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El tipo de cambio se ha conver tido en tem a ce ntral de las 
discusiones sobre política econó mica, tanto en los países 
desarrollados como en los qu e es tán en vías de se rl o. En 
estos últimos se argumenta que los severos problemas eco­
nóm icos que padec ieron durante los ochenta fueron conse­
cuencia, entre otros factores , de la in strument ación de polí­
ti cas ca mbiarí as incongruent es con la es trategia eco nómi ca. 

Los agentes económicos han puesto cada vez mayor atención 
al tipo de camb io real (TCR) como indicador de las posibili ­
dades de éxito de la política eco nómica y, en parti cu lar, de 
la competitividad de los productos nac ional es en lo s merca­
dos ex ternos . El seguimiento de la evo luci ón del TCR los 
orient a sobre la conveniencia de rea li za r ope rac iones de 
cobertura (por ejempl o, sobre f in anc iami entos en moneda 
ex tranjera) c uando obse rva n un a desviación con respecto a 
su nive l de eq uilibrio de largo plazo 

El TCR se ha tornado en una variab le clave para que empresas 
e individuos tomen decisiones. Quizá ell o sea más palpabl e 
en los países en desarro ll o, en virtud de los severos daños qu e 
los procesos prolongados de in flac ión- deva luac ión han pro­
vocado en sus economías. 

En el caso de México , el tipo de camb io y el sector ex tern o 
se han conve rtido en los dos últim os años en el eje de la 
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discusión , específicame nt e en lo relativo a la posibilidad de 
que la es trat egia eco nómi ca sea sos tenibl e en el median o 
plazo. Se han vertido co ment arios de diversos sec tores en el 
se ntido de que el tipo de cambio es tá sobreva lu ado. En gene­
ral, esas afirmaciones se basan en la diferencia simple del 
crec imi en to de preci os re lat ivos de México con respec to a 
Estados Unidos, qu e no se co mpensa por las va ri ac iones del 
peso frente al dólar dentro de su banda de fl otac ión, lo que 
a su vez exp li caría el elevado défic it co mercia l. Cabe desta­
c:u que los indi cadores de l TCR utili zados ti enen severas 
limit acio nes, por lo que se deben tomar co n muchas reservas. 
El objetivo de es te ar tícul o es ex plicar esas limit ac iones y 
adve rtir sobre los ri esgos de ll egar a co nclu ~io n es erróneas 
en torn o al nivel de equilibrio del tipo de camb io y Jos aj ustes 
requeridos que se pueden deriva r del uso de los indi cadores 
tr adiciona les del TCR. 

Se presenta , en prim er tér min o, la definición del TCR, su 
medición , sus implicaciones y las limit aciones de diversos 
indi cado res. En segun do Ju gar , se ana li za la evo lu ción del 
TCR en México a partir de los índices que se sue len utili za r 
y finalm ent e se prese ntan las conc lu siones. 

MARCO TEÓRICO 

El TCR se define co mo el tipo de ca mbio nomin <~ l <~jus t <~do 

por los precios de un país co n respe cto al res to del mundo o 
de sus princ ipal es soc ios co mercial es. El obje ti vo de ca lcu­
lar el TCR es medir la compe titivid ad comercial de ese país 
en los mercados int ernaciona les. Su cá lculo se basa en la 
teoría de la paridad del pode r de co mpra (PPC) , que bu sca 
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explicar y medir estadísticamente el tipo de cambio de equi­
librio y sus variaciones, de acuerdo con las alteraciones en 
los precios del país considerado y de sus socios comercia­
les. 1 Las relaciones de precios que se suelen utilizar se des­
criben a continuación. 

1) Precios al consumidor, al productor o de mayoreo. Según 
esta definición , si los precios de un país aumentan en rela ­
ción con el resto del mundo, aquél pierde competitividad. 2 

2) El precio ue los bienes comerciables respecto a los no 
comerciables de un país. Esta relación es la más usada en la 
teoría del comercio internacional. De acuerdo con ella, una 
caída del índice (apreciación del TCR) reflej a un incremento 
en el costo interno de producir bienes comerciables interna­
cionalmente, lo que significa el deterioro en la competitividad 
y la posible reasignación de recursos hacia el sector de los no 
comerciables. 3 

3) Los costos de producción, por lo ge neral los unitarios de 
la mano de obra manufacturera. El incremento de los costos 
internos frente a los ex ternos sin que ello se compense con la 
modificación del tipo de cambio nominal o la productividad 
de la mano de obra reduce la competitividad del país. 4 

La teoría de la PPC como tal la formuló por primera vez 
Gustav Cassel en 1918; sin embargo, algunos economistas 
consideran que sus orígenes se encuen tran en los trabajos de 
Wheatley (1803) y Ricardo (1811). Esa teoría ha sido objeto 
de diversas interpretaciones y persisten las discusiones so­
bre su validez . En su formulación origina l, la teoría de la PPC 
considera tipos de camb io flexibles que se ajustan (por lo 
menos en el largo plazo) para compensar el diferencial de 
inflación entre dos países. Cuando e l tipo de cambio es fijo, 
la PPC deja de ser una teoría de su determinación (ya que las 
autoridades monetarias lo es tabl ece n) y se convierte en una 
teoría sobre la trasmisión de la inflación en esca la mundial. 5 

l. La teoría de la PPC se basa en la ley de un so lo precio: el precio 
de cierto bien expresado en la misma moneda debe ser el mismo en 
diferentes países. Esto sucede por el arbitraje geográfico, pero só lo 
cuando no ex isten costos de transacción ni restricciones al comercio 
y el tipo de cambio puepe fluctuar libremente para lograr esa 
igualdad. 

