- Consideraciones sobre la calidad de los
indicadores del tipo de cambio real en México

El tipo de cambio se ha convertido en tema central de las
discusiones sobre politica econémica, tanto en los paises
desarrollados como en los que estan en vias de serlo. En
estos ultimos se argumenta que los severos problemas eco-
némicos que padecieron durante los ochenta fueron conse-
cuencia, entre otros factores, de la instrumentacién de poli-
ticas cambiarias incongruentes con la estrategia econdmica.

Los agentes econémicos han puesto cada vez mayor atencidn
al tipo de cambio real (TCR) como indicador de las posibili-
dades de éxito de la politica econémica y, en particular, de
la competitividad de los productos nacionales en los merca-
dos externos. El seguimiento de la evolucién del TCR los
orienta sobre la conveniencia de realizar operaciones de
cobertura (por ejemplo, sobre financiamientos en moneda
extranjera) cuando observan una desviacidn con respecto a
su nivel de equilibrio de largo plazo

EITCR se hatornado en una variable clave para que empresas
e individuos tomen decisiones. Quiza ello sea mas palpable
enlos paises endesarrollo, en virtud de los severos dafios que
los procesos prolongados de inflacién-devaluacién han pro-
vocado en sus economias.

En el caso de México, el tipo de cambio y el sector externo
se han convertido en los dos ultimos anos en el eje de la
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discusion, especificamente en lo relativo a la posibilidad de
que la estrategia econdmica sea sostenible en el mediano
plazo. Se han vertido comentarios de diversos sectores en el
sentido de que el tipo de cambio esta sobrevaluado. En gene-
ral, esas afirmaciones se basan en la diferencia simple del
crecimiento de precios relativos de México con respecto a
Estados Unidos, que no se compensa por las variaciones del
peso frente al dolar dentro de su banda de flotacion, lo que
asuvezexplicaria el elevado déficit comercial. Cabe desta-
car que los indicadores del TCR utilizados tienen severas
limitaciones, por lo que se deben tomar con muchas reservas.
El objetivo de este articulo es explicar esas limitaciones y
advertir sobre los riesgos de llegar a conclusiones erréneas
entorno al nivel de equilibrio del tipo de cambio y los ajustes
requeridos que se pueden derivar del uso de los indicadores
tradicionales del TCR.

Se presenta, en primer término, la definicion del TCR, su
medicidn, sus implicaciones y las limitaciones de diversos
indicadores. En segundo lugar, se analiza la evolucion del
TCR en México a partir de los indices que se suelen utilizar
y finalmente se presentan las conclusiones.

MARrCO TEORICO

El TCR se define como el tipo de cambio nominal ajustado
por los precios de un pais con respecto al resto del mundo o
de sus principales socios comerciales. El objetivo de calcu-
tar el TCR es medir la competitividad comercial de ese pais
en los mercados internacionales. Su calculo se basa en la
teoria de la paridad del poder de compra (PPC), que busca
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explicar y medir estadisticamente el tipo de cambio de equi-
librio y sus variaciones, de acuerdo con las alteraciones en
los precios del pais considerado y de sus socios comercia-
les.! Las relaciones de precios que se suelen utilizar se des-
criben a continuacion.

1) Precios al consumidor, al productor o de mayoreo. Segin
esta definicidn, si los precios de un pais aumentan en rela-
cion con el resto del mundo, aquél pierde competitividad.?

2) El precio de los bienes comerciables respecto a los no
comerciables de un pais. Esta relacion es la mas usada en la
teoria del comercio internacional. De acuerdo con ella, una
caida del indice (apreciacion del TCR) refleja un incremento
en el costo interno de producir bienes comerciables interna-
cionalmente, lo que significa el deterioro en la competitividad
y la posible reasignacion de recursos hacia el sector de los no
comerciables.’

