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EXTRACTO

Este articulo presenta un enfoque para analizar variaciones en el tipo de cambio real.
En €l se mencionan tres definiciones del tipo de cambio real y las complejas fuerzas
que lo hacen variar. Usando datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del
Fondo Monetario Internacional, el andlisis se enfoca sobre paises seleccionados, cada
uno elegido porque su experiencia refleja la operacién de una fuerza principal que
afecta al tipo de cambio real (TCR). Un resumen de las experiencias de varios paises
durante el periodo 1970-1983 ilustra la importancia del TCR durante episodios
inflacionarios, crisis de petréleo, movimientos masivos de capital y crisis de deuda
durante el periodo. El andlisis dirige la atencién hacia el rol central que han jugado los
movimientos del TCR en la crisis de deuda internacional.

ABSTRACT

This paper presents an approach for analysing changes in the real exchange rate. It
cites three views of the real exchange rate and outlines the complex forces that cause

the rate to change. Using data from the International Monetary Fund’s International
Financial Statistics, the analysis then focuses on selected countries, each chosen
because its experience reflects the operation of a principal force affecting the exchange
rate. A summary of the experience of several countries during the 1970-1983 period
illustrates the importance of the real exchange rate in thewake of inflationary episodes,
oil crises, massive capital movements, and debt crises during that period. The analysis
directs particular attention toward the central role that real exchange rate movements
have played in the international debt crisis.
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APLICACIONES DEL ANALISIS DEL TIPO DE CAMBIO REAL*

Arnold C. Harberger

L INTRODUCCION

Elpropésito de este articulo es proveer un manual simple para analizarlos
movimientos del Tipo de cambio real de diferentes paises. La principal fuente
de datos son las Estadisticas Financieras Internacionales (EFI), publicadas
mensualmente por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Las EFI mensua-
les presentan datos de muchas variables econ6micas para cada pafs cubierto.
Estos datos aparecen mensualmente, hasta ocho o nueve meses hacia atr4s,
trimestralmente hasta doce o més trimestres y anualmente hasta seis o siete
afios. Las EFI publicadas anualmente son un anuario dedicado solamente a
datos anuales que presentan las series hasta de dos décadas o mé4s. La mayor
parte de la informacién usada en los ejemplos presentados es del anuario de
EFI de 1985.

2. VISIONES DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LAS FUERZAS QUE LO AFECTAN

El concepto de TCR es usado ampliamente en paises que atraviesan una
severa inflacién. Dentro de estos paises, las comunidades financieras y
empresariales siguen los movimientos del tipo de cambio nominal en
comparacion con el nivel general de precios, usualmente, el Indice de Precios
al Consumidor (IPC). Cuando el tipo de cambio aumenta menos que el nivel
general de precios, se dice que el TCR est4 cayendo. Cuando el tipo de cambio
(E) aumenta mds rdpido que el IPC (pd) o algin otro indice de precios
domésticos, se dice que el TCR est4 aumentando.

Este concepto simple del TCR definido como un tipo de cambio nominal
deflactado (E/ pd) es muy itil bajo circunstancias altamente inflacionarias,

* Estudios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econ6micas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 17, n°1, junio de 1990.
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cuando los precios estdn aumentando mucho mds rdpido que en cualquier otra
parte en el mundo, de tal forma que uno puede a veces ignorar la inflacién
mundial. De hecho, este indice mide el precio real del délar, o de alguna uni-
dad de moneda extranjera, pero no se ajusta al hecho que el délar en si mismo
cambia de valor, o cambia su poder de compra a través del tiempo. Un indice
mds refinado (E p * / pd) del TCR corrige los cambios en el poder de com-
pra del délar, multiplicando el indice anterior por un indice general de precios
del délar en el mercado mundial. En los datos del cuadro 1, este indice es
construido a partir de los Indices de Precios al por Mayor (IPM) de los Esta-
dos Unidos, Alemania, Francia, Jap6n y el Reino Unido, usando los ponde-
radores que desde 1981 han sido empleados en los cédlculos de los Derechos
Especiales de Giro (DEG) que hace el FMI. Asi, el TCR de un pais dado mi-
de el precio, en su propia moneda, de una canasta internacional construida a
partir de canastas de precios de ventas al por mayor de las cinco mayores
economias industriales. Este precio entonces es deflactado por el IPC del
propio pais. En resumen, el TCR es el precio “real” (es decir, est4 siendo
deflactado por el Indice General de Precios del pais) del délar “real” (es de-
cir, su poder de compra internacional es mantenido constante a través del

tiempo).

Una segunda forma dever el TCR reconoce que en lamayorfa de los casos
donde del TCR debe ser ajustado, el ajuste requerido implica cambios en los
precios de bienes transables relativos a los precios de los no transables. En el
tipo de cambio flexible, tal ajuste ocurre idealmente por movimientos del tipo
de cambio nominal (E), el cual afecta igualmente los precios de todos los bienes
transables. Y en el tipo de cambio fijo, con los precios de los transables dados
en el mercado mundial, el ajuste ocurre a través de movimientos del nivel de
precios internos (pd). En ambos casos, el ajuste ocurre a través de cambios en
la raz6n de precios transables a no transables.

Una tercera forma de ver el TCR examina las fuerzas que acttian en los
precios respectivos de los bienes transables y no transables. En este esquema,
el tipo de cambio nominal es la variable que produce los cambios en los precios
internos delos transables para niveles dados de sus precios mundiales, mientras
que el nivel de salarios (W) es la fuerza principal que causa el movimiento de
los precios internos de los no transables relativo al precio de los transables. As{
grandes apreciaciones (en términos reales) de la moneda de un pais implican
grandes ganancias en el salario real de los trabajadores, mientras que deprecia-
ciones importantes involucran reducciones substanciales en los salarios reales
—por lo menos cuando uno mide aquellos en términos de bienes transables.
Tomando E/W como una proxy del TCR, aun cuando E/W es inexacto en el
sentido literal, contribuye enormemente a saber cudn bien entendemos la
euforia que a veces sigue a la apreciacién real de la moneda de un pafs cuando
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CUADRO 1

RANGO DE VARIACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
(tasa mdxima durante el perfodo/tasa minima durante el periodo

