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El objeto de esta nota es el de exponer
las bases de un método para calcular la
tasa media de devaluacion o de revalua-
cion de una moneda, en ocasion de un
cambio generalizado de paridades, como
ha venido sucediendo con la mayor
parte de las monedas europeas a partir
de 1970 y con el peso mexicano desde
septiembre de 1976. Se hace referencia
en particular a la realineacion mone-
taria adoptada por los principales paises
del mundo a partir de la presente
década.

Después de los acuerdos comiinmente de-
nominados smithsonianos, los gobernantes
europeos calcularon que sus monedas tuvieran
una devaluacién media, ponderada en base a
sus propias distribuciones geogrificas de ex-
portaciones, del 2% aproximadamente. Este
célculo lo efectuaron en la mayoria de los
casos tomando en cuenta las fasas centrales
acordadas en Washington con las paridades
preexistentes y tomando en consideracién no
el total de las ventas de cada pais al exterior
sino solamente aquellas dirigidas a los demas
paises del Grupo de los Diez! y Suiza. Céalcu-
los similares fueron también efectuados en
referencia a las demas monedas y entre si,
con objeto de evaluar los cambios en las po-
siciones competitivas de cada uno de los pai-
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ses interesados en la realineacién monetaria.

Dichas evaluaciones son gruesamente indi-
cativas del efecto que un cambio generalizado
de las tasas de cambio puede tener sobre las
exportaciones de un pais dado, sobre todo
por dos razones:

la. La ponderacién respecto a las exporta-
ciones no toma en cuenta los posibles
efectos de sustitucién sobre los merca-
dos de destino, entre productos del pais
considerado y productos de los demés
concurrentes exteriores;

2a. Los efectos finales sobre los flujos co-
merciales dependen de las varias elasti-
cidades respecto al precio.

Aqui se deben hacer algunas ejemplifi-
caciones, sobre todo porque en México se
manejan muy poco esos conceptos, segura-
mente por la inutilidad que representan para
quienes manejan nuestro comercio exterior.

El concepto de efecto de sustitucion, puede
explicarse del siguiente modo: témese en
cierto pais, pongamos a Estados Unidos, e
hipoticese que la oferta de bienes sobre aquel
mercado provenga de 3 grupos de produc-
tores: los propios norteamericanos, mexica-
nos y japoneses. Supongase también que el
peso mexicano se revalie respecto al délar
USA del 5% y el yen japonés del 10%.
{Qué cosa se produce en el mercado norte-
americano? Los productores norteamericanos
son ahora més favorecidos respecto de los
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mexicanos y de los japoneses. Puede suceder
inclusive que las mercancias mexicanas susti-
tuyan a las japonesas sobre el mercado norte-
americano y que por tanto las exportaciones
mexicanas hacia los Estados Unidos dismi-
nuyan en medida inferior a la que pudiera
ser indicada por la simple revaluacién del
peso frente al délar. En mayor medida dismi-
nuirfan —por contra— las exportaciones ja-
ponesas.

Por otra ‘parte, y respecto a la segunda
razén enunciada, el Fondo Monetario Interna_
cional ha efectuado el célculo de las “effec-
tive exchange rates” implicitas en la realinea-
cién monetaria aplicada a principios de 1972,
recurriendo a un modelo que tiene cuenta de
los efectos de sustitucién y que se funda sobre
ciertas hipétesis asi como en la elasticidad de
demanda y de sustitucién.

Por variaciones de la “effective exchange
rate” de un pais, el F.M.I. entiende aquellas
variaciones de la tasa de cambio con el d6-
lar —quedando inmutadas las tasas de cam-
bio de todos los demds paises— capaces de
producir sobre la Balanza Comercial del pais
considerado los mismos efectos de la reali-
neacién monetaria conjunta.

Asi, el célculo se efectiia confrontando las
nuevas “tasas centrales” con las paridades en
vigor el 1o. de enero de 1971. Para la pon-
deracién se pueden utilizar los pesos resul-
tantes del “Multilateral Exchange Rate Mo-
del” del mismo Fondo. Este modelo es
construido sobre la base de una matriz de in-
tercambios entre 16 paises o grupos de paises,
y de dos elasticidades, iguales para todos:

La elasticidad de demanda respecto al
precio valuada para las manufacturas
igual a 1, y la elasticidad de sustitucion
sobre los terceros mercados, igual, siem-
pre en referencia a las manufacturas, a
2.5.

El modelo citado asigna un peso, ademds
de los paises del “Grupo de los Diez” —més
Suiza—, también “al resto del mundo”, es
decir, posiblemente también México.

Para los fines del célculo sobre el cambio
efectivo de las paridades, el Fondo ha hipoti-
zado que “el resto del mundo” haya mante-
nido medianamente inmutadas las propias
relaciones de cambio con el dé6lar. Los célcu-
los del Fondo dan, para México, en la hip6-
tesis de que “el resto del mundo” utilice el
mejoramiento de las propias balanzas comer-
ciales exclusivamente para incrementar las
reservas, una devaluacién media del todo in-
significante: 1.8%.