3) Los costos de produccidn, por lo general los unitarios de
la mano de obra manufacturera. El incremento de los costos
internos frente a los externos sin que ello se compense con la
modificacion del tipo de cambio nominal o la productividad
de la mano de obra reduce la competitividad del pais.*

La teoria de la PPC como tal la formulé por primera vez
Gustav Cassel en 1918; sin embargo, algunos economistas
consideran que sus origenes se encuentran en los trabajos de
Wheatley (1803) y Ricardo (1811). Esa teoria ha sido objeto
de diversas interpretaciones y persisten las discusiones so-
bre suvalidez. Ensu formulacion original, la teoria de 1a PPC
considera tipos de cambio flexibles que se ajustan (por lo
menos en el largo plazo) para compensar el diferencial de
inflacion entre dos paises. Cuando el tipo de cambio es fijo,
la PPC deja de ser una teoria de su determinacion (ya que las
autoridades monetarias lo establecen) y se convierte en una
teoria sobre la trasmision de la inflacién en escala mundial.?

1. Lateoria de la PPCse basaenlaley de unsolo precio: el precio
de cierto bien expresado en la misma moneda debe ser el mismo en
diferentes paises. Esto sucede por el arbitraje geogrifico, pero sélo
cuando no existen costos de transaccion nirestricciones al comercio
y el tipo de cambio puede fluctuar libremente para lograr esa
igualdad.

2. TCR = €P* /P, donde ¢ es el tipo de cambio nominal; P*, el
indice de precios externos, y P, los precios internos. El subindice
1 se refiere al nimero de la definicidn.

3. TCR, = Pc/ Pn, donde los subindices ¢ y n denotan, respecti-
vamente, los precios internos de los bienes comerciables y no
comerciables,

4. TCR, = (W /Q)"/ (W /Q)*, donde W son las remuneraciones
totales por hora; Q, la produccién por hora-hombre en la industria
manufacturera, y los supraindices m y * corresponden a México y
al resto del mundo, respectivamente.

5.Delaecuacion de la PPC (P = eP*) se deriva que si e esté fijo,
los incrementos en P* corresponden a aumentos de la misma
magnitud en P.

La PPC considera dos versiones: la absoluta y la relativa. De
acuerdo con la primera, el tipo de cambio entre las monedas
de dos paises debe ser igual a la razén de los niveles genera-
les de precios de ambos. La version relativa entrafia que la
tasa de crecimiento del tipo de cambio debe ser igual a la
diferencia entre las tasas de inflacidn de los dos paises. En
términos logaritmicos, las versiones se pueden expresar asi:

y P,
Version absoluta:  Ln N

N

Version relativa:  ALne, = ALnP, ~ ALnP .

en donde: e, = tipo de cambio expresado en unidades de
moneda nacional por moneda extranjera.

P, = indice de precios internos

P. = indice de precios externos

Laversion absoluta ha sido criticada por sus serias limitacio-
nes. En primer lugar, es trivial; se cumple para cualquier tipo
de cambio, no sélo para el equilibrio. En segundo, la presen-
cia de barreras comerciales, como tarifas a la importacién y
costos de transporte, obstaculizan el cumplimiento de esta
version. En tercero, la existencia de bienes no comerciables
significa que la relacién no se cumple necesariamente, aun-
que el tipo de cambio se encuentre en equilibrio. Por dltimo,
hay problemas de informacidn, ya que los precios se dan a
conocer en forma de indices, no de niveles absolutos, como
en sentido estricto requiere la version absoluta.

Por lo anterior, la versidn relativa es la que mas se utiliza,
aunque también presenta limitaciones tedricas y de aplica-
cion practica. Las primeras se derivan de los supuestos esta-
blecidos, que consideran constantes la tecnologia, la dota-
ci6én de factores, los gustos de los consumidores, las barreras
al comercio y los movimientos de capital.

Ademads de las versiones sefialadas, existen por lo menos tres
interpretaciones tedricas de la teoria de la PPC que varian
desde considerarla s6lo como trivial, hasta establecerla como
una teoria de la determinacion del tipo de cambio.

La primera postula que la PPC es una relacion de arbitraje o
una identidad entre los precios de los bienes comerciables
de dos paises, expresados en unidades comunes de moneda.
Esta concepcién se conoce como “ley de un solo precio” y
hasido criticada, entre otras cosas, por suponer informacion
perfectay ausencia de costos de transporte y de impedimen-
tos al comercio. Desde el punto de vista practico, la critica
de esta versidn radica en la necesidad de suponer pondera-
ciones iguales para los indices de precios de los bienes
comerciables.
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La segunda interpretacién considera que es una teoria de la
determinacién del tipo de cambio, estableciendo una rela-
cion causal entre éste y los precios. El mecanismo de trasmi-
sién se inicia con un cambio monetario que produce altera-
cionesenel indice general de precios y un déficit en la balanza
de pagos, forzando asi a que el tipo de cambio se ajuste para
restaurar el equilibrio. Esta interpretacién se relaciona con la
teoria cuantitativa del dinero y con la concepcién monetaria
de la balanza de pagos.