2. TCR 1= eP* 1 P , donde e es el tipo de cambio nominal; P*, el 
índice de precios externos, y P, los precios internos. El subíndice 
1 se refiere al número de la definición. 

3. TCR 2 =Pe 1 Pn, donde los subíndices e y 11 denotan, respecti ­
vamente, los precios internos de los bienes comerciables y no 
comerciables, 

4. TCR 3 = (W 1 Q)"' 1 (w 1 Q)*, donde \V son las remuneraciones 
totales por hora; Q, la producc ión por hora-hombre en la industria 
manufacturera , y los supraíndices m y * corresponden a México y 
al resto del mundo , respectivamente. 

5. De la ecuación de la PPC (P = eP*) se deriva que si e es tá fij o, 
los incrementos en P* corresponden a aume nt os de la misma 
magnitud en P. 
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La PPC considera dos versiones: la absoluta y la relativa. De 
acuerdo con la primera, el tipo de cambio entre las monedas 
de dos países debe ser igual a la razón de los niveles genera­
les de precios de ambos. La versión relativa entraña que la 
tasa de crecimiento del tipo de cambio debe ser igual a la 
diferencia entre las tasas de inflación de los dos países. En 
términos logarítmicos, las versiones se pueden expresar así: 

Versión absoluta: 

Versión relativa: 

Ln~ 
p. 

1 

en donde: e1 tipo de cambio expresado en unidades de 
moneda nacional por moneda ex tranj era . 

P 1 = índice de precios internos 

P. 
1 índice de precios ex ternos 

La versión absoluta ha sido cr iticada por sus serias limitacio­
nes. En primer lu gar, es trivial; se cumple para cualquier tipo 
de cambio , no sólo para el eq uilibrio. En segundo, la presen­
cia de barreras comerciales, co mo tarifas a la importación y 
costos de transporte, obs taculizan el cumplimiento de esta 
versión. En tercero, la exis tencia de bienes no comerciables 
significa que la relación no se cumpl e necesariamente, aun­
que el tipo de cambio se encuentre en equi librio . Por último, 
hay problemas de información , ya que los precios se dan a 
conocer en forma de índices, no de niveles abso lutos, como 
en sentido estricto requiere la vers ión absoluta. 

Por lo anterior, la versión relativa es la que más se utiliza , 
aunque también presenta limitaciones teóricas y de aplica­
ción práctica. Las primeras se derivan de los supuestos esta­
bl ec idos, que consideran cons tantes la tecnología , la dota­
ción de factores, los gustos de los consumidores, las barreras 
al comercio y los movimientos de capita l. 

Además de las vers iones seña ladas, ex isten por lo menos tres 
interpretaciones teóricas de la teoría de la PPC que varían 
desde considerarla só lo como trivial, hasta establecerla como 
una teoría de la determinación del tipo de cambio. 

La primera postula que la PPC es una relación de arbitraje o 
un a identidad entre los precios de los bienes comerciables 
de dos países, expresados en unidades comunes de moneda. 
Es ta concepción se conoce como " ley de un so lo precio" y 
ha sido criticada, entre otras cosas, por suponer información 
perfecta y ausencia de costos de transporte y de impedimen­
tos al comercio. Desde el punto de vista práctico, la crítica 
de esta vers ión radica en la necesidad de suponer pondera­
ciones iguales para los índices de precios de los bienes 
co merciab les. 
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La segunda interpretación considera que es una teoría de la 
determinación del tipo de cambio, estableciendo una rela­
ción causal entre éste y los precios. El mecanismo de trasmi­
sión se inicia con un cambio monetario que produce altera­
ciones en el índice general de precios y un déficit en la balanza 
de pagos, forzando así a que el tipo de cambio se ajuste para 
restaurar el equilibrio. Esta interpretación se relaciona con la 
teoría cuantitativa del dinero y con la concepción monetaria 
de la balanza de pagos. 

La tercera interpretación concibe la PPC como una relación 
de equilibrio de largo plazo, no como una explicación de la 
forma en que se determina el tipo de cambio. Según esta 
interpretación (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 
exógeno 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 superávit en 
cuenta corriente genera una acumulación neta de activos de­
nominados en moneda extranjera y hace que la paridad real 
se aprecie hasta llegar a su nivel original. 

Medición empírica del tipo de cambio real 

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

Período base 

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

De acuerdo con Officer, el tipo de cambio de equilibrio en el 
corto plazo es el que existiría en un sistema de flotación libre. 
Sin embargo, suponiendo que la determinación de la paridad 
se dejara al libre juego del mercado, se observaría que no siem­
pre llega a estabilizarse, debido a que en su determinación de 
corto plazo intervienen las expectativas, que pueden resultar 
desestabilizadoras si existen rigideces en la economía. 

Así, si se considera una economía pequeña que produce y 
consume bienes comerciables y no comerciables, y adicio­
nalmente se supone que el mercado de activos se ajusta ins­
tantáneamente, mientras que los precios lo hacen con lenti­
tud, un incremento en la cantidad de dinero , aun cuando los 

calidad de los indicadores del tipo de cambio real 

agentes económicos tengan expectativas racionales, dispa­
rará el tipo de cambio. 6 Es decir, como la economía no puede 
"brincar" al nuevo equilibrio de largo plazo, el efecto en la 
paridad de corto plazo será mucho mayor que en el largo 
plazo. Debido a lo anterior, el tipo de cambio de corto plazo 
resulta muy inestable. 

