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La imp o rtanci a qu e ha cobra d o e l come rc io inte r­

nac iona l en la economía mexicana , e n particu la r a 

partir el e la entrad a en vigo r d el Tratado el e Libre Co­

mercio el e América d e l Norte e n 1994, requiere la cons­

trucción el e un índi ce el e tipo el e ca mbio rea l qu e sea 

co mpre nsivo y se ba se e n una meto dología só lid a: un 

índice que refleje el e ma nera ce rcana esa va ri able rea l, 

no nominal, pa ra así d a r cue nta ele los prec ios relativos 

el e los bienes y se rvicios que se comerc ian en tre el país y 

el resto del mundo . 

Pero , ¿cuá l es la mejor manera el e calcu la r ese tipo 

el e ca mbi o rea l? Conside re mos e l caso m ás simpl e po­

sibl e (e l que viene en la mayo rí a de los libros el e texto): 

suponga mos que México sólo co mercia con un so lo pa ís 

y que éste, por razones obvias, fuera Estados Un idos. En 

esta situación , el tipo el e ca mbio rea l en el ti empo 1 se ría 

de finido como: 

[ 1] 

do nde e~., es el tipo el e ca mbio no min al de l peso respec­

to a l dó la r (número ele pesos po r dó la r), P ~., es e l índice 
ele prec iosa ] consumidor e n Estados Unidos (el CPI , por 

sus sig las en inglés) y p, es e l índice naciona l d e prec ios 

a l consumidor en Méx ico (I NPC) . 

Cabe des tacar, sin embargo, que , incluso en este caso 

tan se ncillo, la justifi cac ió n el e la ec uac ió n l es tá lej os ele 

se r clara. En efec to , ¿por qué e mpl ear e l INPC y e l CP !, 

y no, pa ra dar dos eje mpl os, los índi ces el e prec ios al 

producto r o los d e fl actores d e l producto interno bruto 

(PI B)? O , mejo r aún , d ad o que hay bie nes cuyos prec ios 
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so n a lta mente vo lát il es , ¿por qué no usa r só lo los pre­
cios qu e se empl ea n para ca lcular la infl ac ión subyacen­

te en cada país? O , para terminar co n los ejemplos, ¿por 
qué no considerar la posibiliclacl el e const ruir índices ele 
precios para só lo los bienes y se rvicios que son co me r­
ciab les? La resp uesta a cad a una ele esas preguntas es la 
misma: los índi ces ele precios a l consumidor so n usados 

casi ele modo un i ve rsa 1 si m pie mente porque son fác iles 

el e encontra r para tocios los pa íses y además es tá n dispo­
nibles ele manera mensual (si no es que quincenal) . Más 
aú n, la volatiliclacl ele los prec ios se abate a med ida que 

el horizonte aumenta , por lo que si e l índice ele tipo ele 
cam bio rea l es visto en el largo p lazo, como común men­

te lo es, e l uso el e los índices ele prec ios a l consumidor 
bien puede estarjustifica cl o. 

Se trata ahora ele ex tender la ecuación anter ior. ¿Cómo 
puede definirse un índice ele tipo de cambio rea l que reco­
nozca el hecho de que México ti ene más de un socio comer­

cial? Una pos ibilidad es usar la metodología segu ida por 
el Banco de México desde 1986. En ese a1io, cuando había 

un a gra n preocupación por el acelerado deslizamiento del 
tipo de cambio controlado debido a la ca ída en los ingresos 
petroleros y la falta de crédito ex terno, el Banco ele México 
presentó por primera vez de manera ofic ial un índ ice de 

tipo de cambio rea l. La metodología usada para construir­
lo fue descrita en su Infonne Anual ele 1986 como: 

El coc iente del índice mundial de preciosa! consum idor 

en pesos de 133 países, dividido por e l Índice Nac iona l 

de Precios a l Consum idor. El índice mundial de precios 

al consum ido r en pesos se calc ul ó como un promed io 

geométri co de los índ ices nac ionales correspond ientes, 

ponderados por la participación del PIB en dólares de 

cada país en el PIB mundia l en dólares. 1 

Si n emba rgo, esa metodología es a nó mal a po r dos 
razones: primero, en lugar de ponderar cada moneda 

mediante la participación del respec tivo país en los flu­
j os come rcia les el e México, se usa su part icipació n en el 
PIB mundia l; y seg undo, se u tili za n los índices ele pre­
cios el e un sin núm ero ele países , muchos ele los cua les 
co mercian poco o nada con el nues tro. Por ende, el pro­

pósito ele este trabajo es presentar un nuevo índice ele 
tipo ele cambio real que tenga en cue nta las dos críticas 
ante riores. 