La tercera interpretacion concibe la PPC como una relacion
de equilibrio de largo plazo, no como una explicacién de la
forma en que se determina el tipo de cambio. Segiin esta
interpretacién (basada en el mercado de activos), el tipo de
cambio real de equilibrio en el largo plazo es consistente con
un balance en cuenta corriente igual a cero. Un cambio
exogeno neutral que deprecie la paridad real en el corto pla-
zo, aunque mantenga los precios relativos internos sin cam-
bio, mejora la cuenta corriente siempre que las elasticidades
de la balanza comercial sean diferentes de cero. En el largo
plazo la PPC se restablece a medida en que el superdvit en
cuenta corriente genera una acumulacidn neta de activos de-
nominados en moneda extranjera y hace que la paridad real
se aprecie hasta llegar a su nivel original,

Medicion empirica del tipo de cambio real

Al estimar el indice del TCR surgen problemas de construc-
cion y conceptuales. Las principales limitaciones de los
indicadores del TCR, que se presentan en la etapa de cons-
truccion, se derivan de diversos factores.

Periodo base

Para aplicar lateoria de la PPC se debe seleccionar un periodo
base en que el tipo de cambio se encuentre en equilibrio; por
tanto, esta eleccion puede resultar arbitraria. A fin de com-
prender mejor el problema, conviene analizar formalmente
cuél es la paridad de equilibrio.

De acuerdo con Officer, el tipo de cambio de equilibrio en el
corto plazo es el que existirfa en un sistema de flotacién libre.
Sin embargo, suponiendo que la determinacion de la paridad
sedejara al libre juego del mercado, se observaria que no siem-
pre llega a estabilizarse, debido a que en su determinacién de
corto plazo intervienen las expectativas, que pueden resultar
desestabilizadoras si existen rigideces en la economia.

Asi, si se considera una economia pequefia que produce y
consume bienes comerciables y no comerciables, y adicio-
nalmente se supone que el mercado de activos se ajusta ins-
tantdneamente, mientras que los precios fo hacen con lenti-
tud, un incremento en la cantidad de dinero, aun cuando los

agentes econémicos tengan expectativas racionales, dispa-
raré el tipo de cambio.® Es decir, como la economia no puede
“brincar” al nuevo equilibrio de largo plazo, el efecto en la
paridad de corto plazo serd mucho mayor que en el largo
plazo. Debido a lo anterior, el tipo de cambio de corto plazo
resulta muy inestable.

Un pequeiio modelo desarrollado por Artus, enmarcadoen la
teoria del mercado de activos y basado en la paridad de las
tasas de interés, presenta las causas de la inestabilidad del
tipo de cambio en el corto plazo, independientemente del
tamafio de la economia:

A = g[R - (RF - (F§¢ — S)/S)] = g[R — RF + (FS*—S) / S]

donde:

A = demanda privada externa por activos financieros in-
ternos menos demanda privada interna por activos
financieros externos, ambos expresados en unidades
de moneda nacional.

R = tasa de interés nominal interna

RF = tasa de interés nominal extranjera

S = tipo de cambio spor (del mismo dia o al contado)

FS¢= valor futuro esperado del tipo de cambio spot

Por tanto, la demanda relativa de los participantes en el
mercado privado de activos financieros internos y extranje-
ros dependeré del rendimiento esperado de dichos activos, lo
que a su vez dependerd del diferencial de tasas de interés y
del cambio esperado en la tasa spot.

