mundo o de sus
principales socios comerciales.” El
objetivo de su calculo es medir la
competitividad que manifiestan los
productos de un pais con relacién a
los productos foraneos, asi como el
margen de subvaluacidn o sobreva-
[uacidn de la moneda domésuca (en
este caso el peso) con relacién a la
moneda forinea (en nuestro caso el
délar).

La medicién del tipo de cambio
real se basa generalmente en la teoria
de la paridad del poder de compra,®
elaborada por Gustav Cassel a princi-
pios de este siglo, aunque tene ante-
cedentes en el siglo XIX en la teoria
de David Ricardo. Dicha teoria esti-
pula que el tipo de cambio entre las
monedas de dos paises debe ser igual
al coclente de los niveles de precios
de ellos.? En la versién absolura, la
férmula especifica serta S= p/p*,
donde S es el tipo de cambio real, p
los precios en el mercado doméstico
y p*los precios en el mercado fora-
neo. En su versidn relatva, la fér-
mula serfa s = p - p* donde As es
la variacién del upo de cambio real,
p, el indice de precios domésticos y
p,* el indice de precios foraneos.

Para que la PPP sea vahda se de-
ben cumplir las tres condiciones
sigulentes: 1) que cada bien comer-
ciable observe la “ley de un solo pre-
c1o0”, en el sentido de que tenga
idéntico precio independientemente
del pais donde sea vendido; 2} que se
tengan iguales precios de los factores
de la produccion e idénticas funcio-
nes de produccién, para que los
precios de los bienes no comerciables
sean iguales internacionalmente, y 3)
que cada producto reciba igual peso
en la construccidn de los indices de
precios de ambos paises.'®

Evidentemente, en la practica es

muy dificil que puedan cumplirse las
tres cond:ciones, lo que es una razén
importante para sefialar que la PPP
no se elabora {por lo menos en el
corto plazo).*’

En general, las relaciones de pre-
a10s que suelen utilizarse para medir
el tipo de cambio real son las siguien-
tes:? 1) Precios al consumidor, al
productor o de mayoreo (TCR =
ep™/p, donde e es el tipo de cambio
nominal, p* y p son los indices de
precios forineos y domésticos). 2)
Precios de los bienes comerciables
respecto a los no comerciables (TCR
= pc/pn, donde pc es el Indice de
precios de bienes comerciables y pn
el indice de precios de los no comer-
ctables). 3) Los costos de produccién
-por lo general unitarios— de la mano
de obra (TCR = (W/Q)/(W/Q)*,
dénde W/Q son los costos unitarios
domésticos v (W/Q)* son los fora-
neos).

Ahora bien, la medicién del tipo
de cambio real con base en indices
de precios presenta la dificultad de
definir cual es el periodo base -el
periodo en el cual el tipo de cambio
nominal y el real son los mismos- y
cual indice de precios se debe consi-
derar, toda vez que éstos presentan

tres problemas: 1) que las canastas no
son las mismas en ambos paises; 2)
que incluyen tanto bienes comercia-
bles como no comerciables, cuando
en fa medicidn sélo deberian conside-
rarse los comerciables, y 3) que los
bienes no se ponderan igual en los
dos paises.

Por su parte, el calculo mediante
el costo de los factores, aun cuando
tiende a solucionar los problemas de
igualdad de bienes, ponderaciones y
calidad, también presenta la limita-
cidn de suponer de manera implicita
que la incidencia de otros costos es
similar en el margen entre los paises,
de forma que los costos laborales
pudieran considerarse como la causa
principal de la variacion de los costos
entre paises;" ademas, la informacién
-su contenido y estructuracién- va-
ria de manera notable entre paises y
la teoria moderna de la determi-
nacion del tipo de cambio subraya
como variable importante las expec-
tativas de precios y no la competi-
tividad de costos como fuente de las
fluctuaciones en la paridad cam-
biaria.