Otros paises
Paises Europa y Américn
R industrialiiad M L Asi Afri I
A. Rango de variacidn durante 1960-1965
1.00-120 Australia 109 Irén 1.0 Singapur  1.03 Kenia 1.09 Méjico 110
Reino Linido 1.14 Grecia 1.08 Malasin 1.05 Moroceco Ll Costa Rica Lia
Repiablics
Bélpeca 116 Siria 1.1 Tailandia 115 Migera 147 Dominicana 117
Costa de
Suiza 1.17 Marfil 119
Alemania 118
1.20-125 Francia 12 Portugal 130 Paquistin 123 Ugands 128 Paraguay 12
Suecin - Egipto 130 India 125 Congo 133 Ecuador | ]
Noruega 125
lialia 124
135-1.50 Nuewva Zelandia 137 Espafia 1.43 Birmanis L44 Colombia 139
Japdn 1.44 Israsl 148 Venciucln 145
1.50-1.75 Istandia 1.57 Perii 154
Brasi 1.75
1.75-2.00 Turguis 1.87 Filipinas  1.77 Ghana 180
200-2.50 Corea 220 Zaire 205
Sobre 2.50 Yugoeslovia 260
B. Rango de variacisn durante 1970-1983
100-1.20 Australia 1.19 Grecia L16 Malasia 110
Paquisidn 1.19
Tailandia 1.19
Rapiblica
1.20-]135 Moruega 1.24 Islandia 127 Singapur 127 Kenia 121 Dominicana 1.
Italis 1.24 Congo 128
Francia 1.25
Alemania 125
135150 Suecia 137 Fortugsl 137 Corea 135 Morocco 138 Ecusdor 137
Reino Unido 137 Tsrac] 1.44 India 142 Etiopia 149 Colombia 145
Mueva Zelandia 1.40 Espafia 146 Méjico 147
Bélgica 144
Cosia de
150-1.75  Japén 1.65 Siria 156 Birmania 1.70 Marfil 155 Venczurla 1.51
Suizs 1.67 Yugoesievia 159 Indonesia  1.71 Brasil 1.70
Turquia 163 Peri 1L.N
Uruguury 1.74
1.75-2.00 Irin 195 Tanzania 1.95 Paraguay 1.8
Egipio 1.98
2,00-2.50 Paguistdn  2.11 Nigerin 235 Bolivia 200
Costa Rica 242
Sobre 250 Zaire 2590 Argenting .68
Uganda 462 Chile 590
Grhana 1289

Nota:

mmﬂtmmlﬂﬂlpm mmﬂlmmm:lm dividido por el Indice ge Precos al
Consumidor local y multiplicado por un promedio ponderado de los Indices de Precios al por Mayor de los EE ULL (0,42), Alemania
{m}.hmm:},lmtuu)yaamum{u 13). Los datos biisicos usados para este cusdro son tasas promedio de cambio
anuales condrael délar americano. Cada Indice de Precios al por Mayor es multiplicado por un indice de precios en délkines americhnos
de Ia respectiva moneda antes de formar el indice de promedios ponderados. Los ponderadores usados pars formar el IPM promedic
ponderados son aquellos ussdos desde enero de 1981 para definir el denecho especial de giro (DEG).



ésta es significativa y el dolor y sufrimiento que acompaian a grandes devalua-
ciones reales.

Estas tres formas de ver el TCR contribuyen a nuestra comprension de las
fuentes de sus variaciones. Quizds lo m4s ficil sea considerar las razones del
por qué el tipo de cambio nominal pudiera variar en un pais que sigue una
politica de tipo de cambio flexible en un ambiente estable, con el nivel general
de precios interno y externo permaneciendo relativamente constante:

a) Fuerzas que afectan la oferta de moneda extranjera:
1) Aumento de eficiencia en la produccién de bienes exportables
2) Desarrollo de nuevos bienes exportables o desarrollo de nuevos mer -
cados para los antiguos.
3) Aumentos en los precios mundiales de los bienes exportables.
4) Cambios en la razén de entrada de capitales desde el exterior.

b) Fuerzas que afectan la demanda de moneda extranjera:

1) Reduccién (o aumento) en la intensidad de las restricciones a las im-
portaciones

2) Aumentos en el ingreso, parte del cual es gastado en bienes transables

3) Cambios enla razén de entrada de capitales desde el exterior, parte del
cual usualmente es gastado en bienes transables

4) Cambios en el nivel de pagos por concepto de servicio de la deuda

5) Cambios enlosprecios mundiales de ciertos bienes importables (un au-
mento en ¢l precio mundial puede afectar la demanda por moneda ex-
tranjera o divisas en ambas direcciones, dependiendo de si el pafs tiene
una demanda por importacién del bien en cuestién eldstica o inelds-
tica).

Debido a que éstas y otras fuerzas actiian en forma conjunta sobre el TCR
de un pafs ~y con una intensidad que varia a través del tiempo- el anélisis
cuantitativo es bastante dificil. En cada uno de los seis casos reales mostrados
en la figura 1, una fuerza particular parece predominar. Esto hace que sean
ideales para propésitos de exposicién, pero la mayoria de los casos del mundo
real son mucho més complicados.

3. ESTUDIOS DE CASOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL
Los siguientes estudios de casos han sido elegidos porque cada uno refleja
la operacién de una de las principales fuerzas listadas en la seccién 2. Los

ejemplos son importantes porque demuestran la relevancia real de los concep-
tos involucrados. Son convenientes porque son simples.
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FIGURA 1

TIFO DE CAMBIO REAL DE LOS PAISES SELECCIONADOS
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FIGURA 1 (continuacién)
TIPO DE CAMBIO REAL DE LOS PAISES SELECCIONADOS
URUGUAY
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FIGURA 1 (continuncién)
TIFO DE CAMBIO REAL DE LOS PAISES SELECCIONADOS
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Jap6n ha gozado de un tremendo boom econémico, propulsado enorme-
mente por aumentos en la eficiencia en la produccién de bienes manufactura-
dos. Debido a que la eficiencia de Jap6n en la produccién de no transables no
aumento tan rdpidamente, el nivel de precios de los no transables tuvo que
aumentarrelativamente al de los transables —esto es, el tipo de cambio real tuvo
que caer. Uno puede usar otros enfoques del TCR para interpretar el mismo
fenémeno. Por el lado de los salarios, el aumento en eficiencia hizo que los
salarios aumentaran, relativos al precio de los transables. En términos de
demanda y oferta de divisas, el crecimiento de las exportaciones de Japén
produjo aumentos en el ingreso y en la oferta de moneda extranjera. Sin
embargo, solo parte de tales aumentos fue reflejada directamente en aumento
de demanda de divisas. Para quela ofertay la de demanda estén en equilibrio,
el precio real de la moneda extranjera tuvo que caer.

Ecuador essimilar a Japon, en el sentido de que tuvo un gran boom en las
exportaciones reales. Pero, en el caso de Ecuador, el boom se debi6 no a un
mejoramiento general de eficiencia en la produccién de transables, sino al
desarrollo de reservas de petréleo y a los booms en el precio del petréleo de
1973-1974 y 1979-1980. Estos sucesos aumentaron la oferta de divisas y el
ingreso nacional. El dinero fue gastado —por el lado del consumo e inversién-
parte en bienes transables y parte de no transables. Solo parte de los ingresos
del comercio exterior fueron gastados directamente en importaciones. Debido
a que la oferta de divisas aument6 m4s que la demanda, lo que siguié fue una
caida en el tipo de cambio real. Otra forma de ver el caso ecuatoriano es notar
que el ingreso extra que gener6 el boom del petréleo fue gastado parcialmente
en no transables. Debido a que no hubo un aumento auténomo en la oferta de
no transables, el precio de éstos tuvo que aumentar relativo al precio de los
transables. Tal aumento, por supuesto, corresponde a una caida en el tipo de
cambio real.