Al linealizar y expresar el modelo en tasas de cambio, se
tiene:

AA =a, + a (AR — ARF + A%FS* - A%S)
despejando el tipo de cambio spot:
A%S =(a,/a) - (1/a)(AA + AR ~ ARF + A%FS")

El cambio en A estd sujeto a la restriccion de la identidad de
la balanza de pagos:’

6. La formacién de expectativas racionales supone que los
agentes econdmicos actian como si conocieran las causas que
originan cambios en determinada variable y que, por anadidura,
utilizan toda la informacién disponible para anticipar su com-
portamiento.

7. No se consideran los flujos de capital publico a fin de resaltar
los de tipo especulativo del sector privado.
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AA = CF = ANFA — CB
donde:CF = flujos de capital privado
NFA = acervo de activos extranjeros en el banco central

CB = balanza en cuenta corriente del sector privado

Por tanto:

A%S = (a,/a)—(1/a)ANFA + (1 /a)CB + ARF = A%FS°

De esta titima ecuacidn se desprenden las causas de inesta-
bilidad del tipo de cambio en el corto plazo, que se relacio-
nan con cuatro factores: /) el monto de la intervencién del
banco central, que puede financiarse con variaciones en las
reservas de divisas o con financiamiento publico compen-
satorio { ANFA), 2) el saldo en cuenta corriente de la balanza
de pagos (CF), 3) el cambio en el diferencial de tasas de
interés (AR — ARF) y 4) el cambio en el valor esperado del
tipo de cambio spot ( A% FS¢). Debido a las fluctuaciones de
estas variables, el tipo de cambio de corto plazo puede exhi-
bir un comportamiento erratico, por lo que se debe buscar la
paridad de equilibrio de largo plazo. Una definicién tentati-
va de ésta seria la que equilibra la balanza de pagos en un
periodo determinado en ausencia de politicas que buscan
corregir desequilibrios en la misma. Esta definicién presenta
dos problemas importantes:

a] Es dificil determinar cudl es el “equilibrio” de la balanza
de pagos, ya que por definicién siempre se encuentra saldada
desde un punto de vista contable, aunque no necesariamente
esté en equilibrio desde el punto de vista econémico. Ade-
mds, existen diferentes presentaciones de la balanza de pa-
gos, por lo que habra tantas paridades de largo plazo como
definiciones de equilibrio de la balanza. Chacholiades hace
un andlisis exhaustivo de los posibles “equilibrios” en la
balanza de pagos y muestra la imposibilidad de medirlos
satisfactoriamente.”

b] Hay que determinar un periodo suficientemente largo para
que la balanza de pagos se equilibre, pero a la vez corto para
aislar los efectos de cambios estructurales.

Una definicion alternativa del tipo de cambio de equilibrio
de largo plazo seria la correspondiente a la inflacion espera-
da por las autoridades y a las politicas fiscales y monetarias
adecuadas para alcanzar esa meta. El gobierno fija una tasa
de inflacion futura y, a partir de ella, determina las politicas
fiscal y monetaria adecuadas; posteriormente establece la
meta de tipo de cambio que de acuerdo con la inflacidn se-

8. M. Chacholiades, “Pre-trade Multiple Equilibria and the
Theory of Comparative Advantage”, Metroeconomica, vol. XX1V,
fasc. It, 1972, pp. 128-139.

leccionada corresponde al valor de la paridad del poder de
compra esperado de la moneda para determinada tasa de in-
flacién externa. La paridad resultante no es fija, ya que cam-
bia cuando se alteran las politicas fiscal y monetaria; sin
embargo, es mas estable que la tasa establecida por el mer-
cado.

Porotra parte, en un estudio sobre varios paises en el periodo
1955-1977, Bilson encontré dos criterios para justificar que
el tipo de cambio se encuentre en equilibrio: 7) que la rela-
cionentre el tipo de cambio actual y el indice monetario lider
sea mas o menos constante, y 2) que la razén de reservas
internacionales a base monetaria sea superior a 30%.°

De acuerdo con el indicador monetario lider para explicar el
valor deltipo de cambio, Bilsonlleg6 a la siguiente ecuacién:

S = Am - Ak - nAy +eAi - 8(AP, - S)

donde: S = valor de equilibrio del tipo de cambio

m = oferta monetaria en logaritmos

k = constante

y = nivel de ingreso real en logaritmos

P = indice de precios de bienes no comerciables

en logaritmos

1 = tasa de interés nominal

n = elasticidad ingreso de la demanda por dinero
e = semielasticidad de la demanda por dinero

respecto a la tasa de interés

El operador A se define por AX = X — X*, donde X* es el
valor de X en el pais base (Estados Unidos).