Un pequeño modelo desarrollado por Artus , enmarcado en la 
teoría 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 
tamaño de la economía: 

A = g(R- (RF- (FS' - 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 spot (del mismo día 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 dependerá del rendimiento esperado de dichos activos, lo 
que a su vez dependerá 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: 

11A = a
0 
+ a¡(t'1R- t'1RF + t'1 %FS ' - t'1 %S) 

despejando el tipo de cambio spot: 

!1 %S = (a
0

/ a¡)- (1 / a¡)(t1A + 1'1R- MF + t'1 %FS' ) 

El cambio en A está sujeto a la restricción de la identidad de 
la balanza de pagos: 7 

6. La formaci ón de expectativas racion ales supone qu e los 
agentes económicos ac tú an como s i conocieran las cau sas qu e 
originan cambios en determin ada variabl e y que, por añadidura , 
utilizan toda la inform ac ión disponible para anti cipar su com­
portamiento. 

7. No se consideran los fluj os de capital público a fin de res altar 
los de tipo especulativo del sector privado. 
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M= CF = 11NFA - CB 

donde: CF flujos de capital priv ado 

NFA ace rvo de activos ex tranjeros en el banco central 

CB balan za en cuenta corr iente del sec tor privado 

Por tanto: 

De esta últim a ec uac ión se des prenden las causas de inesta­
bilidad del tipo de cambio en el co rto plazo , que se relacio­
nan con cuatro factores: 1) el monto de la intervención del 
banco central, qu e puede fi nanciarse co n va riac iones en las 
reservas de divisas o con fin anciam iento público compen­
satorio ( !1NFA), 2) el sa ldo en cuenta corrie nte de la bal anza 
de pagos (CF) , 3) el cambio en el difere ncial de tasas de 
interés ( t.R- ó. RF) y 4) el cambio en el va lor esperado del 
tipo de cambio spot ( 6.% FS' ). Debido a las fluctuacione s de 
estas variables, el tipo de cambi o de corto plazo puede ex hi ­
bir un comportami ento erráti co, por lo qu e se debe buscar la 
paridad de equilibrio de largo pl azo. Una defi nición tent ati ­
va de és ta se ría la que equilibra la balanza de pagos en un 
período determinado en ause ncia de políticas que buscan 
corregir desequilibrios en la misma . Esta definición prese nt a 
dos problemas importantes: 

a] Es difícil determinar cuál es el "equilibrio" de la balanza 
de pagos, ya que por defini ción siempre se encuentra sa ldada 
desde un punto de vis ta con tabl e, aunque no necesa riamente 
esté en equilibrio desde el pun to de vista económico. Ade­
más, existen difere ntes prese ntac iones de la balanza de pa­
gos, por lo que habrá tantas par id ades de largo plazo como 
definici ones de equilibrio de la balanza . Chacholíades hace 
un análisis ex hausti vo de los posibles "equilibrios" en la 
balanza de pagos y mues tra la imposibilidad de medirlos 
satisfactori amente. 8 

b] Hay que determinar un período suficientemente largo para 
que la balanza de pagos se equilibre, pero a la vez corto para 
aislar los efec tos de cam bios es tru ctural es . 

Una definición alternativa de l tipo de cambio de equilibrio 
de largo pl azo sería la correspondien te a la inflación espera­
da por las autoridades y a las po líti cas fisca les y monetarias 
adecuadas para alca nzar esa meta. El gobierno fija un a tasa 
de infl ación futura y, a partir de e lla , determina las políticas 
fiscal y monetaria adecuadas; poster iormente es tablece la 
meta de tipo de cambi o que de acuerdo con la inflación se-

8. M. C hac ho líades, "Pre- trade Mu lti p le Equilibri a and th e 
Th eo ry of Co mp ara ti ve Adva nt age" , Me troeconom ica, vo l. XX IV, 

fase. 11 , 1972 , pp. 128- 139. 
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leccionada corresponde al va lor de la paridad del poder de 
compra esperado de la moneda para determinada tasa de in­
flación externa. La paridad resultante no es fij a, ya que cam­
bia cuando se alteran las políticas fiscal y monetaria; sin 
embargo, es más es table que la tasa establecida por el mer­
cado. 

Por otra parte , en un estudio sobre var ios países en el período 
1955- 1977, Bilson encontró dos criterios para justificar que 
el tipo de cambio se encuen tre en equilibrio: 1) que la rela­
ción entre el tipo de cambio actual y el índi ce monetario líder 
sea más o menos constante , y 2) que la razón de rese rvas 
internacionales a base monetari a sea superior a 30%.9 

De acuerdo con el indicador monetario líder para explicar el 
valor del tipo de cambio, Bilson llegó a la siguiente ecuación: 

S= ó.m - ó.k - llÓ.Y + t:ó. i -6(ó.P nt -S) 

donde: S va lor de equilibrio del tipo de cambio 

m oferta monetari a en logaritmos 

k constante 

y = nivel de ingreso rea l en logaritmos 

p nt índice de precios de bienes no comerciables 
en logaritmos 

tasa de interés nomin al 

11 elas ti c id ad ingreso de la demanda por di nero 

E semi elas ti cid ad de la demanda por dinero 
respec to a la tasa de interés 

El operador ó. se define por ó.X = X- X*, donde X* es el 
va lor de X en el país base (Estados Unidos). 