Banco de México. /nformeAnua/1986. México. 1987, p. 93. Nótese 
que en la actual idad el banco central uti liza en su cálcul_o los datos de 
111 paises, no de 133 como originalmente lo hacia. 
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DEFINICIÓN DEL ÍNDICE 

e omo un primer paso hac ia la construcc ión del nuevo 
í ncl ice, se usa n ex presion es simila res a la ec uac ión 1 

para calcular el tipo ele cambio real que México t iene con 
cada un o ele los países con los que comercia. De manera 

forma l, en cad a ti empo 1 sea e. el tipo el e cambio no mi-
J· ' 

nal del peso frente a la moneda del país j (es decir, esa 

va ri ab le representa el número ele pesos que se requieren 
para comprar un a unidad el e la moneda)). Sea además 

Pj.• el índice el e prec ios a l consumidor en el país jy sea, 
como anLes, p, e l INPC ele Méx ico . Entonces el t ipo ele 
ca mbio (rea l) bil a te ral está dado por: 

[2] 

Se define la fun ció n n(t) como el número ele países 

con los que México comercia en el tiempo t. Este número 
puede va ri ar de un periodo al otro, por lo que se designa 
como un a función del ti empo y no como una consta n­

te. Entonces, como un segundo paso hac ia la construc­
ció n del índice, podemos calCular med ia nte la ecuación 
2 todos los tipos ele cambio bilaterales relevantes para 
México e n cad a per iodo t. 

Hecho lo anterior parece ría que el último paso, gene­
rar un promedio ponderado ele todos los tipos de cam­
bio bilate rales , sería igua lmente trivia l. Pero n o es así. 

Dejando por un momento el espinoso asunto el e cómo 
ponderar cada tipo el e cambio bilateral , se considera 

primero e n una pregunta más simple: ¿qué prom edio 
usar? La respuesta es que, como se sabe por la teoría ele 

í nclices de precios, un promedio geométrico es siempre 
preferible a uno aritmético. En este trabajo , la razón 
es que la aprec iación ele un a moneda te ndría e l mismo 

efecto proporcional que una depreciación, aunque con 
signo contrario , en el índice geomét ri co; mientras que 
esa simetría se rompería en el índice a ritmético, es de­
cir, habría un sesgo hac ia arr iba . 

De notemos ele aquí en adelante a nuestro índ ice ele 

tipo ele cambio rea l como q,. Es muy importante resistir la 
tentac ió n ele definirlo como el promedio geométri co 

n( t ) 

q, = f1q~' ' 
j-1 

donde q¡_, es cad a tipo ele cambio (rea l) bilateral y wj.• 

es la pond erac ió n ele la moneda j en e l periodo t. La 

ec uac ión a nterio r es incorrecta p orque las pondera­
ciones, así como el mismo número ele países, van cam­
biando a lo la rgo del tiempo . Siendo así, una var iac ió n 



en el índice podría no debe rse a ca mbios en la compe­

titividad el e la moned a, sin o ta mbié n a va ri ac iones e n 
los pa rá me tros. 

Una ma nera cor rec ta el e ca lcul a r q, es construye n­
do lo qu e se conoce en la bibliografía como un índice 

e ncade nado el e Las peyres . Específica mente, tras usa r 
la ecu ac ión 2 pa ra la construcc ió n el e cad a índice b il a­

te ra l, el índ ice de tipo de ca mbi o rea l puede de finirse 
como: 

n(t) 
q, = qt-1 X IT (q j,t /q~t-l) w;, 

j- 1 

donde wl.t + ... + wn(t),l =l. 

