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Resumen

La reevaluacion del yuan en relacion al dolar estadounidense fue una de las primeras
preocupaciones del nuevo equipo econdmico, asi como del Secretario de Tesoro
estadounidense tras la tomada posesion de Barack Obama. La crisis econémica de
finales de 2007, reforz6 el discurso que llevaba afios emergiendo en las actas de los
encuentros entre los lideres de EE. UU y China.

“..., existe cierta l6gica econdmica en las demandas internacionales a favor de la flexibilizacion
de yuan, ya que, aunque su rigidez no sea el origen de los desequilibrios mundiales, si ha
contribuido para perpetdalos.” “Las ventajas competitivas chinas de sus factores productivos
(mano de obra barata, fundamentalmente) y el gigantesco mercado de consumo potencial han
servido de estimulos para la atraccion de inversiones, sumando al ya my alto saldo positivo de
la balanza comercial,...” (CAM, 2006, p. 52)

El Er es un indice, que ademas de incorporar los costes salariales del pais, también
agrega a su composicion los tipos de cambio, nivel de precios y PPA. Este indicador
expresa los CLNU (Costes Laborales Nominales Unitarios) del pais iy j en términos de
una moneda comun. Asi, iremos desarrollar la construccidon de los tipos de cambio real
y su correlacion con la cuota de comercio bilateral.

Palabras-claves: Tipo de Cambio Real, PPA, coste de produccion.

Abstract

The revaluation of the RMB against the U.S. dollar was one of the first concerns of the
new economic team, as well as the Secretary of Treasury after taken possession of
Barack Obama. The economic crisis of late 2007, strengthened the discourse that took
years to emerge in the minutes of meetings between the leaders of United States and
China.

“..., existe cierta légica econémica en las demandas internacionales a favor de la flexibilizacién
de yuan, ya que, aunque su rigidez no sea el origen de los desequilibrios mundiales, si ha
contribuido para perpettalos.” “Las ventajas competitivas chinas de sus factores productivos
(mano de obra barata, fundamentalmente) y el gigantesco mercado de consumo potencial han
servido de estimulos para la atraccién de inversiones, sumando al ya my alto saldo positivo de
la balanza comercial,...” (CAM, 2006, p. 52)



The ER is an index, which also incorporates the costs of the country, also adds to its
exchange rates, price levels and PPPs. This indicator expresses the CLNU (Nominal
Unit Labor Costs) i and j the country in terms of a common currency. Thus, we will
develop both the construction of the real exchange rate and its correlation with the share
of bilateral trade.

Key words: Real Exchange Rate, PPPs, cost production.



Los Tipos de Cambios Reales (Er) y la Teoria del Paridad
del Poder Adquisitivo (PPA)

Desde 1994 hasta 21 de julio de 2005 China ha mantenido su tipo de cambio con un
pegging de 8,24 yuanes por cada dolar. Esta decision ha mantenido la competitividad de
china en el comercio internacional, tendencia esta que ya venia facilitada por los bajos
costes de los factores productivos. Dentro de esta linea, los economistas defensores de
la ventaja comparativa, que adoptan un sistema de equilibrio automatico y que en teoria
imposibilita cualquier distorsion entre tipos de cambios equivocados, acusan China de
intervenir en las libres fuerzas de mercado que deberian actuar para el equilibrio
comercial entre China y EE. UU.

La referencia que se toma normalmente para verificar si la moneda china esta o no en su
tipo de cambio adecuado es el precio calculado por la teoria de la PPA (Paridad de
Poder Adquisitivo). La PPA absoluta se basa en los niveles de precios y tipo de cambio,
la PPA relativa afirma que las variaciones porcentuales de precios y tipo de cambio
mantienen constante el poder adquisitivo de la moneda doméstica en relacion a otras
monedas. Las principales caracteristicas de las dos versiones de la teoria de la PPA son:

Absoluta:

e Misma cesta de bienes y servicios (no considera las diferencias entre los
patrones de consumo entre paises desarrollados y subdesarrollados). Este indice
puede captar mas bien los precios entre paises con un similar patron de
consumo),

e Misma ponderacion,

e Aumento del nivel de precios internos (disminuciéon de poder de compra de la
moneda nacional) que produce una depreciacion equivalente de la moneda en el
mercado de divisas.

e La PPA se cumple cuando, para un tipo de cambio nominal, el poder adquisitivo
interno y externo son ( P* = ¢ P ). Las variables son: Precios en EE.UU. (p * ),

Precios local (P )y tipo de cambio (e)

Relativa:

e Menos restrictiva, los indices de precios ya no deben ser iguales

e Relacion entre la inflacion (IPC) y los tipos de cambio de un pais. Estos deben
variar en una proporcion que mantiene constante el poder adquisitivo. Al
emplear la inflacion del pais, el indice de PPA se ajusta al consumo local.

e No exige la igualdad de los tipos de cambio reales entre las monedas, tal como la
version absoluta.



Las ecuaciones que mejor representan las dos ramas de la teoria de la paridad del poder
adquisitivo, son:

Precio en China en yuan

Tipo de Cambio (PPA absoluta) =
Precio en EE.UU. en ddlar

Precio en China en yuan

Tipo de Cambio (PPA relativa) = Cambio Nominal x
Precio en EE.UU. en dolar

La PPA absoluta defiende que los bienes y servicios deben tener el mismo precio en
cualquier lugar del mundo, que los productos son homogéneos, que no hay costes de
transporte y los mercados deben ser competitivos. Estas suposiciones retoman las
proposiciones de los nuevos teodricos del comercio internacional inspirados en los
principios de las ventajas comparativas de Ricardo. La teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo describe las variaciones de los precios en relacion a la moneda de cada pais
y para un conjunto de productos. Por ejemplo, a partir de una cesta de productos nos
preguntamos cuantos yuanes son necesarios para adquirirlos. Con la misma cesta de
productos nos cuestionamos cuantos dolares serian necesarios para adquirirlos. A partir
de las relaciones que se encuentran entre las monedas de cada pais y los productos de
referencia, se establece un “tipo de cambio”.

fndices como el PPA y Big Mac' poseen una elevada correlacion entre si cuando se
emplean para comprar los salarios entre diferentes paises (Ashenfelter y Jurajda, 2001)>.
Sin embargo, el PPA, en su version absoluta, al igualar los tipos de cambios reales de
todas la monedas nacionales y medir los niveles de competitividad a través de los
niveles de precios relativos entre los paises, no considera los costes de produccion. La
competitividad estd determinada por la capacidad de las empresas para producir a costes
mas bajos y con mayor tasa de ganancia (Guerrero, 1995). Otro principio oculto en esta
teoria es la neutralidad del dinero, relacionada con la teoria cuantitativa de la moneda y
que es la base de la teoria de las ventajas comparativas. La version relativa de la teoria

1 Desde de 1986 The Economist publica el precio de los Big Mac vendidos por McDonanld's en varios paises del mundo.
Dado que el McDonald's aplica la misma receta de fabricacion de este producto en todas las partes del mundo, el “indice Big Mac” seria
una medicion similar al de la PPA.

2 En un estudio realizado para 27 paises y con trabajadores que tenian tipos de trabajos similares, Ashenfelter y Jurajda
concluyeran que los salarios de los paises desarrollados eran mucho més elevados que los subdesarrollados, tanto medidos en délares
como en BIG MAC.



del PPA intenta solucionar los problemas que tiene la absoluta minimizando los efectos
de la moneda.

Para entender la lucha competitiva en el mercado nacional, hemos defendido la libre
movilidad de capitales y sus impactos en los precios reguladores, con la tendencia a
igualacion de la tasa de ganancias. La teoria de la PPA afirmar que los precios tienden a
igualarse debido al hecho de que los productores buscan vender sus productos en los
mercados donde los precios son mayores, olvidando que lo que determinara la
movilidad de un producto no es la diferencia de precios y si las diferencias de
ganancias. En otras palabras, seglin la TVC, los productos chinos inundarian el mercado
estadounidense elevando asi la cantidad de ddlares en la economia china. El efecto del
desequilibrio entre el yuan y el dolar seria el aumento de los precios de los productos
chinos, volviendo al punto de equilibrio comercial entre los dos paises. Pero, ;qué ha
sucedido realmente en los tltimos afios?