Bil son encontró que las condiciones mencion adas se cum­
plían en México durante el período 1955-1962, se lecc ionan ­
do para ese estud io el año 1959 (el decenio de los cuarenta 
se exclu yó por la ines tabilidad cambiaria y las elevadas tasas 
de interés mundiales). En 1954 ocurrió la primera devaluación 
en siete años, a la que sucedieron ajustes posdevalu atorios, 
por lo que ese dece nio también se eliminó como período de 
equilibrio. Sin embargo, debido a los cambios de la econo­
mía mex ica na desde 1959, la se lección del año base se debe 
actualiza r para reflejar co ndi ciones más adecuadas al pre­
sente. 

9. En un a mu estr a de var ios países, Bilson e nco ntró qu e la 
probab ilid ad de deva lu ac ió n e ra mu y a lta cu ando es ta razón es 

ig ual o menor a 30 por c ient o. 
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En resumen , la determinación del tipo de cambio de equili­
brio se relaciona estrechamente con la selección del año base, 
que es cruc ial porque debe corresponder a cuando hubo equi­
li brio tanto externo como interno en el país para el que se 
realiza el cálculo. Ello entraña un análisis macroeconómico 
complejo para determinar cuál 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 economía . En la práctica es 
muy difícil encontrar consenso entre los estudiosos del tema 
respecto al año base. 

Índices de precios 

La elección del índice apropiado varía según la interpreta­
ción de la PPC. No obstante, los índices de precios presentan 
tres problemas con respecto a la canasta de bienes conside­
rada: i) las canastas no incluyen los mismos bienes en cada 
país ; ii) los bienes incluidos no se ponderan de la misma 
manera en todos los países , y iii) los bienes que integran las 
canastas no son de la misma calidad y características. 

El índice más aceptado es el deflactor implícito del PIB, pues 
tiene una cobertura de bienes más amplia que cualquier otro. 
Sin embargo, no es apropiado cuando se considera la PPC 

como una relación de arbitraje, debido a su alto contenido de 
bienes no comerciables para los que no necesariamente se 
cumple la igualdad de precios entre los países. Además , po­
cas naciones cuentan con series trimestrales de esos precios . 

El índice de precios al consumidor (IPC) presenta el mismo 
problema que el deflactor del PIB, pues contiene una alta 
proporción de bienes no comerciables. No obstante, es útil 
para la segunda interpretación de la PPC, ya que la amplitud 
de su cobertura permite captar mejor el exceso de demanda 
de bienes comerciables y no comerciables que resulta de una 
expansión en la oferta monetaria. 

El índice 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 índice resulta apro­
piado cuando se considera la PPC como una relación de arbi­
traje (primera interpretación) , aunque también presenta un 
problema: los precios de los bienes comerciables pueden ser 
iguales en cada país y, sin embargo, el tipo de cambio no está 
en equilibrio. Lo anterior se debe a que los prec ios de este 
tipo de bienes se ajustan para mantener su competitividad en 
el corto plazo sin que ello refleje el nive l general de precios, 
factor relevante para las estimaciones de la PPC. 

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

calidad de los indicadores del tipo de cambio real 

producto por hora-hombre. Aun así, el costo unitario por 
factor también tiene serias limit acio nes : por un lado, la ca­
lidad, homogeneidad, cobertura y cantidad de la informa­
ción en un estudio de varios países resulta deficiente; por 
otro, los costos indirectos del trabajo (como impuestos a la 
nómina y pago de prestaciones) afectan los salarios y com­
plican su comparación en escala internacional. Sería desea­
ble contar con información sobre la productividad y el costo 
total de los factores, no sólo con datos del factor trabajo . Por 
lo demás, la teoría moderna de la determinación del tipo de 
cambio subraya las expectativas de precios y no la competi­
tividad de costos como fuente de fluctuaciones en la paridad . 

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

Cuando se construye el índice 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. Además, sólo se considera un sector productivo (el 
manufacturero), no la economía en general, por lo que más 
que un índice de la competitividad de la economía es, en el 
mejor de los casos, el índice de ese sector. 

El cálculo del TCR representa una complicación metodológica 
adicional: la decisión de cuántos países se han de considerar 
como referencia para la evolución del PPC, cuál debe ser la 
ponderación para cada uno y qué variable utilizar para esti­
mar el ponderador . Los índices del TCR suelen emplearse 
para ponderar la participación en e l comercio internacional 
de los principales socios comerciales del país respectivo o 
bien el PIB de las naciones de mayor tamaño. 

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 última ti ende a ser la medida más representativa del 
cambio en la competitividad de un país . Sin embargo, el pon­
derador así obtenido refleja la estructura del comercio exte­
rior actual del país , la cual puede modificarse por la aplica ­
ción de tarifas o restricciones cuantitativas, como las implícitas 
en los acuerdos comerciales. Éstas alteran la competitividad 
de una nación aunque no haya cambios en los prec ios o en la 
paridad entre monedas , lo cual podrá aprovecharse si el país 
cuenta con capacidad productiva para atender mayores nive-
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les de demanda . Por esta última razón algunos analistas pre­
fieren utilizar el PIB para ponderar las relaciones de los pre­
cios implícitos en la ecuación del TCR. El número de países 
que se han de considerar debe representar un porcentaje im­
portante del valor del comercio, en el primer caso, o del PIB 

mundial, en el segundo. 

Cabe destacar los problemas conceptuales que afectan la es­
timación del TCR. Ésta sólo considera los mercados de bie­
nes y servicios de la economía y no toma en cuenta los mer­
cados de activos. Ignora la entrada (o salida) de capitales a 
la economía, que provoca presiones para apreciar (o depre­
ciar) el tipo de cambio nominal y aumentar el precio de los 
bienes no comerciables. 