Ante las limitaciones que presen-
tan dichos mérodos, algunos auto-
res'’ consideran que se pueden cruzar

Tipo de cambio nominal y tedrico
con base en costos de mano de obra, 1988-1995
([pesos por dolar)

4 Tipo de cambio nominal
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dos formas de analizar el margen de
sobre o subvaluacién: st ambos coin-
ciden en la misma direccién, habra
mas evidencia de que la moneda local
presenta ese grado de valuacién con
la moneda extranjera (por lo menos
en cuanto a direccion). Ademas de
los métodos fundamentados en la
PPP, se puede ver el comportamien-
to de la balanza comercial a parur
del supuesto de que cuando la balan-
za comercial presenta deficit cons-
tantes {(sobre todo s1 éstos son muy
marcados), entonces la moneda local
esta sobrevaluada o viceversa. Es ne-
cesar1o seflalar que los déficit o supe-
ravit pueden responder a diversas
causas como resultado de la evolu-
c16n econdémica del pais en estudio;
sin embargo, si se¢ cruzan ambos re-
sultados y éstos presentan resultados
en la musma direccidn, se estard en
posicidén de obtener conclusiones
validas.

Movimientos en el tipo de
cambio real en Meéxico,

1990 - 1995

Medicion del tipo de cambio real con
base en los tndices de costos unitarios
de la mano de obra de México y
Estados Unidos

Para la medicién del tipo de cambio
real con base en los costos unitarios
de la mano de obra se utilizé la si-
guiente férmula:'® JTCR = INCUMO
JINCUMO) (e));7 donde ITCR es el
indice de tipo de cambio real con
base en costos unitarios de mano de
obra, INCUMO es el indice de costos
unitarios de la mano de obra en
Meéxico a pesos constantes de 1980,
acoplado al afio base para esta medi-
con, que es 1988; INCUMO™ es el
indice de costos unitarios de la mano
de obra en Estados Unidos en ddlares

constantes de 1980 acoplado al afio
1988; finalmente, ¢ es el indice del
upo de cambio nominal. ' S1 [TCR
es mayor que 1, hay sobrevaluacion
del peso respecto al délar; si, por el
contraric, es menor, hay subvalua-
c1ém; y st es igual a 1, el tipo de cam-
bio nominal esta en equilibrio.

Los resultados con base en este
indice hacen ver que el peso nunca
estuvo sobrevaluado en el periodo de
estudio; por el contrario, manifestd
en algunos momentos altos niveles
de subvaluacién. El upo de cambio
nominal estuvo siempre por debajo
del tipo de cambio tedrico -el que
regiria en términos reales-, salvo en
los cuartos trimestres de cada afio —pe-
riodo en el cual los costos de la mano
de obra mexicana se incrementan en
forma pronunciada, sobre todo en
diciembre, para después disminuir en
enero-, cuando la brecha de subva-
luacién disminuia. Incluso, mientras
que el tipo de cambio nominal se
depreciaba, aunque fuera en poca
proporcidn, el tipo de cambio tedri-
co tenia ligeras apreciaciones, lo que
lievd a que en los cinco afios de estu-
dio el margen de subvaluacién pro-
medio bajara de 0.81 en 1990 a 0.68
en 1994, afo en que se observa una
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ligera depreciacion del TCT con
relacion al TCN, cuando el margen
de subvaluacion llegé a ser en el ter-
cer trimestre de ese aflc de 36 por
ciento y en el cuarto -por el efecto
de diciembre sobre los costos de
mano de obra- bajd a 28 por ciento,
dejandc un tipo de cambio teérico
por debajo de los dos pesos.