[3] 

Queda aún por contestar la preg unta más complicada: 
¿cómo ponderar cada moneda? En la i ntroclucción se re­
firi ó que el Banco ele México lo hace mediante la parti­

cipac ión del PI B ele cada país e n el PIB mundial. Ésta es 
un a aprox im ac ión muy burda, pues bien puede haber 
países con un PIB muy alto con los que México comer­

cie poco (ése e ra el caso, por ej emplo, ele la Unión So­
viéti ca a ntes ele la ca ída del muro el e Be rlín). Dado que 
la intención fundamenta l del índice el e tipo ele ca mbi o 
rea l es medir la competiti vid ad el e los productos mex i­
ca nos en el terreno intern ac iona l, los tipos ele cambio 
i nco rporacl os en el índice deben perte necer a los pa íses 

que fi guren ele ma nera no marg ina l como socios comer­
ciales ele México. 

¿Cómo calcula r ento nces las ponderaciones? Excepto 

por una peque1'ia ex tensión, sobre la que se habla rá más 
ta rde, aquí se sigue la metodología cl esa rroll acl a po r la 
Rese rva Fede ra l ele Estados Unidos a fines del dece nio 

pasacl o .2 Pa ra tal fin, se de fin e n prime ro tres medid as 
cuya co mbin ac ión linea l se rá u sad a después para cl e fi ­
n ir cad a ponderac ión. La primera medid a corresponde 

a la par t icipac ión que ti ene cada economía j en el to ta l 
ele importac iones que fu eron hechas por México duran­
te el periodo /: 

/2n(t) 
a . = 1 . 1 

M.J.t M.J.I k · l M.k ,t [4] 

donde I..,J, denota las importac iones que hizo Méx ico del 
país j en l . Por defini ción, la suma sobre j el e las a debe se r 
igual a uno en cada periodo. La seg unda medid a corres-

2. Michael P. Leahy, "New Summary Measures of the Foreign Exchange 
Val u e of the Do\ lar", Federal Reserve Bulfetin, vol. 84, octubre de 
1998, pp. 811-818. Para una revisión reciente del índice. véase Mico 
Loretan. "Indexes of the Foreign Exchange Val u e of the Dallar ". Federal 
Reserve Bulfetin, vol. 91, invierno de 2005, pp. 1-8. 

po ncle a la parti cipac ión que ti e ne cada economía i en 

el to ta l el e exportac iones que fue ron hechas por Méx ico 
durante e l periodo /: 

[5 ] 

dond e E.., _;,, represe nta las ex por tac io nes que Méx ico 
hace a la econo mía i e n el a t1 o /.Ot ra vez, por de fini­

ción , la sum a sobre i el e l as~ debe ser ig ua l a l e n cada 

per iodo. 
La te rce ra m edid a es m ás sutil. Los bie nes y se rvi­

cios ex po rtad os por Méx ico co mpite n co n los bie n es 

y se rvi c ios ex portados p o r e l pa ísj, si e s qu e a mbos 
pa íses lo h ace n a un mismo te rce r pa ís i. Pa ra medir 
es te mod o ele co mpe te nc ia e ntre te rce ros , se d e fin e 

primero, el e m a ne ra simil a r a la ecu ac ió n 4, la pa r t i­

cipac ió n que t ie ne e l pa ís j en las importac iones que 
hace el país i: 

a =1 1 +E . /(2n(t) ) 
I ,J,t •.J.t k.,.i, k,.M 1,k ,t M, 1,t [6] 

dond e en el caso a ;_\
1

, e l cálculo debe rea li za rse hac ien­

do 1 ;_\1., = E\1;.,· Una vez ca lcul ad as es tas proporciones 
para todos los pa íses, puede de finir se la terce ra y úl t i­
ma me el ida como: 

2
n(t) 