El caso de Irak ilustra la complejidad del anilisis del tipo de cambio real.
Irak compartié con Ecuador el boom del petréleo de los afios 79, pero Irak no
experimento una declinacién similar en su TCR. La razén es dual. Primero,
durante el boom del petréleo, Irak seguia una politica de controles cuantitati-
vos —licencias, cuotas, prohibiciones— sobre las importaciones. Cuando se tuvo
disponibilidad de m4s recursos producto del comercio internacional, las im-
portaciones fueron expandidas simplemente relajando los controles. Esto
produjo un aumento en la demanda de divisas al tipo de cambio real antiguo.
No se necesité una caida en el tipo de cambio real para llevar a la oferta y
demanda a su equilibrio. La segunda razén para la relativa constancia del TCR
iraqui durante el periodo de tiempo mostrado en la figura 1 fue la vasta
acumulaci6n que hizo Irak de activos extranjeros durante el boom del petréleo.
Las importaciones, las cuales habian promediado cerca del 60 por ciento de las
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exportaciones al final de los afios 60, cayeron bastante mds bajo que el 50 por
ciento desde 1973 en adelante. Esto redujo una gran oleada en los activos
extranjeros del pais, muchos de los cuales eran mantenidos por los bancos. El
gran oleaje en los activos extranjeros netos del sistema bancario que empez6 en
1973 ilustra el proceso. Dicho de una forma méds simple, cuando los ingresos
provenientes de un boom en las exportaciones son mantenidos en el exterior,
RO ejercen presion a la baja en el tipo de cambio.

Turquia exhibe un comportamiento bastante diferente. En los tres casos
tratados anteriormente, el boom en las exportaciones fue auténomo. EIl
aumento en la oferta de divisas hizo caer el TCR en Jap6n y Ecuador, mientras
en el caso de Irak permiti6 aumentos en las importaciones més la acumulacién
de divisas al antiguo TCR. En contraste, el boom de exportaciones en Turquia
fue inducido. La fuerza motora fue una masiva liberalizacién de restricciones
a las importaciones preexistentes a partir del primer trimestre de 1980. La
liberalizacién aument6 la demanda por importaciones. Esto en cambio, hizo
aumentar el TCR y asf estimul6 un aumento en el volumen de exportaciones.
En este caso, la visién que el TCR es el nivel de precios de los bienes transables,
relativo al de los no transables es una visién que nos hace vacilar. El precio
relativo doméstico cay6 para aquellos bienes liberados de restricciones. A
través del efecto de la liberalizacién, de aumentar el TCR, esta cafda es
acompafiada por un aumento en el precio relativo del resto de los bienes
transables, tal como las exportaciones lo muestran en la figura 1.

Uruguay ilustra un aumento de oferta de divisas debido a otra fuente —un
aumento en el flujo de capital extranjero al pais. Tal flujo no habria tenido
efecto alguno en el TCR— por ejemplo, si los nuevos fondos prestados hubiesen
sido destinados para compras incrementales de bienes de capital importados
u otros transables. Tipicamente, sin embargo, sélo parte de los préstamos es
gastado directamente en transables. El resto es vendido en el mercado de
divisas para financiar compras de bienes no transables como construccion,
materiales producidoslocalmente y servicioslocales. Esto crea presiénalabaja
en el TCR. En el caso de un sistema de tipo de cambio flexible, la presién a la
baja trabaja en forma directa. Bajo un sistema de tasa fija, la presion a la baja
trabaja indirectamente, induciendo una expansién monetaria y un consecuente
aumento en el nivel de precios internos, relativo al nivel de precios de los
transables.

El caso de Jamaica contrasta con aquel de Uruguay en forma sutil. En
ambos casos, el flujo de capital al pafs aumenté, y esto fue representado por el
déficit comercial. En ambos casos el TCR cay6. Pero en el caso de Uruguay,
en influjo de capital basicamente fue un flujo voluntario. En el caso de Jamaica,
representd grandes “financiamientos oficiales de emergencia” para cubrir un
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creciente déficit comercial. En Uruguay, no solamente el PGB real sostuvo un
crecimiento sano durante el perfodo, sino que los activos externos netos del
sistema bancario también crecieron. En el caso de Jamaica, el PGB se estaba
estancando —actualmente declinando en términos per cdpita— mientras la
economia era financiada parcialmente por préstamos del exterior y, hacia el
final del perfodo mostrado, por una dramética caida de los activos externos
netos del sistema bancario. Como caracteristica, la experiencia de Jamaica
involucré grandes déficit fiscales de entre 15 y 20 por ciento del PGB, mientras
Uruguay tenia uno menor —menos del 2 por ciento del PGB.

El caso de Jamaica nos lleva en forma natural a otros que compartieron
una experiencia similar. Considere el caso de Chile (1969-1972), Ghana (1979-
1982), Uganda (1973-1978) y Zaire (1974-1978). En cada uno, el déficit fiscal
masivo puso en movimiento la maquinaria de la expansién monetaria. Esto
produjo una presién en las reservas internacionales del pais. Cada uno de ellos
se orient6 a una serie de restricciones a las importaciones en vez de permitir
un aumento suficiente en el tipo de cambio nominal para parar la incipiente fu-
ga de reservas. Estas restricciones a las importaciones permitieron en cambio
que aumentara el nivel de precios internos en forma dramdtica en relacién al
tipo de cambio. Asf, la gran apreciacién del tipo de cambio distorsioné en forma
creciente la estructura de precios internos e indujo a la economia a contraccio-
nes més serias en forma progresiva. De este modo, la represién finalmente re-
vento, en tanto que una devaluacién masiva revirtié la tendencia a la baja del
tipo de cambio real.

La oferta de dinero en Chile creci6 cerca del 800 por ciento entre 1969 y
1972, todo esto debido al aumento en los préstamos del sistema bancario al
gobierno. Durante el mismo intervalo, el Indice General de Precios (el deflac-
tor del PGB) se cuadruplicd, mientras que el tipo de cambio nominal del d6lar
dificilmente se duplic6. Durante el segundo trimestre de 1972 empezé6 el proce-
so de “correccién” del enormemente apreciado TCR. Cerca del cuarto tri-
mestre de 1973, este TCR era mds de tres veces superior al més bajo de 1972
y seguia subiendo.

En Ghana, la oferta de dinero (M2) se multiplicé por 2,5 entre finales de
1979y finales de 1982. Otra vez, el crecimiento se debid a los aumentos de los
avances del sistema bancario al sector piblico. Los precios al consumidor se
multiplicaron por 4 desde 1979 a 1982, mientras que el tipo de cambio nominal
del délar permaneci6 absolutamente fijo. Una devaluacién masiva durante el
cuarto trimestre de 1983 finalmente revirti6 la apreciacién real acumulativa.

Durante aquel trimestre, el precio del délar se multiplicé por mds de 10.

En Uganda, el chelin fue fijado directamente al DEG y el tipo de cambio
nominal se mantuvo inalterado desde 1975 hasta 1980. Durante el intermedio,

la oferta monetaria (M2) se multiplicé por 4 y el deflactor del PGB se multiplicé
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por 6. En este caso, el incremento del crédito del sistema bancario al gobierno
sumé a mids del ochenta por ciento del aumento en el M2. La devaluacién
correctiva de 1981 causé que el valor del chelin del DEG se multiplicara por mas
de 10.