1- El tipo de cambio entre yuan/délar no ha variado,
2- China ha aumentado sus reservas y préstamos al exterior,

3- Se han multiplicado las cantidades de plantas productivas de capital
estadounidenses en China.

Como consecuencia, las exportaciones bilaterales entre China y EE.UU. han seguido
creciendo rapidamente (ver grafico siguiente) sin dar sefiales de descenso de
crecimiento futuro. Debido a que podemos considerar a China como la “fabrica del
mundo” (Banister, 2005) tiene condiciones de seguir, a medio y largo plazo, sus costes
laborares y una industria competitiva.

GRAFICO 1: SUPERAVIT DE CHINA CON EE.UU.
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Si se pretende explicar y entender los determinantes de la competitividad comercial a
nivel internacional, utilizando una Unica unidad de medida en diferentes paises,
debemos adoptar un tipo de cambio que se ajuste al argumento de que los costes
laborales explican los intercambios. Con este fin se desarroll6 el tipo de cambio real
(Er), que no es mas que un ajuste de los tipos de cambios nominales a los costes
laborales unitarios. Asi, representando los tipos de cambio real de la version absoluta, o
version fuerte, de la teoria de la paridad del poder adquisitivo y los tipos de cambio real
calculados a partir de los CLNU” expresados en términos de una moneda comun:

Teoria de la PPA

Teoria de los Tipos de Cambio Real (Er)

Wi
—d* dYi;* Pij
ij

indice ppP;

Erij=

Estas dos ecuaciones expresan el tipo de cambio real utilizadas para medir la
competitividad entre paises o sectores. El tipo de cambio real calculado por los costos
laborales nominales unitarios relativos se define como la relacion salario nominal (w) y
productividad (m) en el pais i respecto al pais j, identidad equivalente a la ecuacion de la
teoria del valor trabajo, segiin la ha demostrado Guerrero (1995). Donde Wj;, masa
salarial nominal relativa, Yjj, Producto Interno Bruto Relativo a Precios Nominales en
millones de moneda nacional, dY;;, Deflactor Implicito Relativo del PIB a precios
constantes de 1990, P;;, “nivel nacional de precios™, PPP (Indice de la paridad de poder
de compra) en unidades monetarias de moneda nacional respecto al dolar. El nivel
general de precios, P;j (Nivel Comparativo de Precios entre el pais 1 y j), PPP;; para
todos los paises provienen de Proyecto “International Comparison Program” (ICP) que
han sido desarrolladas por la Universidad de Harvard y la oficina de las Naciones
Unidas (ONU). Por la primera vez en 2005 el proyecto “International Comparison
Program” (ICP), desarrollado por la Universidad de Harvard y la oficina de la Naciones
Unidas (ONU), ha incluido en sus estadisticas China®, India y Indonesia, paises que son
responsables de mas del 40% de la poblacion del planeta. (Global Purchasing Power
Parities and Real Expenditures, 2008)

% Los Costes Laborales Nominales Unitarios son definidos por la siguiente ecuacion:

w W, . W
CLNU =—xdY =—Lxipc=—
Y Y, Y,
4 El término se define como “nivel nacional de precios” de un pais respecto a los Estados Unidos y en los estudios del Penn
World Table (PWT 6.2) e estima como el cociente entre el indice de paridad de poder de compra respecto a USA y el tipo de cambio
nominal de unidades monetarias nacionales respecto al délar (Summer and Heston, 1988).

5 Los datos se recopilaron para 11 ciudades chinas.



El tipo de cambio real de la version absoluta de la PPA estd compuesto por las
siguientes variables, a saber: ej;, tipo de cambio nominal de la moneda 1 en términos de
una unidad monetaria del pais j, Pi, nivel nacional de precios del pais i y Pj nivel
nacional de precios del pais j.