Los calculos hechos con base en
este indice no coinciden con el com-
portamiento de la balanza comercial
del pais, lo cual deja dudas scbre su
validez. S1 no se consideran los cuar-
tos trimestres de cada afio, el indice
de costo unitario de mano de obra
en México se mantuvo en un inter-
valo de entre 0.93 y 0.98, lo cual
refleja un descenso en los costos con
relacion a 1988, algo que no es muy
consistente con el costo inflacio-
nario, que se elevd entre el primer
trimestre de 1990 y el dlumo de 1994
en 85 por ciento. En cuanto a Estados
Unidos, el indice de costos unitarios
de mano de obra oscil6 entre 99 v
104, que aunque también fue inferior
al alza de la inflacién -15 por ciento
en el periodo 1990-1994-, tuvo ma-
yor consistencia que en el caso mexi-
cano. Asi, lo que parece desvirtuar
el margen de sobre ¢ subvaluacién
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Tipo de camwio nominal y tedrico con base en indices
de precios al consumidor, 1988-1997
(pesos por dolar)
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del peso con relacion al délar en
funcién de este método son los costos
unitarios de la mano de obra en Mé-
xico, que aunque no fueron un factor
de pérdida de competitividad de las
empresas mexicanas, no parece ser el
mas fiel reflejo de sus estructuras de
costos.

Medic1on del tipo de cambio real

con base en los indices de precios

al consumidor de México y

Estados Unidos

Parael calculo del tipo de cambio real
con base en los indices nacionales de
precios al consumidor se utilizara la
sigutente formula: /TCR, = INPC*
HINPC){e}}; donde INPCes el indice
nacional de pesos al consumidor en
México con 1988 como afio base;
INPC* es el (ndice (reconstruido')
de precios en Estados Unidos con
1988 como afio base. Si [TCR, es ma-
yor que 1, hay sobrevaluacion del
peso respecto al dolar; s1 es menor,
hay subvaluacion; y sies iguala 1, el
tipo de cambio i
librio.

v
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1 en equi-

Los resultados que se obtienen
mediante este indice contrastan con
los alcanzados por el método de cos-

tos unitarios de mano de obra. Aqui
se nota una clara sobrevaluacion del
peso con respecto al ddlar, la cual es
mas clara precisamente en el periodo
anterior a Ja crisis. En el primer tr1-
mestre de 1990 el peso estaba sobre-
valuado en 19.5 por clento sobre la
base de 1988 -2.36 pesos por ddlar-;
para el tercer trimestre de 1994 el
margen de sobrevaluacidén sobrepa-
saba el 61 por ciento, por lo que el
délar deberia haberse valuado en 5.31
para diciembre de 1994, mientras que
en realidad estaba en 3.30.

El indice de tipo de cambio real
estuvo constantemente por encima
del de equiiibrio y sélo tuvo una baja
pronunciada en el primer trimestre
de 1995 —es decir, en ¢l uempo que
siguit a la devaluacién de diciembre
de 1994, cuando por finica vez en
el periodo estudiado el peso estuve

de 161 por ciento, lo gque marca un
diferencial de 125 por ciento, en
tanto que la depreciacion del tupo de
cam-bio nominal en ese periodoe fuc
de sdlo 40 por ciento.

En el momento en que estalld la
crisis, el tipo de cambio nominal pro-
medio se deprecid entre el ulumo
trimestre de 1994 v el primero de
1995 en 97 por ciento, con lo cual se
compensé la sobrevaluacidn que
existia ~61 por clento- v, ademas,
quedo un margen de 7 por clento de
subvaluacion, muy corto con res-
pecto a lo que otras estimaciones han
hecho. Incluso despues de ese primer
trimestre de 1995 el peso volvid aun
estado de sobrevaluacion, que solo
dismiinuyo en el cuarto trimestre de
ese ano, cuando la tasa nominal tuve
otra depreciacion de 12 por ciento y
ello sirvio para que el margen de so-
brevaluacion bajara a 5 por ciento.
Para el primer trimestre de 1997 se
calcula un margen de sobrevaluacién
del 29 por ciento, debiendo estar
teoricamente el tipo de cambio en
10.20 pesos por dolar,