En el caso de Zaire, el valor minimo del tipo de cambio real se presenté
durante el proceso de devaluaciones sucesivas consiguiente a un largo periodo
(1968-1975) con el tipo de cambio fijado a 0,5 zaires por délar. Cuando el tipo
de cambio alcanzé su punto bajo en 1978, el precio del délar en Zaire ya habia
alcanzado a més 0,836. Pero desde 1974, los precios al consumidor se habian
multiplicado en cerca de 6, la oferta monetaria se habfa cuadruplicado, y los
aumentos de los préstamos bancarios al gobierno habian explicado casi todo el
aumento en el crecimiento de M2. En el caso de Zaire, el proceso inflacionario
empeord en el tiempo, ya que el tipo de cambio relativo al délar se multiplic6
por 5 entre 1978 y 1981, y por 8 durante 1981-1984.

Todos los casos recién examinados reflejan situaciones en que la dréstica
caida del tipo de cambio real fue en cierto sentido un subproducto, tanto de un
déficit fiscal fuera de control como de la expansién monetaria que dicho déficit
engendrd. Asi, el movimiento del tipo de cambio real no fue un objetivo de
politica consciente, ni fue el resultado natural de un déficit inflacionario fiscal.
En estasinstancias, el deterioro del tipo de cambio real pudo haberse prevenido
con una politica que subiera el tipo de cambio nominal con el objeto de reflejar
el alcance completo de las fuerzas inflacionarias generadas internamente. El
gobierno en cuestién fracas6 en tomar esta ruta. Inevitablemente, las restric-
ciones a la importacién se acumularon y distorsionaron los precios relativos.

Entonces, en un sentido, se podria afirmar que la apreciacién del tipo de
cambio real de Jap6n fue una consecuencia natural del proceso de avance
técnico que estaba experimentando. La apreciacién del tipo de cambioreal de
Ecuador fue una consecuencia natural del desarrollo de las exportaciones de
petréleo junto con el boom de su precio, y la apreciacién del tipo de cambio
uruguayo fue el concomitante natural de una afluencia creciente de capital
extranjero. Similarmente, la depreciaci6n del tipo de cambio real de Turquia
fue el resultado natural de la liberalizacién masiva de las restricciones a la
importacién en 1979.

En contraste, la permanencia del tipo de cambio real de Irak fue anémala
ante el boom del precio del petréleo. Irak fue capaz de prevenir el resultado
natural —una apreciacién— y mantener un tipo de cambio real relativamente
constante debido a que ya tenian fuertes controles en las importaciones. Irak
procedi6 a relajar estos controles mientras que acumulé en el extranjero algo
del producto en délares de la bonanza del petréleo.
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Los casos de Chile, Ghana, Uganda y Zaire también contrastan aguda-
mente con los otros. En estos paises, la apreciacién del tipo de cambio real no
se produjo como una consecuencia natural de la inflacién que acontecia sino
que como un subproducto de la forma particular en la cual estos pafses trataron
sus episodios inflacionarios. De todos los casos examinados, la volatilidad del
tipode cambioreal en estos paises puede ser atribuida principalmente a errores
y desajustes de politica.

4, CALCULO DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES

Las aplicaciones pricticas del analisis del tipo de cambio real gene-
ralmente estdn basadas en datos para el tipo de cambio nominal del pais (E).
Esto debe ser siempre deflactado por un indice general de precios pd del pais
en cuestién. Silos movimientos del nivel mundial de preciosp* —o el nivel de
precios de un pais socio en particular para el cual el tipo de cambio se esté
calculando son cuantitativamente significativos, entonces una serie de tiempo
para el tipo de cambio real también debe incorporar una correccién para estos
movimientos.

Por ende, la expresién general para el tipo de cambio real es Ep* /pd. Las
medidas particulares diferirdn dependiendo en cémo se defina cada com-
ponente variable. Hasta cierto punto, estas diferencias son materias de juicio,
conveniencias de uso, disponibilidad de datos, etc. Pero también es posible
realizar errores genuinos durante el proceso de reunir los datos basicos. Este
trabajo llama la atencién a estos posibles errores e indica c6mo evitarlos.

Los datos bésicos acerca de los tipos de cambio estdn dados al principio
de la presentacién para cada pais. IFS. La primera serie muestra el tipo de
cambio con el DEG. Esto est4 seguido por medidas del tipo de cambio vis a vis
con el délar norteamericano. Debido a que la composicién del DEG ha
cambiado a través del tiempo y debido a que los datos de las importaciones y
exportaciones mundiales estdn expresados en délares norteamericanos, nos
concentramos en los tipos de cambio con el délar.

Para la mayoria de los paises, el IFS presenta dos series de tipos de
cambios con el délar. Una, designada ae, se refiere al precio en moneda local
del délar a fines del periodo considerado. Para la mayoria de los propésitos,
ésta esmenos deseable quelas segundas series, denominadasrf. Estasentregan
el precio promedio del délar, medido en moneda local, para el periodo de
referencia —mes, trimestre o aio. Esta es la serie més apropiada, pero no sélo
porque la mayoria de las preguntas que deseamos responder conciernen a los
periodos completos considerados aqui y no a sus fechas terminales. También
es mds apropiado para definir el tipo de cambio real, ya que los datos del nivel
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de precio IFS serefieren invariablemente a precios promedios sobre el perfodo
cubierto. Por lo tanto, la variable rf es la serie elegida para representar el tipo
de cambio nominal E.

Unos pocos paises, como el Reino Unido, se refieren tipicamente al tipo
de cambio como el precio externo de la moneda local —en el caso del Reino
Unido, el precio en délares de la libra— en vez del precio de la moneda local en
moneda extranjera. En los pocos casos en que IFS sigui6 esta préctica para
presentar sus datos del tipo de cambio, la tasa al final del periodo es deno-
minada agy la tasa promedio sobre el perfodo es rh. Los usuarios deben estar
atentos de esta diferencia. Para estos casos, el tipo de cambio E como se usa
este articulo es 1/rh.!

Respecto al nivel interno de precios (pd) usado para deflactar el tipo de
cambio nominal, la teoria al respecto requiere que el indice deflactor incluya
bienes no transables asf como bienes transables. Los mejores candidatos para
este indice son el IPC y el deflactor del PGB (o PNB). Entre estos dos, el
deflactor del PGB sobresale desde el punto de vista de su cobertura, mientras
que el IPC sobresale con respecto a la oportunidad para su publicacién y su
disponibilidad, tanto en base mensual como trimestral. En todos estos
ejercicios se usa el IPC, el cual ciertamente es el mis ampliamente usado como
indice deflactor.