Bilson encontré que las condiciones mencionadas se cum-
plian en México durante el periodo 1955-1962, seleccionan-
do para ese estudio el ano 1959 (el decenio de los cuarenta
se excluyd porlainestabilidad cambiaria y las elevadas tasas
deinterés mundiales). En 1954 ocurri6 la primera devaluacion
en siete afios, a la que sucedieron ajustes posdevaluatorios,
por lo que ese decenio también se eliminé como perfodo de
equilibrio. Sin embargo, debido a los cambios de la econo-
mia mexicana desde 1959, la seleccidn del afio base se debe
actualizar para reflejar condiciones mas adecuadas al pre-
sente.

9. En una muestra de varios paises, Bilson encontré que la
probabilidad de devaluacién era muy alta cuando esta razén es
igual o menor a 30 por ciento.
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En resumen, la determinacién del tipo de cambio de equili-
briose relaciona estrechamente conla seleccidn del afio base,
que es crucial porque debe corresponder a cuando hubo equi-
librio tanto externo como interno en el pais para el que se
realiza el calculo. Ello entrafa un andlisis macroeconémico
complejo para determinar cudl es el equilibrio externo, da-
das las restricciones de recursos financieros y el nivel desea-
do de reservas internacionales, esto es, para determinar el
equilibrio de largo plazo de la economia. En la prictica es
muy dificil encontrar consenso entre los estudiosos del tema
respecto al afio base.

Indices de precios

La eleccidn del indice apropiado varia segiin la interpreta-
cién de la PPC. No obstante, los indices de precios presentan
tres problemas con respecto a la canasta de bienes conside-
rada: i) las canastas no incluyen los mismos bienes en cada
pais; ii) los bienes incluidos no se ponderan de la misma
manera en todos los paises, y iii) los bienes que integran las
canastas no son de la misma calidad y caracteristicas.

El indice més aceptado es el deflactor implicito del PIB, pues
tiene una cobertura de bienes mas amplia que cualquier otro.
Sin embargo, no es apropiado cuando se considera la PPC
como una relacién de arbitraje, debido a su alto contenido de
bienes no comerciables para los que no necesariamente se
cumple la igualdad de precios entre los paises. Ademds, po-
cas naciones cuentan con series trimestrales de esos precios.

El indice de precios al consumidor (IPC) presenta el mismo
problema que el deflactor del PIB, pues contiene una alta
proporcidén de bienes no comerciables. No obstante, es {til
para la segunda interpretacion de la PPC, ya que la amplitud
de su cobertura permite captar mejor ¢l exceso de demanda
de bienes comerciables y no comerciables que resulta de una
expansion en la oferta monetaria.

El indice utilizado con mayor frecuencia en las pruebas de la
PPC es el de precios al mayoreo (IPM), pues es el que mejor
se ajusta a las pruebas econométricas debido a su elevado
contenido de bienes comerciables. Este indice resulta apro-
piado cuando se considera la PPC como una relacién de arbi-
traje (primera interpretacién), aunque también presenta un
problema: los precios de los bienes comerciables pueden ser
iguales en cada pais y, sin embargo, el tipo de cambio no estd
en equilibrio. Lo anterior se debe a que los precios de este
tipo de bienes se ajustan para mantener su competitividad en
el corto plazo sin que ello refleje el nivel general de precios,
factor relevante para las estimaciones de la PPC.

El indice de costo de los factores busca solucionar los pro-
blemas de igualdad de bienes, ponderaciones y calidad, al
considerar la combinacién de datos de salarios por hora y de

producto por hora-hombre. Aun asi, el costo unitario por
factor también tiene serias limitaciones: por un lado, la ca-
lidad, homogeneidad, cobertura y cantidad de la informa-
cién en un estudio de varios paises resulta deficiente; por
otro, los costos indirectos del trabajo (como impuestos a la
némina y pago de prestaciones) afectan los salarios y com-
plican su comparacién en escala internacional. Seria desea-
ble contar con informacién sobre la productividad y el costo
total de los factores, no s6lo con datos del factor trabajo. Por
lo demas, la teoria moderna de la determinacién del tipo de
cambio subraya las expectativas de precios y no la competi-
tividad de costos como fuente de fluctuaciones en la paridad.