Los célculos de los tipos de cambio real son interpretados de la manera siguiente: si los
costos laborales reales unitarios relativos (CLRUR)® y tipos de cambio reales del pais i
son mayores que la unidad, simboliza que los costos relativos del pais i es superior al de
su competidor j. En consecuencia, tendran un tipo de cambio real ascendente que se
refleja en un ascenso en la razén de precios relativos en moneda comun (precios mas
elevados). A mayores niveles de precios relativos menor cuota de mercado para los
bienes y servicios producidos. Es decir, las empresas en promedio en el pais i son
menos eficientes y, por consiguiente, incapaces de producir en promedio a menores
costos unitarios de produccion que su rival j.

A partir de ahora, nos referiremos a los tipos de cambio real (Er) aludiendo a la
desarrollada por la teoria del valor-trabajo:

Wi,j*

dYi;* Pi;
Yij

indice PPP;

Eri=

Hacemos esta observacion para que no se confunda con el tipo de cambio real de la
version de la teoria de la paridad del poder adquisitivo. En caso que necesitemos
comentar o utilizar la version de la PPA, lo destacaremos.

Comportamiento de Er y las cuotas de mercado.

La representacion grafica de las cuotas de mercado y las variables que miden la
competitividad internacional para China y EE.UU. no puede ser valoradas unicamente a
partir de los coeficientes de correlacion de Pearson (R*), por las siguientes cuestiones:

1 - La ecuacion para el coeficiente de correlacion del momento del producto Pearson, r,
es:

e Zlx=x)(y=—7F)
valr—x} Ly - ¥)*

6 El Coste Laboral Real Unitario Relativo el coste relativo, en moneda local, de produccién de una industria o pais:

o dYs
CLRUR= Wi —L
Yi IPG;



Donde los promedios de las variables conocidas x e y, son usados para calcular el
coeficiente de correlaciéon r. El parametro 1, es el cuadrado de este coeficiente de
correlacion, que mide la variacion alrededor de la media. Si dos series de datos no
tienen una variaciéon uniforme el resultado no serd positivo. Aunque no hubiera
variacion, por ejemplo, en los niveles de costes de un pais A, y si el pais B aumentara
relativamente poco en relacion al pais A, entonces este Ultimo aumentaria su cuota de
mercado pero con una correlacion baja.

2 — Las cuotas de mercado para el periodo analizado se han incrementado afio tras afo,
con una variacidon siempre positiva, pero nunca uniforme. Por el contrario, las variables
Er, W/Y, CLNUR y CLRUR, ascienden y descienden lo que afecta cualquier tipo de
correlacion.

3 — Para este caso en que las correlaciones no funcionan adecuadamente se establecid
lineas de tendencia y se analiza la correlacion alrededor de dicha linea, con el objetivo
de verificar si existe una correlacion fuerte entre los datos presentados y la tendencia de
los mismos a largo plazo.

GRAFICO 2: EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES BILATERALES EN RELACION A
LAS EXPORTACIONES TOTALES DE CADA PAIS Y EL TIPO DE CAMBIO REAL. (1990 = 1)
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Fuente: Elaboracion propia.

El Grafico 2 (la ordenada izquierda representa la evolucion de las exportaciones de
China a EE.UU. y de EE.UU. a China, y la ordenada de la derecha representa la
evolucion del tipo de cambio real) muestra la evolucion de la participacion de las
exportaciones de China a EE.UU en las exportaciones totales de China al mundo, la



evolucién de la participacion de las exportaciones de EE.UU. a China en relacion a las
exportaciones totales de EE.UU. al mundo y la evolucion del Er de 1990 a 2005. En este
periodo la penetracion de los productos chinos en Estados Unidos crecid mas que la
entrada de productos estadounidenses en China. En 1997 se percibe un punto de
inflexion. En este momento, las crisis financieras de los anos 90, estaban afectando
duramente a los paises asidticos. Dichas crisis comenzaron a principios de los afios 90
en América Latina, terminando, en los ultimos afios de la misma década, en Asia.
Montibeler (2002).