Asimismo, la ;nedición del TCR puede reflejar desviaciones 
de corto plazo con respecto a su valor de equilibrio . Las 
variables que conforman el TCR responden de manera dife­
rente a un mismo fenómeno económico. Por ejemplo, ante 
una alteración en el mercado monetario, el de bienes respon­
de con mayor len titud que el cambiario, provocando una des ­
viación del TCR de equilibrio, que tiende a corregirse en el 
largo plazo . Asimismo, la existencia de precios rígidos (con­
trolados) en la economía provoca un rezago en e l ajuste del 
TCR . 

Las desviaciones del TCR pueden ongmarse por cambios 
estructurales en la economía o e l ámbito externo que provo­
can modificaciones en la eficiencia relativa entre países y, en 
consecuencia, un nuevo TCR de eq uilibrio de largo plazo . 
Esto es de particular importancia en el caso de México, en 
virtud de la continu idad de la política profunda y generaliza­
da de cambio estructural instrumentada desde principios de 
1983. 

EvoLucióN DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

Después de analizar los problemas conceptuales y de cons­
trucción de los indicadores del TCR es evide nte que tienen 
serias limitaciones; acaso den una idea de la tendencia, pero 
es muy cuestionable que de el los se puedan desprender con­
clusiones só lidas . 

A continuación se presentan los indicadores que con mayor 
frecuenci a se utilizan en México y se eva lú a su precisión. Se 
consideraron las siguientes estimaciones: 

1) El índice que ca lcu la y publica e l Banco de México con 
base en el comercio con 133 países, ponderados por su tama­
ño en la economía mundial de acuerdo con el PIB y tomando 
el índice de precios al consumidor de cada país. 10 El año base 
es 1970. 

10. Banco de México, Indica dores Económicos. 
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TIPO DE CAMBIO REAL DEL PESO MEXICANO CON RESPECTO A 133 
PAISES PONDERADOS POR EL PIB, 1970 : 100 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 
2) La relación de los precios de los bienes comerciables con 
los de los no comerciables, de acuerdo con la clasificación 
publicada por el Banco de México y elaborada a partir de la 
canasta que conforma el INPC. La base es diciembre de 1980. 11 

G A Á F e A 

T IPO DE CAMBIO REAL CON EL INDICE DE PRECIOS RELATIVOS DE 

BIENES NO COMERCIABLES A COMERCIABLES (1980 = 100) 

2 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
140 

120 
Sobrevaluación 

100 -----
' 

Subvaluación 

80 

60 
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 

Fu en le: Banco de Méxi co. 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

3) La relación de costos laborales unitarios de la industria 
manufacturera, ajustados por incrementos de la productivi ­
dad, tomando las remuneraciones totales por unidad de pro­
ducto para la industria manufacturera de Méx ico en relación 
con Es tados Unidos. Adiciona lmente, se considera la rela -

11. Banco de México , !ndices de Precios. 
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ción de cos tos laborales con los de los ocho principales so­
cios comerciales de México . El período base es 1978-1979. 12 

G R Á F e A 

TIPO DE CAMBIO REAL POR COSTOS LABORALES UNITARIOS EN LA 

INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1980 = 100 
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Las tres estimaciones tienen años base diferentes para deter­
minar el TCR de equilibrio y presentan en diverso grado las 
deficiencias mencionadas en la sección anterior, sa lvo 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 índices : se observa una apreciación, es decir, una aparen­
te pérdida de competitividad después del ajuste brusco del 
tipo de cambio nominal a fines de ese año en el marco del 
Pacto de Solidaridad Económica. Sin embargo, la velocidad 
de la apreciación varía según el índice considerado . 

~as gráficas muestran que las conclusiones sobre el nivel de 
sobrevaluación o subvaluación del peso dependen del índice 
considerado. De acuerdo con los de 133 países (véase la grá­
fica 1) y los de costos unitarios de mano de obra en el sec tor 
manufacturero (véase la gráfica 3), hay una subvaluación de 
la moneda de 2.8 y 40.8 por ciento, respectivamente, al primer 
trimestre de 1994. De manera contraria, el índice calculado 
con base en bienes comerciables y no comerciables (véase la 
gráfica 2) muestra una sobrevaluación de 36 por ciento . 

12. Jav ier Guzmán, "Medición del tipo de cambio rea l con base 
en el costo unitario de la mano de obra", Comercio Exterior, vol. 
44, núm . 7, julio de 1994, pp. 596-601 . 
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En cuanto a este último índice, cabe señalar que los precios 
de los bienes no comerciables pueden ser superiores, ya que 
no es tán sujetos a la competencia internacional, en tanto que 
los comerciables sí lo están. Así, la presencia de costos inter­
nos mayores podría reflejarse en los precios más altos de los 
bienes no comerciables o en la transición hacia la apertura 
comercial se podrían tener márgenes de ganancia mayores. 
Pese a ello, 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. 13 

La diferencia entre los resultados de las diversas fuentes se 
explica no sólo por el uso de precios y ponderadores distin­
tos, sino también por la falta de homogeneidad de los perío­
dos base y el número de países de referencia . Con el fin de 
comparar los resultados obtenidos con los diversos índices 
de precios, se realizó el cálculo utilizando el mismo período 
base y ponderadores homogéneos. Como año base se selec­
cionó 1992, ya que fue un año de estabi lidad que refleja los 
cambios estructural y tecnológico de México en los últimos 
11 años. La economía del país en ese año se caracterizó por: 

a) crecimiento moderado pero mayor al de la población; 

