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Resumen.

En el presente trabajo buscamos examinar los efectos de la depreciacion de la
lira turca sobre la rentabilidad y la competitividad de la actividad exportadora de Turquia
entre 2013 y 2021. Esta depreciacion a lo largo del periodo ha sido provocada por la
incertidumbre sobre la estabilidad institucional y por la laxa politica monetaria del Banco
Central de la Republica de Turquia. Hemos realizado la investigacion a través de dos
procedimientos complementarios. En el primero, desarrollado en el segundo epigrafe,
estudiamos la evolucion de la rentabilidad de las exportaciones turcas, mientras que en
el segundo, explicado en el tercer epigrafe, completamos el andlisis con el célculo de
indices de competitividad. Finalmente, en el cuarto epigrafe, extraemos las conclusiones
de nuestro estudio, que consisten en que la depreciaciéon de la lira turca ha sido
beneficiosa para la rentabilidad de la actividad exportadora y ha derivado en una
ganancia de competitividad del pais.

Abstract.

The following report seeks to examine the effects of the depreciation of the
Turkish lira on the profitability and competitiveness of Turkey's export activity between
2013 and 2021. This depreciation over the period has been caused by the uncertainty
about institutional stability and by the lax monetary policy of the Central Bank of the
Republic of Turkey. We have conducted the research through two complementary
procedures. In the first, developed in the second section, we study the evolution of the
profitability of Turkish exports, while in the second, explained in the third section, we
complete the analysis with the calculation of competitiveness indices. Finally, in the
fourth section, we draw the conclusions of our study, which are that the depreciation of
the Turkish lira has been beneficial for the profitability of export activity and has led to a

gain in the country's competitiveness.
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1. Introduccion.

En los ultimos meses, Turquia ha estado en el punto de mira de los organismos
internacionales por sus fuertes desequilibrios monetarios. Desde 2011, esta economia
viene registrando fuertes tensiones inflacionistas, alimentadas por una politica
monetaria relajada, que se ha combinado con la aprobacion gubernamental de

espectaculares incrementos salariales con fines politicos.

Sin embargo, la actividad exportadora no se ha resentido en la misma proporciéon
que el encarecimiento de precios internos, lo que se explica por la fuerte depreciaciéon
de la lira turca, que ha alcanzado maximos en 2021. En el grafico 1, apreciamos la
tendencia al alza del volumen de las exportaciones de Turquia, con un crecimiento
positivo durante todo el periodo, a excepcion de un pequefio decrecimiento a causa de
la crisis del coronavirus del afio 2020, del cual las exportaciones se recuperaron con

fuerza en 2021.

Gréfico 1. indice de volumen de las exportaciones de Turquia (2013=100).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD.



En este trabajo, nos proponemos ilustrar por dos vias distintas, aunque
complementarias, como las expectativas de futuras depreciaciones generadas por una
laxa politica monetaria y la incertidumbre sobre la calidad institucional del pais, al definir
una sostenida situacion de depreciacibn real de la lira, ha asegurado la
rentabilidad/competitividad de su actividad exportadora. A tal fin, en el siguiente
epigrafe, hacemos un calculo de la evolucion de la rentabilidad de las exportaciones
turcas en 2013-2021. En el epigrafe 3, complementamos el estudio de rentabilidades
con un calculo de indices de competitividad de la economia turca en el mismo periodo.
En el epigrafe 4, presentamos nuestras conclusiones que, basicamente, son que la
depreciacién de la lira turca ha favorecido una mejoria en la rentabilidad de la actividad

exportadora y una ganancia de competitividad del pais.



2. Una aproximacion al calculo de rentabilidades de la actividad exportadora

A fin de calcular las rentabilidades de la actividad exportadora en Turquia entre
2013 y 2021 empezamos por localizar las series de precios unitarios de exportacion.
Para ello, hacemos uso de la pagina oficial de United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD), que, en su base de datos, suministra dicha informacién. El
Cuadro 1 ofrece la evolucion en forma de indice del precio unitario de exportacion para

Turquia en ddlares corrientes.

Cuadro 1. Evolucion del precio unitario de las exportaciones turcas
(2013=100) y tipo de cambio (liras/$)

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Precio unitario de las

exportaciones 100 | 98,87 | B7 32 | 8317 | 8463 | B697 | 83,23 | 821 90

{ddlares corrientes)
Lira turca por délar
USA, media anual

Precio unitario de las
exportaciones en
moneda local (Lira

turca)

19| 219 | 272 | 3,02 | 365 | 483 | 567 |7.01| 885

100 | 113,7 | 1248 | 131,9 | 1622 | 2206 | 248 | 302 | 4184

Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y FMI.

El siguiente paso es pasar los datos de ddlares a liras turcas, debido a que es la
moneda local del pais de nuestro estudio y con la que debemos trabajar si, como en
Gonzéalez y Selaive (2016), queremos aproximar la evolucién de la rentabilidad de las
exportaciones turcas. Con ese fin obtenemos el tipo de cambio de la base de datos del
Fondo Monetario Internacional (FMI). Empleamos el tipo que considera la moneda
nacional por délar estadounidense en promedio anual. La evolucion del tipo de cambio
de la lira turca frente al dolar, recogido también en el Cuadro 1, muestra la creciente
depreciacion de la lira turca en el periodo considerado. De ahi el resultado que se
obtiene si el precio unitario de las exportaciones en dolares estadounidenses se
convierte en precio unitario expresado en liras, que figura en el mismo cuadro. En el
Gréfico 2 representamos esta informacion. Puede verse claramente que, si los precios
unitarios de exportacién aumentan, esto se debe al papel de la depreciacion de la lira
turca.