"t . = . x a .. 1 1- a . M.J.I ¡.,. j. ¡
111

M ~M. I , t I,J.I ( t,M.t ) [7] 

donde puede mostrarse que el fac tor l/(1- a;_\
1

,) asegura 
que la sum a sobre j ele las "t sea igual a l. Lo que consig­
na la ecuac ión 7 es el peso relati vo de la economía j sobre 

la compe ti tividad de Méx ico e n terceros mercados : las 
parti cipac iones de las exportac iones de México son pon­
deradas con las pa rticipac iones ligadas a las impo rtac io­

nes que los terce ros hacen ele la economía j. Así pues, la 
afec tac ión del pa ís j en la compet itividad ele Méx ico so­
bre un te rce ro resulta se r signifi ca tiva si aquél fi gura de 

ma ne ra prominente e n las importaciones del terce ro y 
Méx ico a su vez exporta mucho a éste . 

Las tres medidas expuestas so n cierta m ente ta m­
bié n p onde rac iones, p o r lo que un a combin ac ió n li­
neal ele ellas termina siendo tambié n una ponde rac ión. 

En pa rti cul a r, siguiendo la metodolog ía el e la Rese r­
va Fed e ra l estadounide n se, se pro pone fin a lm e nte 
qu e las p onde rac io n es que e n t re n e n el índi ce sea n 

ele la fo rm a: 

1 1 1 
W . =-aM . +-~M · + - "tM· j.l 2 ,j.l 4 ,j.l 4 .j.l [8] 

NUEVO ÍNDICE DEL TIPO DE CAMBIO 613 



Los coefic ientes que a ntece clen las tres medidas presu­

po ne n , prim e ro , qu e en e l índi ce d e tipo el e cambi o rea l 

las i m po nacio nes v las ex portacion es ti enen e l mi smo 

peso v, seg undo , que las d os medid as co rres po ndie ntes 

a la compe titil·iclacl el e las ex porta ciones ti enen a su 1·ez 

e l mi smo peso. 

En res ume n , e l nue1·o índice el e tipo el e ca mbio rea l 

pu ede se r ca lcul ado med ia nte la ecuació n 3, una vez que 

se hace uso el e la 2 y el e las ec uac io nes 4 a 8. Pe ro a ntes 

el e prese nta r los cálc ulos prec isos de l nuevo índi ce, las 

sig uie ntes dos secc io nes es tablece n los países que ha n 

sido re leva ntes pa ra Méx ico e n té rmin os co me rc ia les 

dura nte e l últim o medi o sig lo, y súta lan las bases d e 

elatos y los supues tos qu e se rá n usad os para hace r los 

cá lcul os fina les . 

LA SELECCIÓN DE LAS MONEDAS 

Los soc ios com e rc ia les el e Méxi co utilizados e n la 

const rucc ión d e l índice fueron selecc ionados como 

aquellos cuyas par ticipac iones en las impo rtac iones o 

exportac io nes mex ica nas exced ie ron 0. 5% d el to tal , y 
es to en a l menos un o de los úios comprendidos entre 

1962 y 2005. Con base e n ese crite rio se seleccion a ron 

en un ini c io 53 mon e d as, que correspondie ron a los 

sig uie ntes países: Ale ma nia, Ant ill as Holandesas, A r­

gentin a, Aruba, Austra li a, Bahamas, Bé lgica-Lu xem­

burgo, Brasil , Ca nadá , Ch ile, Chin a, Colo mbi a , Co rea 

del Norte, Corea d e l Sur, Costa Rica, Cuba , Ecuador, 

Egipto , El Sa lvador, Espaúa , Estados Unidos, las Fili­

pin as, Fran cia-Mónaco, G uatema la , los Países Bajos , 

Hong Ko ng, Hung ría, la India , Indones ia, Iraq , Irl a n­

da, Israel, lta li a,J a pó n , lVlalasia , N ica ragua, Noruega, 

Nueva Ze la ndi a , Pan a má, Perú , Polonia , Portuga l, e l 

Rei no Unido , la Repúbli ca Do minica na, Singapur, Su­

cláfrica, Suecia, Sui za, Ta ilandia , Taiwan , Túnez , Unió n 

Sov ié ti ca y Ve nez u e la. :• 

No obstan te, debido a la ca rencia el e elatos referentes 

a los índices el e prec ios a l consumidor, Corea del Norte , 

Cuba y la Un ión Sovié ti ca tuvieron que elimin a rse el e la 

li sta ante rio r. En el caso ele Taiwa n, debido a que la infor­

mación relac ionad a con sus flujos comercia les no está di s­

pon ible para fechas posteriores al nuevo milenio, este país 

3. Al inclu ir tantos paises. y no sólo los más Importantes. estamos 
apartándonos de la metodología citada. la empleada por la Reserva 
Federal . El enfoq ue es más preciso. aunque requiere un mayor 
esfuerzo. 
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fu e conside rado en el índice só lo hasta 2000 . También es 