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

e) superávit financiero del sector público, aún sin considerar 
los ingresos extraordinarios por la desincorporación de 
empresas y bancos; 

d) equilibrio monetario y tasas de interés nominales descen­
dentes: la base monetaria se mantuvo estable (aumentó 2% 
en términos reales) ante un incremento moderado de los 
activos externos y una amortización de la deuda del sector 
público; 

e) flexibilidad relativa del tipo de cambio nominal, ubicán ­
dolo en una banda de flotación congruente con la política 
económica, y 

[J equi librio externo, toda vez que las reservas internaciona­
les registraron un ligero incremento nominal equivalente a 
la tasa de inflación internacional, que provocó que su nivel 
se mantuviera prácticamente constante en términos reales; 
asimismo, crecieron las exportaciones no petroleras. 

En los cálculos del TCR (véanse las gráficas 4, 5 y 6) se 
consideró, además de los indicadores analizados, un con­
junto de 20 países que representan 95 % del comercio con 

13. La ex istencia de cos tos de entrada y de sa lida entre sectores 
limita esa reas ignac ión . 
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Méx ico y 82% de l PIB mundi a l. Se presentan tambié n los 
resultados ob tenidos al utili zar e l diferenci al en las tasas de 
inte rés pasiv as, dándoles e l mi smo tr atamiento qu e para e l 
caso de los índices de prec ios. Este indicador , como se 
mencionó, ti e ne la propiedad de mos trar los ca mbios nece­
sa rios e n la paridad con meno r rez ago, dada la rapidez de l 
ajuste e n los mercados f in ancieros. Como se observa, aun 

G R Á F e A 4 

TIPO DE CAMBIO REAL POR ÍNDI CE DE PRE C IO S AL CONSUM IDOR 

CON 20 PRI NCIPALES SOC IOS COMERC IALES PONDERADOS POR EL Pin , 
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TIPO DE CAMBIO REA L POR TASAS DE INTERÉS CO N 20 PRINCIPALES 

SOC IOS COMERCIALES PO NDERADO S POR EL Pin , 1992 : 100 
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con e l mismo año base para los índ ices y uniformes en cuanto 
a los países cons iderados, las es timac iones de l TCR difi ere n 
e ntre sí y hasta se contrapone n. E l índice con prec ios a l con­
sumidor y el de cos tos labora les presentan una sobreva lu ac ión 
de 11.2 y 10 por ciento , respecti vamente, al te rcer trimes tre 
de 1993, mientras qu e e l qu e se es tim a con las tasas de int erés 
arroja un a subva lu ac ión de 5.9% para e l mismo período. 14 
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T IPO DE CAM BIO REAL POR ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
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14 . Para es te ú ltim o indi cador existe informac ión d isponible a l 

cuar to t rimestre de 1993 , s in embargo, para efectos d e compa rac ió n 

se hi zo referencia a l te rcer trime s tre ele ese año . 
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a estimación del tipo de cambio real presenta grandes 

dificultades conceptuales y de construcción que lo limitan 

como indicador de la competitividad internacional de un país 

[ .. . ]Los índices que más 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 

Ahora bien, los índices de las gráficas 1-3 (precios al consu­
midor con 133 países , bienes comerciables-no comerciables 
y costos laborales) , que tienen años base distintos , se estima­
ron de nuevo utilizando 1992 como base . 

La estimación del TCR que result a al utilizar los mismos 
indicadores pero con diferente año base dan resultados dis ­
tintos, lo cual confirma la importancia de la se lecc ión de la 

G R Á F e A 

TIPO DE CA MBIO REAL CON EL ÍNDI CE DE PRECIOS RELATI VOS DE 

BI ENES NO COMERCIABLES A COME RCIABLES 
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base y de la "variabilid ad" del TCR ante cambios en la mis­
ma . En las gráficas 7, 8 y 9 se comparan los indicadores del 
TCR correspondientes a las gráficas 1-3 con otros construi­
dos con año base 1992 y 20 pa íses. 
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CoNCLUSIONES 

La es timación del TCR prese nt a gra ndes dificultades concep­
tual es y de construcc ión que lo limit an como indicador de la 
competitividad internacional de un país. Entre los principa­
les problemas destacan: 

• considerar en su cons tru cción índices de precios que inclu ­
ye n bienes no co merciabl es y ca nastas de bienes diferentes ; 

• no incluir otros costos de producción en los índices de cos­
tos unitarios de la mano de obra; 

• la dificultad de determinar el aii o base; 

• no considerar el e fec to de los fluj os de capita l en el TCR, y 

• no tomar en cuent a factores de largo plazo , como los cam ­
bios es tru cturales. 

Los índices qu e más se utili za n en Méx ico so n los basados en 
los precios al co nsumid or de sus prin cip ales soc ios comerc ia­
les y el de costos del fac tor trabajo. El primero tiene la ve ntaj a 
de su cobertura de países , bastante amplia , y de ponderarlos 
por su participación en el PIB mundial. Pero ti ene e l inconve­
niente de utili zar índices de precios al cons umidor que inclu ­
yen bien es no comerc iabl es. Además, para que fuera un 
indicador más represent ati vo de la competi ti vidad, necesita­
ría ajustarse por fac tores co mo la entrada de capi tales, la 
apertura comercial y los tr atados de libre comercio. 