En sintesis, los indices de precios (al consumidor, del pro-
ductor o al mayoreo) contienen bienes no comerciables y
existen mercancias comerciables sujetas arestricciones aran-
celarias, por lo que la diferencia de precios debe ajustarse
por aranceles y otras barreras al comercio. Los indices sue-
len estar compuestos por canastas de bienes y servicios dife-
rentes, pero incluso para bienes iguales las ponderaciones
del gasto pueden diferir entre paises debido a los patrones de
€onsumo.

Cuando se construye el indice del TCR con base en los costos
de mano de obra en el sector manufacturero no se considera
la incidencia de otros costos sobre la competitividad, por
ejemplo los financieros. En el caso de México este elemento
es de gran importancia, toda vez que las tasas activas actua-
les en el mercado de crédito son tres veces superiores a las
externas. Ademds, sélo se considera un sector productivo (el
manufacturero), no la economia en general, por lo que mas
que un indice de la competitividad de la economia es, en el
mejor de los casos, el indice de ese sector.

Elcalculodel TCR representa una complicacion metodolégica
adicional: la decisién de cuédntos paises se han de considerar
como referencia para la evolucién del PPC, cudl debe ser la
ponderacién para cada uno y qué variable utilizar para esti-
mar el ponderador. Los indices del TCR suelen emplearse
para ponderar la participacién en el comercio internacional
de los principales socios comerciales del pais respectivo o
bien el PIB de las naciones de mayor tamano.

La incidencia en el comercio internacional se puede calcular
con el valor de las exportaciones de bienes y servicios, las
importaciones o la suma de exportaciones e importaciones;
esta Gltima tiende a ser la medida més representativa del
cambio en la competitividad de un pais. Sin embargo, el pon-
derador asi obtenido refleja la estructura del comercio exte-
rior actual del pais, la cual puede modificarse por la aplica-
cién de tarifas orestricciones cuantitativas, como las implicitas
en los acuerdos comerciales. Estas alteran la competitividad
de una nacion aunque no haya cambios en los precios o en la
paridad entre monedas, lo cual podra aprovecharse si el pais
cuenta con capacidad productiva para atender mayores nive-
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cién de costos laborales con los de los ocho principales so-
cios comerciales de México. El perfodo base es 1978-1979."

G R A F I c A 3

TiPO PE CAMBIO REAL POR COSTOS LABORALES UNITARIOS EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1980 = 100
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Fuente: Banco de México.

Las tres estimaciones tienen afios base diferentes para deter-
minar €l TCR de equilibrio y presentan en diverso grado las
deficiencias mencionadas en laseccidn anterior, salvo el TCR
medido por costos laborales, que incorpora el ajuste por pro-
ductividad de la mano de obra.

Desde fines de 1987 la tendencia del TCR es similar en todos
los indices: se observa una apreciacion, es decir, una aparen-
te pérdida de competitividad después del ajuste brusco del
tipo de cambio nominal a fines de ese afno en el marco del
Pacto de Solidaridad Econdémica. Sin embargo, la velocidad
de la apreciacidén varia segin el indice considerado.

Las graficas muestran que las conclusiones sobre el nivel de
sobrevaluacién o subvaluacién del peso dependen del indice
considerado. De acuerdo con los de 133 paises (véase la gra-
fica 1) y los de costos unitarios de mano de obra en el sector
manufacturero (véase la grafica 3), hay una subvaluacién de
lamoneda de 2.8 y 40.8 por ciento, respectivamente, al primer
trimestre de 1994. De manera contraria, el indice calculado
con base en bienes comerciables y no comerciables (véase la
gréafica 2) muestra una sobrevaluacién de 36 por ciento.

12. Javier Guzman, “Medicién del tipo de cambio real con base
en el costo unitario de la mano de obra”, Comercio Exterior, vol.
44, ndm. 7, julio de 1994, pp. 596-601.