import an te reco rda r qu e a partí r ele 1999 las monedas el e 

los países miembro el e la Unión Europea que es tán en la 

eurozona debieron se r aglutinadas c> nttna sola , el euro, aun 

cuando se sig ui e ron co nsidera ndo los fltuos comercia les 

el e cada país por separado. 

LOS DATOS 

La fa ena numéri ca descansó en la magna recopilac ión 

el e es tadísticas comercial es que Robert Fee nstra el al. 

han ido hac iendo a lo la rgo ele los a tios :' Su base el e ela­

tos es conocida como N BER-UN (s iglas de rivad as ele los 

nom bres National Bureau ofEconomic Resea rch y Unitecl 

Nations). " Para los últimos aúos tambi én se usó la base 

de elatos ele las Nac io nes Unidas co nocida co mo UN­

Comtrade (ac rónimo cor respondiente a Unitecl Nat io ns 

Comm ocl i ty Tracle Stat isti cs Database) .6 

La NBER-UN se usó en este trabajo para cubrir e l pe­

riodo 1962-2000. Esta base fue construida por Feenstra 

el al. utilizando los elatos de impo rtac ión para identifi­

car e l inte rcambio comercial entre dos países , d ebido a 

que éstos son más prec isos que los informad os por los 

expo rtad ores . Sin e mbargo, cuando no estaba disponi­

ble un elato ele importació n entonces los autores utiliza­

ron e l d e la exportac ió n correspondi ente. 

Vale la pena apuntar que la NBER- UN fue c read a con 

elatos d el co mercio mundial provenientes ele las Nac io­

nes Unid as ele ac ue rdo con dos pe riodos , 1962-1983 y 

1984-2000. Dacio que para el primero ele éstos los elatos 

origina les fueron ag rupados el e ac uerdo con la revisión 

1 el e la Clasificac ión Uniform e para el Comercio Inte r­

nac iona l (CUCI) , la base tuvo que ser transform ada por 

Feenstra y los elatos , asociados mediante un método ele 

concordancia y eq uiva lencias para ajustarse a la rev isión 

2 ele la CUCI.7 Por otro lacio, para el periodo 1984-2000 

4. Robert C. Feenstra. Robert E. Lipsey, Haiyan Deng, Alyson C. Ma y 
Hengyong M o, World Trade Flows: 1962-2000, NBER Working Papers, 
núm. 11040, Ca mbridge, Massachusetts, enero de 2005. 

5. La base de datos se localiza en <http //cid.econ.ucdavis .edu >. 
6. Disponible en <http//comtrade.un .org/db> . 
7. La revisión 2 de la CUCI hace referencia a todas las mercancías par­

ticipantes en el comercio internacional y se estructura de la siguiente 
manera: en el primer nivel los sectores (identificados por un dígito). 
en el segundo las divisiones (representadas por dos dígitos), en el 
tercer nivel los grupos !identificados por tres dígitos). en el cuarto los 
subg rupos (representadas por cuatro dígitos) y en el quinto nivel 
los art ículos !identificados por cinco díg itos). Los detal les sobre los 
métodos y las clasificac iones utilizadas por la ONU están disponibles 
en < http ://unstats. un .org/unsd/class/prodserve . htm>. 