El índice qu e utili za sa lari os en el sec tor manufacturero no 
considera otros cos tos asociados a la producción de bienes 
comerciables, por lo qu e no es un indicador aprop iado de 
competitividad. 

Las deficiencias de los indicadores de l TCR se reflejan en 
estimacion es radica lm ente diferentes , dependiendo del índi­
ce y aiio base utili zados : unos denotan sobreva luación , otros 
subv aluación y otro más un tipo de cambio en equilibrio . En 
la introducció n se propuso prudencia y reservas para inter­
pretar los indi cadores del TCR. Cabe ahora recordar algunas 
afirmaciones respec to a la supues ta sobreva luac ión ac tual 
del tipo de cambio , que ex pli ca ría la magnitud y el din amis­
mo del défi cit de la bal anza co merc ial. Este tipo de análi sis 
simpl e omite otros factore s de gran importancia, a saber: 

a] el repunte en la ac tivid ad eco nómica interna, que ha favo­
recido el crecim ien to de las importac iones; 

b] la apertura comerc ial, que no só lo impli ca mayores im ­
portac iones de bienes de consumo , s in o también de bienes 
de capit al, dada la neces id ad de inco rporar las tecnologías 
más avanzadas para incremen tar la competiti v id ad inter­
naci onal; 
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e] la recuperación de los niv eles "deseados" de capital en 
México, después de la severa caída de la inversión bruta 
fija de 1982 a 1988, y 

d]la recesión eco nómica int ern ac ional de los últimos aiios, 
que ha inhibido el crec imiento de la demanda por expor­
taciones mexica nas no petrol eras. A pesar de ello , éstas 
han aumentado en un cifra aproximada s in precedente de 
18% en promedio del primer se mestre de 1992 al mi smo 
per íodo de 1994. $ 
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ANEX O : ÍNDI CE DE TIPO DE CA MBIO REAL DEL PESO 
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95 .94 
95 .67 
99 .58 
99.97 
98. 11 

102.42 
106. 16 
105.09 
106.88 
108.05 
108. 05 

n.d. 
n.d. 

Relac ión de 
precios de b1e nes 
no comerciab les 
a comerciables 

Costos laborales 
unllan os man ufacture· 

ros con respec to a 8 
principales soc ios 

com erciales 

1980 /992 / 980 /992 

n.d. n.d. 91.94 
n.d. n.d. 95.60 
n.d. n.d. 101.87 
n.d. n.d. 109 .72 

100.75 83.46 114 .39 
101.49 84.06 123 .04 

101.54 84.09 127.49 
101.21 83 .83 127.67 
99.83 82 .70 102.5 2 
99 .70 82 .59 97 . 1 o 
99.80 82.67 80.7 1 

95.05 78 .. .=.53=----'89.52 
91.62 75.26 51.32 
86 .04 69 .40 
88.00 71.54 

_ _,8'-"5"'.6"'6.___ 68.97 
83.92 66.97 
8 1.77 64 .37 
81.58 64.13 
80.57 62.86 
80.99 63.40 
80.60 62.90 
81.5 1 64.05 
81.05 63 .47 
85.17 68.41 
87 .09 70 .56 
89 .03 72.64 
Rli .SO tili.9 1 

84.85 68.05 
8 1.94 64 .58 
80.30 62.52 
78.02 59.50 
79.56 61.56 
79 .26 61. 16 
81.72 64.30 
85 .38 68.65 
90.7 3 74.38 
93 . 14 76.74 
96.14 79.52 

101 . 12 83.75 
107.9 1 88.91 
110 .43 90.66 
113 .95 92 .98 
11 5.37 93 .88 
119 .45 96.33 
119 .72 96.48 
119.68 96.46 
12 1.09 97 .27 
123 .30 98 .49 
124.80 99.35 
127 .54 100.7 3 
128.93 101.43 
130 .60 102.25 
131.89 102.87 
13 2.49 103. 15 
134.46 104 .07 
136.0 1 104 .77 
13 7.44 105.41 
137.5 1 105.44 

49 .95 
54.27 
50.83 
49.49 
5 1.27 
56. 12 
56.54 
56.32 
59.77 
53 .89 
4 7. 15 

41.75 
36.54 
34.49 
32.74 
30.49 
31.8 1 
33.57 
36.29 
36.28 
41 .5 1 
43 . 10 
43 .8 1 
46 .23 
47 .02 
47 . 18 
49 .02 
48.67 
49.72 
49 .60 
49.90 
52.56 
53.31 
54.25 
55.80 
57.44 
59.60 
58 .58 
60.08 
60 .98 
59 . 15 
60.83 
59 .60 
59 . 19 

n.d. 
n.d. 

155 .96 
162.24 

172 .93 
186. 16 
194 . 14 
208.73 
216.37 
2 16._7_1 _ 
173.94 
164 .78 
136.95 
151.88 
87.05 
84 .85 
92. 15 
86.2 1 
84.00 
87.05 
95.20 
95 .88 
95.54 

101.48 
91.47 
80. 10 
70.93 
6 1.94 
58.54 
55.49 
51.76 
53 .96 
57.02 
6 1.60 
64.99 
70.42 
73. 14 
74.33 
78.40 
79 .76 

80. 10 
83. 15 
82.64 
84.34 
84. 17 
84.68 
89.26 
90 .45 
92.15 
94 .69 
97.41 

101.14 
99.44 

101.99 
103.52 
100.46 
10J . 1g 
101.14 
100.46 

n.d. 
n.d . 