Debido a recientes avances acerca de nuestro entendimiento, de la base
conceptual del anilisis del tipo de cambio real, hemos partido del tratamiento
simétrico de los dos niveles de precios involucrados —el nivel doméstico de
precios pd y el nivel externo de precios p*.2

i Los paises para los cuales IFS presenta el tipo de cambio como lo define rh (en vez de of) son Australia, Bah-
rain, Botswana, Cyprus, Fidji, Gambia, Ghana, Irak, Islandia, Jordania, Kuwait, Lesotho, Malta, Nueva Ze-
Bﬁmm Papia, Nueva Guinea, Qatar, Sicrra Leone, Sudéfrica, Sudén, Suviza, Samoa Oeste y el Reino

2lllilr-lll'uramhmﬁgu-l acerca de la paridad del poder adquisitivo usé indices similares en los dos paises.
Esto puede que no constituya un problema serio cuando el interés se centra solamenie en las distorsiones
monetarias, como lo era dicha literatura. Sin embargo, ¢l anilisis moderno del tipo de cambio real trata con
muchos tipos distintos de distorsiones reales. Para esto, no se puede obviar la naturaleza esencial del proceso
de ajuste. Estoes lo que sucederia si se usara un indice similar de bienes transables en los dos paises. Para
cada bien importado (Xi), el precio doméstico Pid estéd conectado al precio mundial p*i por medio del tipo
de cambio nominal E més cualquier tarifa (o Pid = P*i (1 +ti)E. Para bienes exportables (Xi) la relacién
essimilar: P*j = Pjd (1 + tj)/E. En este caso, la tarifa es la del pais extranjero que esté imporiando el bien.
(Los costos de transporte, cuando son significativos, juegan un rol similar a las tarifas). Debido a que éstas
son cambiadas a intervalos esparcidos en ¢l tiempo, un indice de los precios domésticos de los transables Pid
y Pjd tenderfan a igualar ¢l mismo indice -es decir, un indice construido usando las mismas ponderaciones-
de los precios externos P*i y P*j de los mismos transables. Por lo tanto, un indice general del tipo de cambio
real Ep® /Pd tenderia siempre aser igual a launidad, excepto, cuando las tarifas hayan cambiado en el tiempo
© cuando los costos de transporte, los cuales también intervienen entre los precios domésticos y externos y
los cuales en [as anteriores descripciones pueden usarse como parte de t., hayan cambiado en el tiempo. Esto
esclarcce la razén del por qué el indice deflactor Pd en principio debe ir los bienes no transables asi como
los bienes transables.
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Existe un creciente consenso respecto al hecho de que el nivel externo de
precios P* debe ser un indice que principalmente incluya precios de bienes
transables mientras que el nivel deflactor de precios domésticos pd debe ser un
indice que incluya también los precios de los bienes no transables. Este
creciente consenso con respecto al concepto estd reflejado en la creciente
préctica de usar indices externos de precios al por mayor para construirp* yde
usar los deflactores IPC o PGB para pd.>

5. RESUMEN DE LA VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL, DE LOS ANOS 1960 Y DE
LOS ANOS 1970

El tipo de cambio real siempre ha sido un concepto econémico significa-
tivo, pero se ha despertado una atenci6n particular a su importancia en los
episodios inflacionarios, las crisis del petréleo, los movimientos masivos de
capitales y la crisis de la deuda de los afos setenta y principios de los aios
ochenta. Elcuadro 1 resume la experiencia del tipo de cambio real de distintos
paises ~la parte A cubre la década 1960y la parte B el periodo 1970-1973. Los
datos miden cudnto vari6 el tipo de cambio real de cada pais. Especificamente,
los datos presentan las razones de los tipos de cambios reales promedios
anuales de mayor a menor observados durante el perfodo cubierto.

El cuadro 1 ilustra cudn sustancialmente cambi6 la economia mundial con
posterioridad a los aiios sesenta. Durante esa década, casi todos los paises
listados tenian rangos de variacién en el tipo de cambio entre 1,0 y 1,35.
Durante el periodo subsecuente (parte B del cuadro), la mayoria de las
observaciones muestran rangos en los tipos de cambio reales entre 1,35y 1,75.

Este cuadrono s6lo muestra los grandes incrementos en la variabilidad del
tipo de cambio real, sino que pone en relieve las diferencias entre las regiones
y destaca a los paises con una variabilidad inusualmente alta o baja. En suma,
uno podria afirmar que las observaciones sobresalientes durante los afios
sesenta representaron situaciones especificas en cada pais, sin una verdadera
tendencia regional. Por el contrario, los datos a partir de 1970 muestran una
tendencia mas general en las diferencias entre las regiones para la variabilidad
de los tipo de cambio real. Ellas son significativamente més altas en América
latina que en otras 4reas consideradas.

Ejemﬁu en la literatura reciente donde se siga este esgquema:

Edwards, S., iSon contractivas las devaluaciones? Review of Economics and Statistics, forthcoming.
Diaz- Alejandro, C.F., Comentario ¢n ajustes econémicos y tipos de cambios en paises en desarrollo. S.
Edwards y L.Ahamed, eds., University of Chicago Press, Chicago, 1986.
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FACULTAD DE QIENCIAS
C (AS Y ADMINISTRATIVY
6. CRISIS DE LA DEUDA Y EL TIPO DE CAMBIO REAL | UNIVERSIDAD DE CHILE

]
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Esta secci6n se concentra en un fenémeno particular —la crisis de la
deuda— en la cual los movimientos del tipo de cambio real jugaron un rol
central.

Una crisis de deuda tipica comienza con una afluencia inusualmente
grande de capitales. Esta afluencia se suma al gasto total en el pais que recibe
y eleva el PGB a altos —y posiblemente insostenibles— niveles. Durante este
periodo de afluencia desmedidamente alta de capitales, labalanza comercial se
mueve fuertemente hacia el lado negativo y €l tipo de cambio real —o el precio
real del délar— cae.

El comienzo de la crisis estd4 marcado por una aguda reduccién en la
afluencia de capitales. Esto requiereuna mejora correspondiente en la balanza
comercial, efectuada en parte a través de una caida en el gasto y en parte por
medio de un aumento en el precio real del délar.

La figura 2 muestra c6mo, en cuatro paises, el tipo de cambio real cay6
durante el perfodo de afluencia de capitales —es decir, una balanza comercial
decayendo~y luego aumenté a medida que la balanza comercial mejoraba en
respuesta al comienzo de la crisis de la deuda. La figura 3 muestra cémo en los
mismos paises el PGB real creci6 a un peak durante el perfodo de grandes
afluencias de capitales y luego cayé agudamente a medida que los paises se
ajustaban a la reduccién de este flujo. Algunos movimientos representan el
impacto directo de una menor afluencia de capitales. Sin embargo, partede la
caida del PGB representa politicas fiscales y monetarias mds restrictivas
adoptadas para contener el gasto para asf mejorar la balanza comercial.

En los cuatro paises, la triple presi6n desde un bajo gasto de los afluyentes
fondos de capitales, desde politicas econémicas més restrictivas y desde tipos
de cambio reales més elevados produjeron caidas extremadamente agudas en
las importaciones reales. Esto también se muestra en la figura 3. Las
importaciones sobrellevan con lo més duro del proceso de ajuste de la balanza
comercial en el corto plazo, ya que la oferta de exportaciones tiende a
responder al estimulo econémico sélo con un rezago.