Movimientos en la

I*-lanza comercial

Sin lugar a dudas, los movimtentos
en la balanza comercial del pais evi-
denciaron la apertura que Meéxico es-
taba manifestando en sus actividades
comerciales. Por ello tanto las expor-
taciones como las lmportaciones

subvaluado. tuvieron notables incrementos en ¢l
Lo importante en este caso es ob-  periodo en estudio. Asi, un aspecto
servar como se comportaron los  que es muy importante notar es que
indices de precios en ambos paises  aun cuando ¢l tipo de cambio estu-
entre 1990 y 1994; mientras que en  viera sobrevaluado, el pals ~producto
Estados Unidos la inflacion entre el de la apertura v en alguna forma de
primer trimestre de 1990 y el cuarto  su mayor productividad- logrd in-
de 1994 fue de 16 por ciento, en Me- crementar el monto de sus exporta-
xico hubo un incremento de precios  ciones de manera continua, Entre e
INESER * Universidad de Guadafajara " noviembre-ticiambre de 1997



primer trimestre de 1990 y el ulumo
de 1994, México tuvo un (ncremento
del orden de 174 por ciento en las
exportaciones con un peso muy so-
brevaluado, v en el primer trimestre
de 1995 fue de 202 por ciento, pero
influyd en esta ultima cifra la gran
devaluacion de finales de 1994.

Por el lado de las importaciones,
el aumento fue mucho mas marcado,
con un aumento entre el primer
trimesire de 1990y el cuarto de 1994
de 236 por ciento, al pasar de 6 500
millones a mas de 21 mul millones de
délares en la parte final de 1994.

Sobre este aspecto, es importante
hacer notar que los factores que mo-
tivaron ese dinamismo en el comer-
cio exterior fueron originados basica-
mente por la apertura comercial del
pais v el boom para exportar, y sobre
todo para importar, que se generaen
este tipo de situaciones. Como lo ex-
presa Paul Krugman,™ uno de los cos-
tos derivados de la apertura comer-
cial de un pais en desarrollo antes
relativamente cerrado —~como Méxi-
co- es el déficit de su balanza en cuen-
ta corriente derivado, entre otras
cosas, del boom que propician las
importaciones y de la desconfianza
que la gente pueda tener en la persis-
tencia de la politica de apertura.

El mismo autor’! establece tam-
bién que al abrirse una economia y
ofrecer condiciones de estabilidad al
capital interno y externo se provo-
card un ingreso importante de divi-
sas. De acuerdo con la teoria macro-
economica, $1 el tipo de cambio es
flexible se apreciara la moneda local
y con ello se abarataran los productos
extranjeros y se encareceran Jos loca-
les y, por tal motivo, promovera un
déficit en la balanza comercial. Sin
embargo, ello s6lo es una interpre-
tacion parcial de un fendmeno cir-

cular; si bien es cierto lo dicho por
Krugman, también lo es que en Me-
xico el déficit fue financiado por la
entrada de capitales, de forma que
aquel no siempre fue una consecuen-
cia de éste; prueba de ello es que en
1994 los capitales dejaron de ingresar
como lo habian hecho antes y aun
asi las importaciones mantuvieron el
gran dinamismo de los afios ante-
riores. Ademas, el tipo de cambio en
Meéxico no era flexible, sino que esta-
ba controlado por el Banco de Me-
xico a través de las bandas cambiarias
y, aunque el no ingreso de capitales
hubiera depreciado la moneda, la
autoridad no lo permitié mas alla del
techo establecido en el marco de los
pactos de solidaridad hasta que sobre-
vino la crisis.

Existe cierta correlacion entre la
sobrevaluacién de la moneda -de
acuerdo con la PPP- vy el déficit de
la balanza comercial. Asi, y en
correspondencia con la condicion de
Marshall-Lerner,” cuando el peso
tuvo una devaluacidn considerable,
como a finales de 1994, las exporta-
clones se incrementaron 10 por clen-
to pero sobre todo las importaciones
disminuyeron en 17 por ciento, de
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manera que el pals paséd de un déficic
trimestral de 4 800 millones de dé-
lares a un superavit de 379 millo-
nes en el primer trimestre de 1995 y
de 2 450 en el segundo, toda vez que
fue cuando empezaron a sentirse los
estragos de la crisis,

El paradigma de 1997:
sobrevaluacion del peso pero
fortalecimiento nominal del
MISmo