En su lugar la devaluacién fue del 84.4%,
en la hipétesis presentada por el Fondo de
que “dos tercios del efecto de realineamien-
to sobre el resto del mundo sean distribuidos
entre los demds paises”. El significado de esta
frase es el siguiente: el realineamiento produ-
cird un mejoramiento de las balanzas comer-
ciales de los paises “del resto del mundo”
(éstos, de hecho, no han modificado el tipo
de cambio con el dblar y, por tanto, han de-
valuado de frente a los paises europeos y el
Jap6n), los cuales podran asf incrementar sus
importaciones, repartiéndolas geogrificamente
en base a la estructura preexistente. Este
“efecto de retorno” explica por qué, en este
caso, la realineacién monetaria produciria
nuevamente sobre la balanza comercial de
México las mismas consecuencias que ten-
dria una devaluacién aislada, en el peso, del
84.4%.

A continuacién se dan las bases genéricas
de un método para el célculo de la tasa me-
dia de fluctuacién valorativa de nuestra mone-
da, sobre cada mercado de destino de las
exportaciones mexicanas y el efecto de cam-
bio de las paridades de las monedas de los
paises de nuestros principales competidores.

Obviamente, como ya se menciond, la
determinaci6n de una devaluacién o re-
valuacién es solamente el primer paso
hacia el camino que se quiera prever
para las consecuencias finales en las ex-
portaciones de un determinado pais. El
paso sucesivo estd dado por la investi-
gacién de la elasticidad del precio. Pero
hasta aqui no serd posible sino hacer
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previsiones a condicién del ceteris pa-
ribus: una modificacién de la tasa de
cambio, en efecto, genera reacciones so-
bre el nivel y la distribucién del ingreso
que, a su vez, repercuten sobre el co-
mercio exterior del pais considerado.

Asi, se tomen al examen como merca-
dos de destino los principales paises o grupos
de ellos que constituyen nuestros mds impor-
tantes mercados de exportacion (E.U., MEC,
Japén). No se deben considerar las 4reas
con menos desarrollo relativo a nuestro pais,
o de la chino-soviética, en cuanto es de supo-
ner, en linea general, que en las relaciones
con esos paises los factores de naturaleza
politica (tales como los acuerdos interguber-
namentales) y financiera (disponibilidad de
créditos a la exportacién y a largo plazo)
desempeifian un papel més importante que el
de la competencia propiamente dicha.

Para cada uno de los sectores industriales y
los de las materias primas que resulten de la
seleccién, se debe proceder de la manera si-
guiente: se investiga la distribucién geogra-
fica de las importaciones (de c/u de los pro-
ductos del sector considerado) en cada uno
de los mercados de destino, identificando asi,
en cada uno de ellos, a nuestros principales
competidores. En cada mercado de destino
la variacién de la paridad del peso respecto
de aquellas monedas de los principales com-
petidores ha sido ponderada en base a la
cuota de aquel mercado detentada por cada
competidor.

“Tabla No. ...”
“Industrias del vestido y del calzado”.
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Ejemplo de médulo de tabulacién para el
célculo y presentacién de los datos propues-
tos: (Uno para cada sector o subsector de
exportacién).

Los resultados de estas ponderaciones
agrupados en una tabla nos reportan nuestra
posicién general frente a la competencia por
paises (o grupos) y para obtener el indice
general de devaluacién del peso en el grupo
de mercados considerados, las variaciones in-
dicadas en la columna 3 del Ejemplo de Ta-
bla se ponderan en base a la cuota de las
exportaciones absorbidas por cada uno de
estos mercados (col. 4). Es 1til, al final de
cada tabla, inserir un brevisimo comentario
que sintetice el prop6sito de la investigacion
(v. gr.: “Indice general de devaluacién del
peso = ...”). Puede resultar un sector o
subsector inmutado respecto de la posicién
del peso. Aqui puede jugar en nuestra contra
la circunstancia de que en los méas importan-
tes mercados de exportacién para México
—Estados Unidos, Jap6én, Canadi— los
principales competidores son paises del Ex-
tremo Oriente (Hong Kong, Taiwén, Filipi-
nas, etc.) o de Centro y Sudamérica (Gua-
temala, Colombia, Venezuela, etc.) que han
mantenido invariada su relacién de cambio
respecto al délar y, por tanto, han devaluado
respecto al peso,

Naturalmente, ninglin comentario pro-
vechoso se puede hacer si no se dispone con
prontitud de los datos relativos, cuya divul-
gacién estd a cargo del sector piblico, a fin
de que toda interpretacién, elaborada con
oportunidad, sirva como un eficaz instrumen-
to de andlisis para el exportador nacional.
Enero de 1978.

Cuota de las expor-

Devaluacién del pe-
taciones mexicanas

MERCADOS Cuota de mercado (en %)
(Paises o
grupos) d/Competidores d/México
en examen
(0)] 2)

so (=) o revalua-
cién (+) s/los mer-
cados individuales

3

absorbidas por el
mercado considera-
do (en %)
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