Las exportaciones de diversos pafses respondieron en forma diferente al
iniciodela crisis dela deuda. La situacién fue complicada por otros desarrollos,
como los ciclos clim4ticos, en la agricultura y movimientos en los precios
mundiales de los principales productos de exportacién de los paises. Las
exportaciones reales de Argentina crecieron en 10 por ciento durante el primer
afo de ajuste, 1981, s6lo para volver hacia sus niveles de 1980 durante los
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FIGURA 2

BAILANZAS COMERCIALES Y TIPOS DE CAMBIO REAILES
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FIGURA 2 (continuacidm)

BALANZAS COMERCIALES Y TIPOS DE CAMBIO REALES
EN LOS PAISES SELECCIONADOS
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FIGURA 3

EFECTOS DE CAMBIOS EN LA ENTRADA DE CAPITALES SOBRE EL PGB REAL
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siguientes dos afios. Las exportaciones reales chilenas se mantuvieron relati-
vamente constantes —pese a una sustancial devaluacién real— debido princi-

a los decrecientes precios mundiales del cobre. Las exportacionesde
Méjico y Filipinas crecieron, pero s6lo moderadamente, durante los afios que
sucedieron a su crisis de la deuda, 1982 y 1983, respectivamente.)

Un drea de mayores diferencias, entre los paises con crisis de deuda, es la
forma en la cual la inflacién entrabé su adaptacion a la crisis. El cuadro 2
resume las experiencias de 11 paises en este aspecto. La columna 3
presenta la razén de la tasa de intercambio real postcrisis a su nivel de precrisis.
Esta razén indica el porcentaje maximo de devaluacién real alcanzado. La
columna 4 presenta, para el mismo periodo en comparacién, un fndice del
aumento en los precios al consumidor. La columna 5 expresa las cifras de la
columna 4 como una razén de la suma de devaluacién real mostrada en la
columna 3. Debido a que una devaluacién del tipo de cambio nominal
implica un correspondiente aumento en los precios internos de los bienes
transables, una devaluacién real mé4s fuerte casi generalmente estard
acompafiada por algin aumentodel indice de precios interno del pais. (De otro
modo, una caida m4s fuerte en el nivel de precios de los no transables seria
necesaria.) El desafio de las actividades econémicas es limitar este aumento
de precio. Uno puede visualizar las cifras de la columna 5 como un indice
del éxito relativo de los diferentes paises al enfrentar este desafio. Venezuela,
Filipinas, Uruguay y Chile fueron los ms exitosos en este aspecto. Argentina,
Bolivia, Pert y Brasil sufrieron los més fuertes embates de la inflacién, sobre
cualquier nivel que se pudiera considerar como consecuencia necesaria de sus
respectivas devaluaciones reales o crisis de deuda internacional.

7. OBSERVACIONES CONCLUYENTES

El tipo de cambio real siempre ha sido un concepto econ6mico impor-
tante. Sin embargo, durante los afios setenta y de los afios ochenta, la
inflacién internacional, la crisis del petréleo, los movimientos masivos de
capitales y la crisis de la deuda han logrado que se considere aGn mas su
i ia. Debido a que las fuerzas que afectan los movimientos del tipo
de cambio real varfan en intensidad a través del tiempo, el anilisis
cuantitativo de estas fuerzas es algo dificil. Sin embargo, en cada uno
de los paises elegidos para el anilisis presente, pareciera predominar una
fuerza particular que hace que estos paises sean ideales para propésitos
expositivos.
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CUADRO 2

DEVALUACION REAL E INFLACION EN PAISES QUE ENFRENTAN LA CRISIS DE LA

DEUDA, 1980-1984
Periodo de liempo Infiacién
en 2l que s cOmPaIan reistiva a In
Razdn del tipo de Raxém del IPC devaluncidn
precrisis posterisis cambio real (periodo peal real
Eainim peak (peak /minimo) poriodo minumo (4/3)
Pais () @ &) @) ®
Argentina 19801V 1984 1 2.57 5334 20.75
Bolivia 1982 111 1984 I1 1.59 18.83 11.85
Brasil 1982 III 1984 111 148 723 4.89
Chile 19821 1984 111 1.45 1.61 1.11
Méjico 1981 IV 1983 III 1.50 3.13 2.08
Pera 19821 1984 I11 1.11 5.86 5.28
Filipinas 1982 111 1983 IV 136 1.19 0.87
Portugal 1979 11X 1983 111 1.48 2.15 1.45
Turquia 1979 IV 1984 II 1.92 5.65 2.94
Uruguay 1982 111 1984 11 2.00 2.09 1.05
Venezuela 1983 II 1984 11 1.74 1.11 0.64

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional.



APENDICE
CONCEPTOS ELEMENTALES Y MEDIDAS

A. CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL QUE USA EL INDICE DE PRECIOS AL POR
MAYOR DE EE.UU.

El cuadro 3 presenta un cdlculo actual del tipo de cambio real de Kenia pa-
raelperiodo 1975-1984. Por simplicidad, el cdlculo eshecho ala parcon el délar
norteamericano usando el indice de precios al por mayor delos EE.UU. (IPM)
enel rol de p* para expresar de esa forma el d6lar en términos reales. E, el tipo
decambio nominal es el precio nominal del d6lar nominal. Multiplicindolo por
p*, se obtiene Ep*, el precio nominal del d6lar real —definido, en este caso,
como la canasta norteamericana IPM. Dividiendo lo anterior por el IPC de
Kenia obtenemos Ep*/pd, el tipo de cambio real de Kenia para la canasta
norteamericana [PM.

CUADRO 3

CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL DEL CHELIN, DE KENIA CONTRA EL DOLAR
DE LOS EE.UU,, 1975-1984
(indices deflatores: IPC de Kenia e IPM de EE.UU.)

Tipo de Indice del tipo de IPM Indice del
cambio nominal  cambio nominal EE.UU. IPC de Kenia tipo de
(1980 = 100) (1980 =100) (1980 =100) (1980 =100) cambio real
[IFS, T} (1x100/7.42]  [IFS,linea63]  [IFS, linea 64] [2:3/4]
Afio (1) 2) (3) 4 )
1975 7343 98.96 65.04 54.4 1183
1976 8367 112.76 68.07 60.6 126.7
1977 8277 111.55 7224 69.6 1158
1978 7.729 104.16 T71.86 814 99.6
1979 7475 100.74 87.62 879 100.4
1980 7.420 100.00 100.00 100.0 100.0
1981 9,048 121.94 109.13 11.8 119.0
1982 10922 147.20 11133 134.7 121.7
1983 13312 179.41 112.73 150.2 134.7
1984 14414 194.26 11541 165.4 1355

Nota: Todos los datos perienecen al Anuario de Estadisticas Financicras Internacionales delafio 1985, Fondo
Monetario Internacional. Las columnas (1) y (4) fueron tomadas de la pigina de Kenia. La columna
(3), de las de Estados Unidos. Véase apéndice A, para los detalles concernientes a los cilculos
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Esto es lo que se ha hecho en el cuadro 3. La columna (1) entrega
directamente el tipo de cambio nominal, y la columna (2) lo convierte a un
indice con afio base 1980 = 100. La columna (3) presenta el IPM de EE.UU.,
yla columna (4) presenta el IPC de Kenia. Finalmente, la columna (5) calcula
Ep*/pd Ep*/pd para obtener el indice del tipo de cambio real de Kenia.