N01a : los años de las co lu mnas co rresponden al año base . a. Datos a agosto . 

Relac ión de índices de 
precios al cons umidor 

de 20 principales 
socios comerciales 

p o N D 

PIB Comercio 
/992 /992 

111.11 
11 3.57 
116 .08 
119.96 
127 .91 

105.24 
107. 46 
111 .20 
11 3.69 
11 8.86 

144 .67 122 .67 
140 .57 122 .3 7 
139 . 19 __ 123 . 16 
11 7.53 102.60 
99.92 86. 11 
87.61 73.71 

- -'9.,.4-'-". 5~9 ___ 79. J O 
84.42 71.9 1 
87.9 1 74 . 15 
91.03 75 .5 1 

102.35 84.94 
98.74 8 1.92 

102.41 84 .84 
107.61 86 .83 
11 2.20 89.54 
123.47 96 .52 
120.41 95.7 1 
102 .39 83. 13 
90 .78 76 .40 

82 .00 71.32 
74.90 66.87 
67 .37 61.54 
64 .30 58.8 1 
62.15 58. 19 
61.73 58.78 
65.43 6 1.66 
65 .65 63 .62 
70 .9 1 69.4 7 
76 . 17 74.52 
82.45 78.33 
83.62 79.9 1 
85 .82 8 1.89 
81.94 77.9 1 
80.41 84.27 
87.00 87.04 
89.36 84 .62 
90 . 17 85.42 
88.14 85 .43 
86.60 86. 1 o 
91.04 89.79 
97.04 92.58 
98 .0 1 93.25 
97 .43 95.03 

101.91 99.5 1 
102.56 100 .36 
100 . 10 100.45 
105.56 102 .76 
111 .00 106.32 
109.22 106.53 
111. 24 108.08 

n.d. n.d. 
n.d. n.d. 
n.d. n.d. 
n.d. n.d. 

E 

Relación de lasas de 
in terés de 20 
principa les 

soc ios comerciales 

R A C 

PIB Comercio 
/ 992 / 992 

102 . 14 102 .03 
102 .28 102 .67 
100 .71 102 .2 1 
104 .53 103 .42 

105 .26 102.92 
106.73 102 .44 
106.25 102 .90 
99.25 1 OO . 76 
81.24 79.64 
82.4 1 81.0 1 
8 1.20 79.37 

101.12 _ _!_00,_4 6 
80. 12 81.33 

103 . 14 10 1.86 
104 .07 102 .20 
101.34 101.35 
102 .25 101 .65 
101. 92 101.34 
106.09 102.83 
1 04. 15 _ ____,1~0_,2'-. 4cc.7_ 
105. 13 102.58 
99. 1 1 1 O I.J5 
87.13 89.52 

89 '-'-'15-__ _ _ 92. 9 1 
87.44 90.35 
92 .23 94.60 
90.30 92.86 
96.63 96 .80 
96.03 98 .33 
98 .89 100 .04 

104 .38 103 .38 
96.40 99 .72 
95.59 97 . 15 

107 .58 106.98 
110 .}8 107.61 
103 .27 104.32 
101. 50 102 .3 1 
102.79 101.24 
9 I.J9 95 .32 

103.07 102 .92 
100 .02 101 . 12 
103 .50 102 .93 
96.40 99 .5 3 
94.76 98 .98 

102.08 101.76 
105 .79 102 .52 
99.07 99.89 
92.44 97.36 
97 .02 99.62 
98.08 99.66 
94.00 99 . 1 o 

10 2. 12 101 .7 1 
10 1.64 102.29 
93.77 98 .60 
94 . 15 97.82 
9 1.70 96.09 

n.d. n.d. 
n.d. n.d. 
n.d. n.d. 

Relación sa larios 
ajustados por 

produclividad de 20 
soc ios comerciales 

O N E 

PIB Comercio 
/992 /992 

144 .23 
147 .59 
154.02 
161. 62 
16 2.84 
19 1.87 
196.05 
191.26 
15 1.87 
150 .19 
114 .59 
11 2. 17 
87.33 
85.79 
85 .56 
83.64 
82.33 
86.66 

100.40 
11 2.86 
103.03 
104.5 1 
92.22 
85 .56 
62 .90 
60 .2 1 
55 .5 1 
58 .88 
49 .33 
50.86 
53.43 
62.60 
54 .91 
63.66 
66.8 1 
80.02 
69 .42 
76.22 
69.26 
74.03 

8 1.8 1 
84 .4 2 
82.05 
90.36 
85.63 
94.08 
96 .33 
91.80 
96 .55 

101.62 
99 . 15 

102.56 

109.46 
108.44 
109.98 
109.53 
111. 61 

n.d . 
n.d. 

124 .05 
128 .06 
135 .08 
139.6 1 
137.95 
157.46 
157. 10 
155.7 1 
121.81 
11 9.61 
90.02 
87.42 
68 .82 
67.33 
66.34 
64 .74 
63.56 
67.03 
75.96 
84.41 

75.58 
78.42 
7 1.02 
68.20 
53.80 
50.76 
48. 12 
5 1 JO 
43 .97 
46.43 
48.41 
58.69 
52.22 
60.4 7 

62.04 
74.89 
64 .99 
70.26 
66 .66 
68 .90 
76. 16 
78.87 
78.70 
89.42 
84.04 
89.57 
9 1.56 
90.05 
94.70 
99.93 

100.62 
10 1. 29 
105 .85 
107 .2 1 
108 .04 
106.86 
109.70 

n.d. 
n.d. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 