En cuanto a este ultimo indice, cabe sefialar que los precios
de los bienes no comerciables pueden ser superiores, ya que
no estan sujetos a la competencia internacional, en tanto que
los comerciables silo estan. Asi, la presencia de costos inter-
nos mayores podria reflejarse en los precios més altos de los
bienes no comerciables o en la transicién hacia la apertura
comercial se podrian tener mdrgenes de ganancia mayores.
Pese aello, el sector de bienes comerciables puede conservar
su competitividad con el exterior, aunque con un margen
menor de ganancias y sin reasignar necesariamente los re-
cursos entre sectores. '

La diferencia entre los resultados de las diversas fuentes se
explica no sélo por el uso de precios y ponderadores distin-
tos, sino también por la falta de homogeneidad de los perio-
dos base y el nimero de paises de referencia. Con el fin de
comparar los resultados obtenidos con los diversos indices
de precios, se realizé el calculo utilizando el mismo periodo
base y ponderadores homogéneos. Como aio base se selec-
ciond 1992, ya que fue un afio de estabilidad que refleja los
cambios estructural y tecnolégico de México en los Gltimos
11 anos. La economia del pafs en ese afio se caracterizé por:

a) crecimiento moderado pero mayor al de la poblacion;

b) inflacién descendente hacia niveles mundiales: se obser-
vé la menor desde 1975, con abasto adecuado en los mer-
cados internos de bienes y servicios;

¢) superdvit financiero del sector piblico, alin sin considerar
los ingresos extraordinarios por la desincorporacién de
empresas y bancos;

d) equilibrio monetario y tasas de interés nominales descen-

dentes: la base monetaria se mantuvo estable (aument6 2%

en términos reales) ante un incremento moderado de los

activos externos y una amortizacion de la deuda del sector

publico;

~—

e) flexibilidad relativa del tipo de cambio nominal, ubicén-
dolo en una banda de flotacién congruente con la politica
econémica, y

f) equilibrio externo, toda vez que las reservas internaciona-
les registraron un ligero incremento nominal equivalente a
latasa de inflacién internacional, que provocé que su nivel
se mantuviera practicamente constante en términos reales;
asimismo, crecieron las exportaciones no petroleras.

En los cédlculos del TCR (véanse las graficas 4, 5y 6) se
considerd, ademads de los indicadores analizados, un con-
junto de 20 paises que representan 95% del comercio con

13. La existencia de costos de entrada y de salida entre sectores
limita esa reasignacion.
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México y 82% del PIB mundial. Se presentan también los
resultados obtenidos al utilizar el diferencial en las tasas de
interés pasivas, dandoles el mismo tratamiento que para el
caso de los indices de precios. Este indicador, como se
menciond, tiene la propiedad de mostrar los cambios nece-
sarios en la paridad con menor rezago, dada la rapidez del
ajuste en los mercados financieros. Como se observa, aun
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Fuente: Elaboraci6n propia con base en informacién del Fondo Monetario Interna-
cional.
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TiPO DE CAMBIO REAL DE SALARIOS CON 20 PRINCIPALES SOCIOS
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cional.

G R A F I c A 6

TI1PO DE CAMBIO REAL POR TASAS DE INTERES CON 20 PRINCIPALES
50CI0S COMERCIALES PONDERADOS POR EL PIB, 1992 = 100

120

110 Sobrevaluacion

100

90

Subvaluacion
80

70

60
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién del Fondo Monetario Interna-
cional.

con el mismo afio base paralos indices y uniformes en cuanto
a los paises considerados, las estimaciones del TCR difieren
entre si y hasta se contraponen. El indice con precios al con-
sumidor y el de costos laborales presentan una sobrevaluacion
de 11.2 y 10 por ciento, respectivamente, al tercer trimestre
de 1993, mientras que el que se estima con las tasas de interés
arroja una subvaluacién de 5.9% para el mismo periodo."
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Fuentes: Banco de México para el tipo de cambio real con 133 paises y elaboracion
propia para el tipo de cambio real con 20 paises con base en informacién del Fondo
Monetario Internacional.