B. EL CONCEPTO DEL INDICE DEG - IPM

Para el periodo 1955-1970, el IPM de EE.UU.es perfectamente adecuado
para usarlo en los cidlculos del tipo de cambio real. Casi todas las monedas
principales mantuvieron tipos de cambio fijos con el délar durante esos afios,
y las fluctuaciones a la par de precios fueron relativamente moderadas.

La situacién institucional cambi6 significativamente con posterioridad a
los afios setenta. Los paises principales caminaron hacia un sistema de tipo de
cambio flexible, el cual oper6 plenamente alrededor de 1973. Las tasas de
inflaci6n, las cuales habian sido relativamente moderadas hasta por lo menos
mediados de los afios sesenta, comenzaron a crecer y se volvieron muy
desiguales entre paises. M4s atin, los shocks de petréleo de los setenta
agregaron un nuevo tipo de presion al sistema monetario mundial.

Debido a éstas y a otras influencias, el IPM de EE.UU. se volvié un
sustituto menos apropiado para “el nivel mundial de precios de los bienes
transables” respecto a lo que habia sido anteriormente. De hecho, surgieron
situaciones en las cuales ningtn IPM de ningtn pais pudo ser considerado
representativo.

El problema se agudizé particularmente hacia fines de los afios setenta y
principio de los ochenta. Durante la segunda mitad de los setenta, el délar
norteamericano se depreci6 significativamente ante otras monedas fuertes.
Desde 1981 hasta el principio de 1985, el d6lar experimenté una mayor
apreciacién. Debido a estos eventos, surgen interrogantes acerca de la
interpretacién de los movimientos del tipo de cambio real de un pais cuando
s6lo es usado el IPM de EE.UU. para p* en el cdlculo. ZHasta qué punto se
pueden interpretar los movimientos en cuestién como organizadores de la
situacion econémica de, por ejemplo, Kenia? O, alternativamente, ¢hasta qué
punto los movimientos medidos del tipo de cambio real de Kenia simplemente
reflejan la historia del délar norteamericano?

Una interrogante del tipo que estd implicita en estas preguntas es
inevitable cada vez que se gestiona con un concepto econémico que implique
datos provenientes de diferentes lugares. No obstante, hay veces en que el
resultado puede ser agudo y otras veces puede causar indiferencia. Al
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desarrollar el conceptodel “DEG-IPM”, se ha realizado un esfuerzo consciente
para moderar las influencias que cualquier pafs en particular tiene en la
variable indice general de precios (p*) usada para definir el “dé6lar real”.

La raz6n DEG-IPM sigue siendo un indice del precio del délar, pero no
arrastra todos sus datos de los Estados Unidos. Para entender la naturaleza del
indice DEG-IPM, se puede concebir el IPM individual de cada pafs como el
precio de la moneda local de dicho pais de la “canasta de precio al por mayor
de bienes y servicios” de ese pais. Es posible imaginarse recurrir afio a afio a
través de la experiencia de dicho pais y calcular cudnto hubiera costado su
canasta de precios al por mayor en los Estados Unidos. Realizar esto .
simplemente implica multiplicacién, digamos, el precio en francos de la canasta
francesa por el nimero de délares por franco, el precio en marcos alemanes
(MA) de la canasta alemana por el nimero de d6lares por MA, etc. Después
de derivar los indices de precios del délar de las diversas canastas de precios al
por mayor de distintos paises uno puede pensar en promediarlas todas. Es asf
como se calcula el indice DEG-IPM.

El indice se llama DEG-IPM porque aplica las ponderaciones usadas
desde enero de 1981 para calcular el valor del DEG ("Derechos especiales de
giro") en el Fondo Monetario Internacional. Estas ponderaciones son 42 por
ciento para el délar estadounidense, 19 por ciento para el marco alemén y 13
por ciento tanto para el franco francés, para la libra inglesa como para el yen
japonés. Estas ponderacionesse usan todos los afios al construir el indice DEG-
IPM incluso cuando, previo a 1981, incorporaron a distintas monedas para
computar el valor del DEG -y con distintas ponderaciones (por cierto, previo
a noviembre de 1971, el DEG fue definido exactamente como un délar
estadounidense. Hasta 1974, atin estaba definido exclusivamente en términos
del délar, aunque a diferentes paridades). Por ende, el objetivo del indice
DEG-IPM es no seguir al FMI en sus cambios de definiciones de “derechos
especiales de giro”. Por el contrario el objetivo es establecerse en un patrén
ponderador simple, plausible y definitivo con el cual se puedan combinar
distintas canastas de precios al por mayor de diferentes paises en un indice
global de un nivel de precios en délares para el comercio mundial.

El cuadro 4 entrega un célculo representativo del indice DEG-IPM para
1970, 1974, y 1984. La fila (a) de cada afio entrega el IPM de cada pais. La fila
(b) su tipo de cambio nominal a la par con el d6lar estadounidense. Debido a
quelosdatos iniciales son indicesy el objetivo esfinalizar con un indice, lostipos
de cambio nominales son convertidos en indices en la fila (c). Esto se realizé
dividiendo el tipo de cambio nominal de cada pais para el afio en particular por
la cifra correspondiente de 1980 y luego multiplicando por 100. Por ejemplo,
el tipo de cambio nominal alem4n para 1970 es 3.660 marcos alemanes, y esa
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cifra para 1980 es 1.818 marcos alemanes. Por lo tanto, el indice de tipo de
cambio nominal para 1970 es (100) (3.660)/1.818 6 201.3, y el indice del precio
del délar de la canasta alemana al por mayor es (100) (60,79)/201.3, 6 30,20. Lo
anterior, junto con cifras similares calculadas para otras monedas, entra en un
promedio ponderado que constituye el indice DEG-IPM.

CUADRO 4

CALCULO DEL DEG-IPM, 1970 - 1984

=

Alemania Inglaterra Francia Japén EEUU.

1970:

a) IPM de cada pais (1980 = 100)* 60.79 28.02 45.95 484  41.05
b) Tipo de cambio nominal (rf)® 3.660 04167 5554 350.0 0

c) Indice del tipo de cambio nominal (1980=100) 201.3 96.9 1314 1588 (1]
d) [IPM en délares (100 x a/c) 302 28.92 34.97 3048 41.05

¢) DEG-IPM(c)=35.25 =(0.19)(30.20) +(0.13)(28.92) + (0.13)(34.97) + (0.13)(30.48) + (0.42)(41.05)

1974:

a) [IPM de cada pais (1980 = 100)* TB.67 42.60 72.71 73.7 59.54
b) Tipo de cambio nominal (rf) 2588 04275 4814 2921 0

¢) Indice del tipo de cambio nominal (1980=100) 1424 99.4 i13.92 1288 0

d) IPM en dblares (100 xa/c) 5525 42.86 63.83 5722 5954

e) DEG-IPM(c)=56.81=(0.19)(55.25) +(0.13)(42.86) + (0.13)(63.83) + (0.13)(57.22) + (0.42)(59.54)

1984:

a) IPM de cada pafs (1980 = 100)* 119.17 13208  155.07 100.7 11541
b) Tipo de cambio nominal (rf)® 2.846 0.7483 8.739 2375 0

¢) Indice del tipo de cambio nominal (1980 = 100) 156.5 17409 2068 104.8 0
d) IPM en délares (100 xa/c) 76.15 7587 74.99 96.09 115.41

€) DEG-IPM(c)="95.04 =(0.19)(76.15) + (0.13)(75.87) + (0.13)(74.99) + (0.13)(96.09) + (0.42)(115.41)

a Del IFS, pégz. del pais, linea 63 para el pais en particular.

b Del IFS, pégs. del pais, linea rf para el pais en particular.