En el presente afio ha surgido -como
en la administracién pablica pasada-
un fendmeno aparentemente contra-
dictorio en la situacion del peso me-
¥iwcano. Por un lado, la moneda pre-
senta niveles de sobrevaluacién -o
por lo menos de menor subvalua-
c1on- y, por otro, en los mercados
se observa una clara tendencia a su
apreciacion con respecto al ddlar.
Ante ello, el lector podra cues-
tionar la validez de los modelos de
medicion del tipo de cambio real, ya
que scomo es posible que el peso se
sobrevalie mientras que nominal-
mente se fortalece? Al respecto es
necesario sefialar que, como ocurrid
a principios de esta década, la aprecia-
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ci6n de la moneda viene dada por el
alto ingreso de inversion extranjera,
producto de la mayor estabilidad v
confianza que se tene en el rumbo
econ6émico del pals. Si se considera
que los modelos de medicion aqui
presentados se basan en otras varia-
bles —niveles de inflacién y costos de
mano de obra-, es perfectamente
comprensible esta situacion; ademas,
lasobrevaluacién tedrica del peso no
es indicativo per se para que deba
haber una depreciacidon proxima
pues el valor nominal de la moneda
depende de multiples variables de la
economia —tante de politica econo-
mica como de movimientos moneta-
rios de los agentes econdmicos— con
base en las cuales los gobiernos de-
beran considerar la conveniencia de
una medida de este tipo. Si en la
actualidad hubiera una depreciacion,
ésta beneficiaria en el muy corto
plazo a la balanza comercial del pais
pero al mismo tempo repercutiria
m‘.ga!.i‘-'ﬂ.'mt‘Iﬂ.t' en I.':'.:'g I'.ll"f":.'l':.".: ae J.\['.” d-
cion, a tal grado que es posible que
pronto se anule la vEntaja inicial.
Ciertamente existe un fendmeno
similar al acontecido en la adminis-
tracion pasada y, por lo tanto, e res-

go de que el pais pueda caer en una
nueva crisis dentro de algunos afios;
ante ello, se recomienda que, inde-
pendientemente de que el peso se vea
fortalecido por el ingreso de divisas,
las autoridades federales instrumen-
ten politicas encarninadas a evitar en
alguna medida las repercusiones que
la inversién trae sobre la moneda vy a
la vez ir deslizando la paridad cam-
biaria en forma que no se alcancen
niveles de sobrevaluacion tan alar-
mantes como los que se presentaron
en anos anteriores. De esta forma se
fortalece la balanza comercial del pais
a la par que no se afectan las expec-
tativas favorables que hoy existen y
que consolidan el rambo de las prin-
cipales variables macroeconomicas,

Conclusiones

El establecitmento del upo de cambio
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con indices de costos de mano de
obra, s6lo podra ser valorado en la
medida en que sus resultados sean
acompafiados de la medicion de otras
variables, como la balanza comercial.

El presente ensayo ha mostrado
que los resultados de medir el tpo
de cambio real difieren segin el
método utilizado v dependen de los
criterios de su aplicacion. Los mé-
todos empleados aqui arrojan resul-
tados totalmente opuestos; mientras
que el calculo con base en costos
unitarios de marno de obra presenta
claros niveles de subvaluacion del
peso frente al dolar incluso en los
momentos inmediatamente anterio-
res a la crisis de 1994, la miedicidn
hecha sobre indices de precios al
consumidor proporciona elevados
niveles de sobrevaluacion

Con relacion a los critenios que
se han de uulizar, un aspecto funda-
mental que cambia drasticarnente los
resultados de un analisis a otro lo
constituye la definicior del ano base,
en el cual se supone que el upo de
cambio nominal y €l tedrico real es
el mismo. 51 ¢l indice de upo de
cambio real basado en indices de pre-
cios hubiera tomado come base 1990,
el margen de sobrevaluacidn hubiera
sido de 35 por ciento v no el de 61
por clento que se obtiene con base
tualidad

solo se tendria un margen de sobre-

en 1988; asimismo, en la a

valuacion de 8 por clens

1
to y node 29
por Ci-:':|1':j'-
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movilidad del tipo de cambio no-
minal, parece que la combinacion de
un TCIN muy por debajo del TCR
por un método como el PPP, com-
binado con un alto déficit en la balan-
za comercial, son indicativos impor-
rantes de sobrevaluacién del peso y
pudieran dar luces sobre una posible
devaluacion.