Llegados a este punto tratemos de examinar mas en profundidad las relaciones
implicitas en el calculo de los tipos de cambio real. Analicemos la expresion siguiente:

Wi

j*in,j* Pi;
L) =dY. *(1/e.
Indice PPP; o 7 (178

Erij = clnu;=

El tipo de cambio real (Er) es igual la expresion de los costes laborales nominales
unitarios relativos en términos de moneda comun (clnur')’. A su vez, los tipos de
cambio real de la teoria del valor-trabajo se acercan al método de calculo empleado
utilizando solamente los niveles de precios. El Er calculado a partir de varios
indicadores (cuotas salariales, nivel de precios e indice de precios) se aproxima
significativamente a la formulacion convencional (dYi * (1/eij)). Esta tltima
formulacion emplea simplemente los deflactores del PIB y el tipo de cambio nominal.
El factor dY1ij es la relacion entre los deflactores del PIB nacional y eij es la variacion
del tipo de cambio nominal entre los dos paises a partir de un afio base (en nuestro caso
el afno base se considera 1990).

GRAFICO 3: TIPO DE CAMBIO REAL Y SU APROXIMACION.
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Fuente: Elaboracion propia.

7 Usaremos la notacién con apostrofe (por ejemplo clunr’- coste nominal unitario en moneda comun) para expresar las
variables en moneda comun. Y mas adelante usaremos el asterisco para expresar variables a largo plazo (por ejemplo Er* - tipo de
cambio real a largo plazo).



Obsérvese que la tendencia roja del grafico experimenta una menor variacion, alrededor
de su promedio, que la curva azul. La primera, definida por la ecuacion dYij *(1/eij),
estd compuesta por dos factores: el crecimiento relativo del indice de precios del PIB
del pais i en relacion al PIB del pais j (dY1ij), y la variacién de su tipo de cambio
bilateral nominal (1/eij). De esta forma, la teoria convencional considera que estos
indices explican integramente el comportamiento del tipo de cambio real (Guerrero,
2005), suponiendo que las “variables reales” que actiian en la determinacion de los
precios relativos (considerando los W e Y) entre los bienes de los paises i y j, son
iguales. Al no incluir la proporcién entre los salarios y productos (cuota salarial) de los
dos paises, o sea, considerarla igual para los dos paises, los factores que estarian
actuando en los tipos de cambio serian solamente los “factores monetarios”. A su vez, la
evolucion del tipo de cambio real a largo plazo (Er*) estd influenciada por las cuotas
salariales.

GRAFICO jERROR! NO HAY TEXTO CON EL ESTILO ESPECIFICADO EN EL DOCUMENTO.1: EVOLUCION DE LA
CUOTA SALARIAL RELATIVA (CSR) Y TIPO DE CAMBIO REAL (ER).(1990 = 1)
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Fuente: Elaboracion propia.

Las curvas del grafico 4 tienen un comportamiento similar en el tiempo, la variacion de
las dos curvas muestra la fuerte correlacion que hay entre Er y CSR. Las cuotas
salariales relativas entre China y EE.UU. actian como el tipo de cambio real a largo
plazo. Asi se deduce que a largo plazo el determinante de los tipos de cambio real de
dos monedas nacionales es el cociente de los pesos relativos que la masa salarial de
cada pais representa en sus PIB respectivo. En resumen, el Er* opera como el centro de
gravedad de los movimientos ciclicos de Er en el tiempo.



La medida de los costes sectoriales en moneda comun;

tipos de cambio real relativo.

Pasamos ahora a estudiar la aplicacion empirica de los tipos de cambio real relativos
entre China y EE.UU. en los ultimos quince afios (de 1990 a 2005). La razén por la cual
se han medido los tipos de cambio real para los seis sectores: agricultura, textil,
eléctrico, electronico, quimico y madera y muebles, es la importancia de su
participacion en al comercio bilateral. Esto sectores juntos son responsables por mas de
60% del fujo comercial entre los dos paises. Cuando se calcula la ganancia de cada
sector medido en precios de mercado, de los seis analizados China posee mayores tasas
de ganancias en: textil, productos electronicos y muebles. EE.UU. tiene mayores
ganancias en la produccion de equipamentos eléctricos, agricultura y quimica.