los auto res usaron la base el e elatos UN-Comtracle que 
ya clas ifi ca los flt~ os co mercia les el e ac uerdo con la re­
visió n 2 el e la CUC I. Esta misma base el e elatos fu e utili ­
zada para el presente ej ercicio a l usa r la UN-Co mtracle 

para los a 1i os poste ri o res, q ue van el e 2001 a 2005. Cabe 
subraya r también que la base ele elatos el e las Nacion es 
Unid as t iende a te ner un rezago el e dos años , el e a llí la 

razón por la que elegimos 2005 como e l a1io el e corte 

para el cá lcu lo del índice. 
Por otro lado , los tipos ele ca mbio nomina les , así como 

los índices el e precios a l co nsumido r el e los países invo­

lucrados en el estudio se obtuvieron en su mayo ría ele la 
base el e elatos del Fondo Monetar io Internacional, co­

noc id a como Internat iona l Financ ia! Sta ti st ics (IFS). 8 

Cuando los índices el e prec ios ele un país no aparecía n 
compl e tos e n esa fue nte primigen ia (lo cual ocurrió en 

pocas ocas io nes), se rec urrió a las es tadísticas orig ina­
les del banco central correspondie nte. 

EL ÍNDICE 

Con la metodología y las bases ele el atos desc ritas en 
las secc iones anterio res, e l í ncli ce el e tipo ele cambio 

real fue ca lculado ele modo tr imestra l durante el periodo 
que va ele inicios ele 1962 a fin es ele 2005 . Au n cuando los 
elatos el e flt~os comerc ia les e n las bases el e el atos men­

cionadas son a nua les, no trimest ra les, los patrones ele 
comercio se mueven poco en el corto plazo, por lo que en 

8. Disponible en <http://ifs.apdi.net/imf/about.asp>. 

los cá lcu los tr imestra les supusimos sin mucha pérdida 

ele ge ne ral ida el que las po nde rac iones el e comerc io era n 
co nsta ntes a lo la rgo de l a 1i o, sie ndo só lo los tipos el e 
ca mbio nominales y los índi ces el e prec ios al con su m iclor 

los que var iaba n e n el corto plazo . 
La g rá fi ca muestra e l nuevo í ncli ce el e tipo el e ca mbio 

rea l (N ITCR) y lo co mpa ra con el del Ba nco el e Méx ico 
(ll a mado ITCR por el banco ce ntra l). La g ráfica se co m­

ple me nta con el cuadro , que prese nta la se ri e co mple­
ta del NITCR utili za ndo 1997 como a i1o base. Se elig ió 

ese a i1 o po rque en ese e ntonces la ba lanza comercia l el e 
México estuvo relat ivam ente equilibrada . 

Como puede observarse en la g rá fi ca, el pr imer rasgo 
distintivo del NITCR es que e n los e pi sodios ele sobre­

va lu ac io nes o el e subva lu ac io nes su co mporta mi e nto 
es me nos vo lá til que e n e l caso del ITCR. Un seg undo 

punto que puede coleg irse el e la g rá fi ca del NITCR es 
que, a l contrario el e lo que comúnm ente se afirma en 
los libros el e histor ia económ ica,!' e l peso no estuvo so­
breva luá ndose ele m a ne ra sos tenida durante la mayo r 

pa r te de l dece nio el e los sese nta; a un cu a ndo , c ie rta­
mente, la moneda ya es ta ba sobreva lu acla pa ra enton­
ces (pe ro e n una magn itud me nor a la implicada por 
el ITCR). 

No fue sino hasta fin es ele ese cl ecen io cuando la com­

petit ividad del peso co menzó a caer el e manera in exo­
rable hasta que la moneda fue deva luada en 1976. Tras 

9. Véase. por ejemplo, Enrique Cárdenas, La política económica en Mé­
xico, 1950-1994, Fondo de Cultura Económica-El Colegio de México, 

México, 1996. 
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180 -- Nuevo índice de tipo de cambio real 
160 

-- indice del Banco de México 
140 

120 
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80 
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40 

20 

o 
1961 1963 1965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 

Fuentes: cuadro y Banco de México, <http://www.banx ico .org.mx/Porta lesEspecializados/tiposCambio/indicadores.html>. 
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MÉXICO : NUEVO ÍNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL INITCR ). 
1962-2005 