Sin embargo, aun en ese caso se
debe ser muy cuidadoso de afirmar
que se aproxima un cambie drastico
enla paridad monetaria ya que, como
es sabido, en ésta influyen muchas
otras condiClones y acontecimientos
pues aunque se tengan niveles de
sobrevaluacion importantes ello no
significa que no exista riesgo inmi-
nente de devaluacidn, ral como su-
cedio en 1992 y 1993, cuando la
confianza de los inversionistas en el
pais y la estabilidad macroeconomica
que se vivia fueron suficientes para
financiar un alto déficit comercial y
un peso aparentemente muy sobreva-
luado. Lo que si debe quedar claro
es que cuando estos limites pasan de
lo normal —como el déficit en cuenta
corriente, que estuvo por encima del
7 por ciento del PIB paralos anos de
1992, 1993 v 1994- existen sefales
de que el ajuste del peso frente al
délar tarde o temprano llegara pues
resulta practicamente imposible sos-
fener con inversion extranjera mu-
chos afies con déficit elevados en la
balanza comercial.

St bien no puede decirse que la
causa fundamental de la crisis de 1994
haya sido la apreciacion del tpo de
cambio y su efecto en la balanza
comercial, puesto que confluyeron
otros factores coyunturales, sl se
puede afirmar que las condiciones
estructurales —en las que participan
los fenomenos de apreciacion y dé-
ficit- hacian prever un ajuste, aunque

Economia nacional

quizd menos traumdtico, de no ha-
berse dado los fenémenos politicos
de ese afio ni el alza en las tasas de
interés en Estados Unidos, vy si las
autoridades monetarias del pais hu-
bieran actuado con mas sentido eco-
noémico y menos politicamente.

Motas

'Cuando se esta ante un modelo de ti-
po de cambio rigido y la meneda do-
meéstica pierde valor con respecto a
alguna moneda extranjera, se dice que
la moneda local se devalud con res-
pecto a aquella. En el caso contrario,
cuando el régimen es de tipo de cam-
bio flexible, se dice que la moneda se
depreci6. Para mas detalles, véase
Chacholiades, 1991, pp. 295-296.

? Entre otras razones, se argumentia que
las causas de la crisis de 1994 fuercon,
ademas del gran déficit en la balanza
comercial y en cuenta corriente y de
la marcada apreciacion que manifes-
taba en términos reales el peso frente
al ddlar, el alza en la tasa de interés en
Estados Unidos v la no alza de la mis-
ma en consecuencia en México;
ademas, el drastico cambio en la es-
tructura de la deuda externa guber-
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namental en bonos, al cambiarse los
cetes por los tesobonos -pagaderos en
délares-, fue factor determinante para
la salida de los capitales que habian
estado financiando el déficit en los
afios anteriores. También el ambiente
politico -eiecciones y violencia- fue
factor favorable al estallamiento de la
crists. Por las elecciones, el gobierno
va no fue tan disciplinado como lo
habia sido antes en sus politicas mone-
taria y fiscal —expandiendo en demasia
el crédito interno-, mientras que por
el lado de la viclencia, los asesinatos
de Luis Donaldo Colosio v Francisco
Ruwiz Massieu, ademas del estallido de
la guerrilla en Chiapas, fueron facto-
res que disminuyeron la confianza de
los inversionistas en la estabilidad del
pais. Para mas detalles, véase Lustig,
1995,

Fl caso mas notable fue el del grupo
Sidek, que en marzo de 1995 se de-
claré en moratoria de pagos ante los
acreedores internacionales. Véase
Whitehead, 1995, p. 38.