Cuando se transforman los costes laborales unitarios nominales a tipos de cambio real,
China pasa a tener ventajas competitivas en los sectores que no tenia antes y aumenta
aun mas las ventajas en los sectores que ya las poseian. Los graficos siguientes
demuestran el comportamento de los tipos de cambio real de cada pais desde 1990 hasta
2005.

GRAFICO 5: ER RELATIVO ENTRE CHINA-EE.UU. (AGRICULTURA Y TEXTIL)
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GRAFICO 6: ER RELATIVO ENTRE CHINA-EE.UU (MUEBLES-MADERA Y QUIMICA)
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GRAFICO 7: ER RELATIVO ENTRE CHINA-E.E.U.U. (PRODUCTOS ELECTRICOS Y ELECTRONICOS)
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Fuente: Elaboracién propia

En los tres graficos se observa que mientras los costes sectoriales de China se han
mantenido practicamente constantes al largo de los ultimos afios, los de EE.UU. han
ascendido. El sector de productos electronicos, de entre los sectores analizados, es el
que presenta mayor coste (130%).



El producto mas importante en el comercio bilateral de EE.UU. con China es el sector
de equipamentos de transportes. Actuamente ocupa casi un 10% del flujo comercial
entre los dos paises. A pesar de que un porcentaje del 10% parece escaso para clasificar
como importante dicho producto, hay que recordar que las exportaciones
estadounidenses son mas diversificadas que las exportaciones chinas. Aunque el sector
de equipamentos chinos tiene menor coste de produccion, China no produce aviones, lo
que nos impide realizar un analisis entre dichos productos. Para que fuera posible
determinar las ventajas de un pais sobre el otro seria necesario comparar productos
similares.

GRAFICO 8: ER CHINA-EE.UU (EQUIPAMIENTOS DE TRANSPORTE)
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Fuente: Elaboracion propia.

En el Grafico 8.(el eje derecho refleja los valores de los tipos de cambio real de EE.UU.
y el izquierdo los valores para China) las ventajas para China son casi diez veces
mayores, pero es un sector mucho menos desarrollado que el estadounidense. De esta
forma no se puede afirmar que EE.UU. tiene ventajas competitivas sectoriales en
relacion a China, y si que posee una mercancia que no produce el pais rival, pues las
ventajas competitivas s6lo ocurren entre productos, o sectores, que son similares.



Conclusion

Al largo del trabajo se ha buscado enfatizar la fuerte correlacion de los costes de
produccion, medidos en una misma moneda, y las ventajas comerciales. La
competitividad internacional no estd determinada por las politicas monetarias
nacionales, y si es sustentada por el poder de un pais producir con mejores costes que
sus concurrentes. El pais que alcanza producir con mayor eficiencia productiva que su
rival, o sea, con menores costes, podrd vender a un precio menor y/o realizar mayor
ganancia.

El tipo de cambio real (Er) es un indicador mas completo que los demas indices de
precios, su diferencial estd en combinar oscilaciones monetarias y costes de produccion,
lo que a largo plazo tiene una mejor resultado y explica mejor las cuotas comerciales
entre paises, industrias o empresas. Cuanto mayor la serie de datos mayor serd la
correlacion entre los resultados estimados por el Er y la cuota comercial. Para los quince
afios analizados, observase que la relacion entre los costes de produccion de los
productores chinos fue inversamente proporcional al aumento de la cuota comercial del
comercio bilateral de China con EE.UU. A pesar que en los ultimos afios la produccuén
china del sector agricultura, textil, eléctrico, electronico, quimico y madera y muebles,
haya incrementado sus costes, tal variacion de los costes no fueran suficiente para
eleminar las ventajas comerciales que tiene China sobre EE.UU. pues la el tipo de
cambio real relativos ain sigue menor que uno.
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