1962 1 85.49 1973:1 

1962:11 85.73 1973:11 

1962:111 85.66 1973:11 1 

85.65 1984 1 

86.66 1984 11 

85 .40 1984 111 

103.61 1995:1 142.59 

99.88 1995:11 128.36 

96.20 1995: 111 119.81 

1962 1V 85.36 19731V 81.70 1984: 1V 92 69 1995:1V 132.21 

1963:1 86.15 1974 :1 80.82 1985:1 85 .1 2 1996: 1 124.36 

196311 86.58 1974:11 81.9 1 1985 11 86 .34 1996:11 116.22 

1963:111 87 04 1974:11 1 80.81 1985:11 1 100.44 1996 111 112.86 

1963:1V 87 .80 1974W 79.37 1985:1V 110.93 1996: 1V 111.88 

1964:1 86.24 1975:1 78.32 1986: 1 119.91 1997:1 104.38 

1964:11 86.73 1975:11 77.12 1986:11 129 01 199711 101.81 

1964:11 1 86.75 1975 111 74.57 19861 11 140.56 1997: 111 97.32 

1964: 1V 86.43 19751V 73.62 1986:1V 146.95 1997:1V 96.50 

1965:1 86.29 1976: 1 71.70 1987:1 149.75 1998: 1 94 .1 6 

1965:11 85.44 1976:1 1 70.88 1987:11 149.36 1998:11 94.34 

1965 11 1 86. 16 1976:111 84.02 1987:111 141.03 1998: 11 1 99.60 

1965: 1V 85.59 1976 1V 109.44 1987 1V 138.95 19981V 102.81 

1966 1 85.4 1 1977 :1 104.46 1988 1 128.47 1999: 1 120.94 

1966:1 1 85.54 1977:1 1 106.02 19881 1 118.68 1999: 11 111.97 

1966 111 85.07 1977:111 103 85 1988:1 11 112.50 1999:1 11 109.43 

19661V 85.08 1977: 1V 10 1.38 19881V 112.28 1999: 1V 108.94 

1967: 1 84.83 1978: 1 99.87 19891 108.61 20001 105.46 

1967:11 84.43 1978 11 99.5 1 1989 11 108.42 2000 :11 105.46 

1967: 111 84.52 1978: 111 99.90 1989:1 11 110.09 20001 11 101.84 

1967: 1V 84.38 1978:1V 98.8 1 1989.1V 111.13 2000: 1V 100.36 

19681 84 .44 1979: 1 94.96 1990:1 107 .38 20011 90.37 

1968:1 1 84.90 1979:1 1 94 .10 1990: 11 106.09 2001: 11 84.49 

1968: 11 1 84.96 1979 11 1 

1968:1V 85.22 1979:1V 

94 .05 1990:11 1 106.73 200 1:111 

91.85 1990:1V 106.65 2001:1V 

84.40 

82.98 

80. 25 

83.84 

87.80 

88.93 

95.58 

1969:1 87. 10 1980:1 86.82 1991:1 100.85 2002:1 

1969 11 87 .87 1980 11 85. 00 1991:11 96.94 2002 11 

1969: 111 85.83 1980 111 

1969:1V 87. 07 1980 IV 

82 .82 199 1:1 11 96.53 2002 :11 1 

80.67 199 1:1V 95.46 2002: 1V 

1970:1 85.93 1981 :1 

1970:11 86.49 1981:1 1 

1970: 111 86.34 1981: 11 1 

1970: 1V 86.66 1981 :IV 

1971 :1 85.84 19821 

1971:1 1 86.23 1982:11 

76.50 1992 :1 

73.48 1992:11 

71.98 1992: 111 

71.97 1992: 1V 

85.83 19931 

101.59 1993: 11 

1971: 111 86.76 1982:1 11 127.02 1993: 11 1 

197 1 1V 87 .70 1982 :1V 108.66 1993: 1V 

1972 1 89 .28 1983.1 120.98 1994:1 

197211 89.29 1983:11 115.95 1994:1 1 

1972:111 89.06 1983 111 112.92 1994:11! 

1972:1\1 88.97 1983: 1V 110.61 1994:1V 

Fuente· cálculos prop ios. 