Se dice que una moneda esta sobreva-
luada con respecto a otrasi el tipo de
cambio real -moneda local por uni-
dad de moneda fordnea- esta por en-
cima del tipo de cambio nominal-por
ejemnplo, siun ddlar cuesta 7.50 pesos,
pero en términos reales deberia costar
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7.90, se dice que el peso estd sobre-
valuado con relacion al dolar cuarenta
centavos-. Si sucede lo contrario, se
dice que la moneda domeéstica estd
subvaluada.
La cifra fluctda entre 70 v 85 por
clento.
Por ejemplo, Javier Guzman Calafel
mostrd en su medicion del upo de
cambio real, con base en costos com-
parativos, que los indices eran muy
stmilares sise analizaba sélo con Esta-
dos Unidos o con upa canasta pon-
derada de los principales socios co-
merciales de México: Estados Unidos,
Alemania, Japdn, Canada, Reino
Unido, Francia, Italia y Espafia. Véase
Javier Guzmdn Calafell, 1994, p. 600.
7 Sergio Fadl Kurt y Samuel Puchort S,
1994, p. 11C8.
¥ Sobre la teor{a de Ja paridad de poder
de compra en Cassel, 1922, vy Holms,
1967, citados por Rail Morales Cas-
tafieda, 1996, pp. 293-3C7.
? Peter Isard, 1995, p. 58.
° Ibid, p. 60,
" Aunque de acuerdo con Morales
Castafieda, 1996, p. 296, James Hol-
mes sefiala que “hay dos interpre-
taciones de la teoria de Cassel que
suelen encontrarse en la literatura. La
primera es que los cambios en factores
monetarios, medidos por algtin indice
de precios de un pais en relacion con
el otro pals son los dnicos determi-
nantes de alguna importancia en el
tipo de cambio.

5

6

=

2 Véase Fadl Kuri, 1994, p. 1109.
Y Guzmén Calafell, 1994, p. 597,
" Fad] Kuri, 1994, p. 1112.
¥ Como Radl Morales Castarieda, 1996,
p. 305.
% L as férmulas aqui presentadas cons-
tituyen una derivacion de las mos-
tradas por Fadl Kuri, 1994, p. 110%;
de las establecidas por Guzman Ca-
latell, 1994, p. 599, v de las sefaladas
por Alvarez Texocotitla, 1992, p. 87.
Esta f6rmula es una versién modifi-
cada de la presentada por Javier Gue-
man Calafell, 1994, p. 599, quien ha-
bla de remuneraciones totales por
hora divididas entre la produccion por
hora hombre en la industria manu-
facturera; en este ensayo ese cociente
se sustituye por el indice de costos
unitarios comparativos de la mano de
obra a pesos constantes elaborado por
el INEGI, que es resultado del co-
cieate entre el indice de remune-
racienes manufactureras entre el in-
dice del volumen fisico de la produc-
c10n. Para mas detalles con respecto a
estos ultimos indices, véase INEGI,
1993, pp. 19-20.
El indice de tipo de cambio nominal
se define como tipo de cambio {pesos
por délar) en el periodo +7 entre
tipo de cambio en el periodo ¢
El indice de precios en Estados Uni-
dos se recanstruyé a partir de algunos
datos de los indices de precios al
mayoreo (sobre tode en 1990 y 1991),
y de las variaciones en el indice de pre-

o

cios al consumidor dadas por INEGI
en enero de 1992, junie de 1995 v
junio de 1997.

K rugman, 1993, pp. 145146,
' Krugman, 1996.
2 No hay que alvidar que la balanza de

pagos siempre esta saldada de forma
tal, que un superavit en la balanza de
capital en términos generales debe
corresponder con un déficit en la ba-
lanza comercial que lo compense.

' Lacondicion de Marshall-Lerner esta-

blece que s1 la suma de las elasuci-
dades de la demanda por importa-
ciones del pals en cuestion y del resto
del mundo es mayor que 1 en tér-
minos absolutes ~lo que evidencia
una tendencia hacia el equilibrio en
el movimiento de los precios-, una
depreciacién de la moneda incre-
mentara las exportaciones y disminui-
rd las importaciones. Para mas deta-
lles, véase Chacholiades, 1991, pp.
636-640.
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