¢ Un promedio ponderado de las cifras correspondientes de la fila (d). Las ponderaciones son 0.19,0.13, 0.13
y 0.42 para los cinco paises en ¢l orden listado.

Nota: Véase apéndice, parte B, para los detalles correspondientes a los conceptos y clculos del DEG-IPM.

Deberia tenerse claramente presente que el indice DEG-IPM es un indice
de precios en délares estadounidenses. Eso se debe a que las estadisticas del
comercio internacional —exportaciones, importaciones, flujos de capitales,
balanzas comerciales y de pagos y las semejanzas, se expresan en délares. El
indice de precios en délares es lo necesario para expresar esas cifras en
términos reales, y, por supuesto, el tipo de cambio m4s ampliamente usado y
citado en la mayoria de los paises es aquel con délares estadounidenses. Por
lo tanto, un fndice de precios en d6lares eslo que se necesita para convertir ese
tipo de cambio en términos reales.
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CUADRO §

COMPARACION DEL IPM DE EE.UU. Y DEG-IPM, 1955-1985

. Indice de precios al por mayor Inddice de precios al por mayor
Afio IPMde EEUU®  DEG-IPM” Ao IPM de EEUU.® DEG-IPM”

A. Datos anuales

1955 32.67 28.58 1971 4242 36.95
1956 33.72 29.56 1972 4429 40.17
1957 34.70 30.29 1973 50.11 47.76
1958 35.19 29.83 1974 5954 56.84
1959 35.26 29.50 1975 65.04 61.70
1960 3530 29.80 1976 68.07 62.42
1961 35.19 3022 1977 7224 68.04
1962 3526 3037 1978 T1.86 T1.63
1963 35.15 30.55 1979 87.62 87.97
1964 3523 3092 1980 100.00 100.00
1965 3593 31.52 1981 109.13 99.42
1966 3712 3241 1982 11133 97.07
1967 3720 3242 1983 112.73 95.96
1968 38.13 3237 1984 11541 95.04
1969 39.61 33.59 1985 114.90 94.58
1970 41.05 3523

Afio/trimestre IPM de EEUU. DEG-IPM Aho/irimestre IPM de EEULL DEG-IPM

B. Datos trimestrales

19571 345 30.3288 19611 354 30.0954
19571 346 303770 196111 35.1 30.2097
1957111 349 30.4846 1961111 35.1 303126
19571V 349 30.0884 19611V 351 303119
19581 352 29.9619 19621 353 30.4043
195811 352 29.8489 196211 35.1 303123
1958111 352 29.7822 1962111 353 303996
19581V 35.2 29.7590 19621V 353 30.4433
19591 353 29.4254 19631 35.1 30.4690
195911 354 29.5378 196311 35.1 305183
1959111 353 29.5508 1963111 352 30.6100
19591V 351 29.5903 19631V 352 30.7055
19601 353 29.7427 19641 353 30.8464
196011 353 29.7940 196411 35.1 30.8269
1960111 35.2 29.7619 1964111 352 30.9479
19601V 353 29.8731 19641V 353 31.1035

¥Del Anuario Estadisticas Financieras Internacionales, pags. de EE.UU.,, linea 63, 1985.

® Calculado del disco de datos del IFS siguiendo la metodologia presentada en el Anuario de Es-
tadisticas Financieras Internacionales, de 1985, cuadro 4.2

Nota: Véase apéndice, parte C.



CUADRO S (continuacién)

COMPARACION DEL IPM DE EE.UU. Y DEG-IPM, 1955-1985

Afio/trimestre IPM de EE.UU DEG-IPM Afio/trimestre  IPM de EEUU. - DEG-IPM
19651 355 312708 19751 63.7 62.0170
196511 358 31.5126 197511 644 62.6020
1965111 36.1 31.6436 1975111 65.7 612170
19651V 363 31.8301 19751V 66.4 61.0950
19661 369 322311 19761 66.8 61.7870
196611 37.0 32.4144 197611 67.7 62.2430
1966111 374 325518 1976111 68.6 633310
19661V 372 32.4557 19761V 692 64.0070
19671 372 324910 19771 70.7 65.7890
196711 37.1 323424 197711 724 67.5400
1967111 372 324433 1977111 725 68.4690
19671V 373 323992 19771V 734 70.5090
19681 378 32.2074 19781 75.1 73.5070
196811 381 322440 197811 T4 75.5350
1968111 382 323662 1978111 78.6 79.1770
19681V 384 326413 19781V 80.4 82.0130
19691 3%0 33.1234 19791 833 84.1930
196911 395 33.5324 197911 86.2 85.7400
1969111 398 33.5546 1979111 88.9 90.1630
19691V 40.2 342053 19791V 92.1 22.1590
19701 40.8 35.0032 19801 963 963100
197011 41.0 35.2287 198011 983 98.7800
1970111 412 353366 1980111 101.5 102.5520
19701V 413 35.4698 19801V 103.9 102.6790
19711 41.9 36.0010 19811 107.0 101.9970
197111 42.4 36.5600 1918111 109.4 99.4780
1971110 42.7 372150 1981111 110.1 26.8800
19711V 42.7 379140 19811V 1100 99.8260
19721 43.5 39.5270 19821 111.0 99.0520
197211 44 .0 40.1100 198211 111.1 S8.0200
1972101 44.6 403720 1982111 1116 96.0090
19721V 45.1 40.8350 19821V 111.7 95.46%90
19731 473 43.6550 19831 1118 96.3980
197311 496 47.0510 198311 112.1 96.2800
197311 516 503810 1983111 1132 95.1840
19731V 52.0 50.5010 19831V 113.8 95.6380
19741 55.5 52.7930 19841 1150 96.4270
197411 375 56.6820 198411 1158 97.1180
1974111 61.5 58.0960 1984111 1155 94.1500




C. COMPARACION DEL INDICE DEG-IPM CON EL IPM ESTADOUNIDENSE

El cuadro 5 compara el indice DEG-IPM con el IPM estadounidense.
Ambos indices estuvieron claramente muy cercanos entre si durante los afios
cincuenta y sesenta. De hecho, durante el intervalo entre los afios 1955 y 1969,
la razén entre ambos indices se mantuvo entre 0,837 y 0,878 -un rango de
variacién de menos de un 5 por ciento durante un periodo de 15 afios. En
contraste, la razén entre estos dos indices vari6 entre 1y 0,823 entre 1980 y
1984-un rango de variaci6n en el cual el médximo excede al minimo por més de
20 por ciento.,