91. 05 2003:1 

90.35 2003: 11 93.86 

90.71 2003 111 96.06 

88.03 2003 :1V 100. 79 

84 .90 2004 :1 98.95 

85 .06 2004:11 102.31 

83.72 2004 :111 102.95 

82.85 2004 IV 102 .27 

82 .25 2005:1 101 .27 

86.68 2005 :11 99.07 

88.46 2005:1 11 96.84 

93.08 2005: 1V 95.92 

esa cri sis, los movimientos del NIT RC y el IT RC iban de 
la ma no, baj ando y subiendo tras las cri sis subsecuentes, 

aunque moviéndose con más suavidad el primero. Los ín­
dices, sin e mbargo, se se pa ra ron uno del otro a fin es del 

siglo pasado, tras la de prec iac ión significa tiva , aunque 
te mpora l, que su fr ió el peso tras la cri sis asiát ica . 
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Dos facto res ex pli ca n esa brecha que hasta hoy pe r­
dura . Po r un lad o, la in t rod ucc ión del euro hi zo qu e 

a lg unos de los países qu e lo ado pta ro n como moned a 
pe rd ie ra n , de in me el ia to , co mp e ti tivid ad (un hec ho 
que puede ser registrado po r el NIT RC, pe ro n o por el 
ITRC). Por o tro lado, el a lto precio d el pe tróleo dura n­
te los últimos a i'ios subes ti ma la ac tua l sobreva lu ación 

del peso . Es te asun to será re tom ado e n la siguie n te y 
úl tim a secció n , as í como el te ma de cómo tene r cifr as 

pre limin ares d el NITCR pa ra 200 6 y 2007. Si éstas se 
tuviera n , la recien te sobreva luac ión del peso se ría más 

ev ide nte qu e lo que indica la g rá fi ca . Aunque nó tese 
ta mbié n que el NIT RC no ca lcula pa ra 200 5 un a sobre­

va luación ta n signifi ca tiva como la del índice del Ba nco 

de México. 

FUTURAS EXTENSIONES 

A modo de conclusión, aquí se sugieren dos extensiones 
q ue puede n co nside ra rse pa ra h ace r m ás ú t il e l 

nuevo índice. Pa ra empeza r, dado que los d atos comer­
ciales desagregados tienen un rezago de a lrededor de 
dos a i'ios en todo el mundo, es necesa rio aproxim ar el 

índice para los trimestres más rec ientes . La solución es 
obvia: ú sen se de ma nera prelimina r las p onderacio nes 
ob te nid as e n e l último ú io p a ra e l que h aya elatos . 

Po r o tro lad o, los tipos d e ca mbio n o mina les y los 
índices el e precios puede n se r o btenidos casi a l día. 

Como un seg undo pun to, nó tese que el siste ma el e 

ponderac iones que se utili za en este trab<Uo se basa en 
un modelo est ili zado de comercio in te rn ac ional, en el 
cua l cada producto está siendo diferenciado ele ma ne­

ra impl íc ita a l provenir de un país y no de otro . Esto im­
plica , en principio, que e n la composición de l índice 
debe ría n exclu irse to dos los productos no difere ncia­

dos , como son e n pa rti cul a r la mayor ía el e la s m a te­
r ias p r imas , incluyendo el pet ró leo. En efecto , com o 

se no tó a l fin a l d e la sección a nte rio r, un repunte ex­
ces ivo e n el precio ele un producto prima rio como e l 
petró leo puede sesgar h ac ia a rriba e l índice el e tipo 
el e ca mbio rea l, y viceve rsa cu ando o cu r ra una caíd a 

sig ni fica tiva en e l prec io. En consecu en cia , una age n­
d a qu e qued a ría p endi ente p a r a un trab ajo futuro 

se r ía quita r ele las po nderacio nes el p eso de las mate­
ri as primas com erc ia bles , o , mejor aún , el construi r 
sector ia lmente ín d ices de tipo de cambi o real que co­

rrespo nda n a cad a un a ele las g ra neles divi siones el e la 
ac tivid ad econ ómi ca .@ 