14. Para este tltimo indicador existe informacion disponible al
cuarto trimestre de 1993, sin embargo, para cfectos de comparacion
se hizo referencia al tercer trimestre de ese afo.
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calidad de los indicadores del tipo de cambio real

1 estimacién del tipo de cambio real presenta grandes

dificultades conceptuales y de construccion que lo limitan
como indicador de la competitividad internacional de un pais
[...] Los indices que mds se utilizan en México son los basados
en los precios al consumidor de sus principales socios

comerciales y el de los costos del factor trabajo

Ahorabien, los indices de las graficas 1-3 (precios al consu-
midor con 133 paises, bienes comerciables-no comerciables
y costos laborales), que tienen anos base distintos, se estima-
ron de nuevo utilizando 1992 como base.

La estimacién del TCR que resulta al utilizar los mismos
indicadores pero con diferente afno base dan resultados dis-
tintos, lo cual confirma la importancia de la seleccién de la
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TIPO DE CAMBIO REAL CON EL {NDICE DE PRECIOS RELATIVOS DE
BIENES NO COMERCIABLES A COMERCIABLES
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Fuente: Banco de México para el tipo de cambio real con base 1980 y elaboracién
propia para el tipo de cambio real con base 1992 mediante informacién del Banco de
México.

base y de la “variabilidad” del TCR ante cambios en la mis-
ma. En las graficas 7, 8 y 9 se comparan los indicadores del
TCR correspondientes a las graficas 1-3 con otros construi-
dos con afio base 1992 y 20 paises.
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y elaboraci6n propia para el tipo de cambio real por salarios con base en datos del
Fondo Monetario Internacional.
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CoNCLUSIONES

Laestimacion del TCR presenta grandes dificultades concep-
tuales y de construccién que lo limitan como indicador de la
competitividad internacional de un pais. Entre los principa-
les problemas destacan:

* considerar en su construccion indices de precios que inclu-
yen bienes no comerciables y canastas de bienes diferentes;

¢ no incluir otros costos de produccidn en los indices de cos-
tos unitarios de la mano de obra;

« la dificultad de determinar el ano base;
* no considerar ¢l efecto de los flujos de capital en el TCR, y

* no tomar en cuenta factores de largo plazo, como los cam-
bios estructurales.

Los indices que mas se utilizan en México son los basados en
los precios al consumidor de sus principales socios comercia-
les y el de costos del factor trabajo. El primero tiene la ventaja
de su cobertura de paises, bastante amplia, y de ponderarlos
por su participacion en el PIB mundial. Pero tiene el inconve-
niente de utilizar indices de precios al consumidor que inclu-
yen bienes no comerciables. Ademés, para que fuera un
indicador mds representativo de la competitividad, necesita-
ria ajustarse por factores como la entrada de capitales, la
apertura comercial y los tratados de libre comercio.

El indice que utiliza salarios en el sector manufacturero no
considera otros costos asociados a la produccién de bienes

comerciables, por lo que no es un indicador apropiado de
competitividad.

Las deficiencias de los indicadores del TCR se reflejan en
estimaciones radicalmente diferentes, dependiendo del indi-
ce y afio base utilizados: unos denotan sobrevaluacion, otros
subvaluacién y otro mds un tipo de cambio en equilibrio. En
la introduccién se propuso prudencia y reservas para inter-
pretar los indicadores del TCR. Cabe ahora recordar algunas
afirmaciones respecto a la supuesta sobrevaluacién actual
del tipa de cambio, que explicaria la magnitud y el dinamis-
mo del déficit de la balanza comercial. Este tipo de andlisis
simple omite otros factores de gran importancia, a saber:

a] elrepunte en la actividad econémica interna, que ha favo-
recido el crecimiento de las importaciones;

b] la apertura comercial, que no sélo implica mayores im-
portaciones de bienes de consumo, sinotambién de bienes
de capital, dada la necesidad de incorporar las tecnologias
mas avanzadas para incrementar la competitividad inter-
nacional;

c] la recuperacion de los niveles “deseados” de capital en
México, después de la severa caida de la inversién bruta
fija de 1982 a 1988, y

d] la recesioén econdmica internacional de los altimos afios,
que ha inhibido el crecimiento de la demanda por expor-
ltaciones mexicanas no petroleras. A pesar de ello, éstas
han aumentado en un cifra aproximada sin precedente de
18% en promedio del primer semestre de 1992 al mismo
periodo de 1994.
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