Grafico 2. Precios unitarios de exportacion (en $ USA, en liras; 2013=100) y tipo
de cambio (liras/$ USA;2013=100*
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= Precio unitario de las exportaciones en moneda local (Lira turca)

Lira turca por délar USA, media anual

*Valores expresados en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y del FMI.

Sin embargo, para aproximar la rentabilidad de su actividad exportadora no basta
con fijarnos en como evolucionan sus precios. Se debe también analizar la evolucién de
sus costes. Para ello, consideramos primero, tal y como hacen Gonzalez y Selaive
(2016), la evolucion del indice de Precios al Consumo (IPC), disponible en la base de
datos del FMI. El IPC indica el aumento o decremento de los precios de los bienes y
servicios adquiridos por los hogares residentes en Turquia y lo tomaremos como un
indice que aproxima la evolucion de los costes para los exportadores turcos. El Gréfico
3 muestra el importante proceso inflacionista en Turquia entre 2013 y 2021. Durante
este periodo el indice se ha mas que duplicado. Se compara el IPC con el indice de
precio unitario a la exportacion calculado previamente. Podemos observar que la
tendencia de ambas series es creciente y siguen un curso similar entre 2013 y 2016. Sin
embargo, a partir del afio 2017, el indice de precio unitario a la exportacion se desmarca

del IPCYy, ya a partir del afio 2018, esa diferencia se hace progresivamente mas notable.



Grafico 3. Evolucién del IPC (2013=100) y del precio unitario de exportacién
(liras;2013=100)*
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*Valores expresados en logaritmos neperianos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y del FMI.

Gréfico 4. indice de precio unitario de la exportacion en moneda local (Lira turca;
2013=100) y Ganancia media mensual (Lira turca; 2013=100)*
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*Valores expresados en logaritmos neperianos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y de la Organizacion
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De acuerdo con Gonzalez y Selaive (2016), hemos hecho la misma comparacién
con la evolucion del salario mensual por afio (en liras; 2013=100) a través de la base de
datos ofrecidos por la pagina de la Organizacion Internacional del Trabajo. En el Grafico
4, apreciamos también la tendencia creciente de la ganancia media mensual pero con
dos picos en 2014 y 2018, en los que el crecimiento de los salarios sobrepasa el
crecimiento de los precios unitarios, lo cual, en principio, apuntaria a que en dichos afios
la actividad exportadora perdid rentabilidad. Sin embargo, a efectos de aproximar la
evolucién de rentabilidad de las exportaciones, una comparacién mas adecuada seria
con la evolucién de los costes laborales unitarios (CLU). Este indice se elabora a partir
de dividir el coste salarial medio en una economia por la productividad media del trabajo
(PMT), que es, a su vez, el resultado de dividir el valor afiadido generado en la economia
por el nimero de trabajadores. Mediante este calculo se obtiene el coste laboral por

unidad de valor afiadido en la economia.

En el Gréfico 5, recogemos la comparativa entre la evolucién del precio unitario
de las exportaciones y el coste laboral unitario. Podemos observar que ambos presentan
una tendencia creciente durante todo el periodo. Comienzan siguiendo una evolucién
pareja hasta 2016, afio a partir del cual el precio unitario de la exportacién comienza a
crecer por encima del coste laboral unitario, divergiendo cada afio mas el uno del otro.
El perfil del CLU se ajusta al del IPC y, siendo el CLU un indicador mas apropiado para
estimar la rentabilidad de la actividad exportadora que la ganancia mensual media, nos

guedariamos con la idea de que, de 2017 en adelante, esa rentabilidad aumenté.

Para verlo de una forma mas detallada, hemos calculado las tasas de variacion
interanual de los distintos indices comentados anteriormente. Manteniendo el mismo
orden, comenzamos comparando la evolucién del precio unitario de la exportacion en
moneda local con el tipo de cambio (lira/$). Esta vez mediante el empleo de tasas de

variacion interanuales.



Gréfico 5. Indice de precio unitario de la exportacion en moneda local

(Liraturca; 2013=100) y Coste Laboral Unitario (por trabajador; 2013=100)*
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*Valores expresados en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y de la OECD.

Grafico 6. Variacion interanual del precio unitario de la exportacién en

moneda local y del tipo de cambio (lira/$)*
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En el Grafico 6, vemos como en 2014-2016 y en 2019-2020 el tipo de cambio
crecia a un ritmo mas rapido que el precio unitario de la exportacion, siendo en los afios
restantes este ultimo el que avanzaba a un ritmo mayor. Cabe destacar que el indice de
variacion interanual del precio unitario de la exportacion en liras crecié alrededor de un
35% entre 2017 y 2018 y cerca de un 40% en el afio 2021. Por otro lado, respecto al
tipo de cambio, destaca que de los ocho afios de nuestro estudio, en cuatro de ellos la
tasa de variacién interanual esta en torno al 25%, llegando a ser superior a un 30% en
el afio 2018.

Estas fluctuaciones del tipo de cambio a lo largo del periodo pueden explicarse
por diversos motivos. Ya a partir del afio 2014, los desarrollos externos e internos de la
economia del pais afectaron a las percepciones de riesgo, causando una depreciacion
significativa de la lira turca y aumentando notablemente la prima de riesgo. En el informe
anual del Banco Central de la Republica de Turquia (CBRT) de 2016 se destacan las
medidas de politica monetaria restrictiva que tomé el CBRT ese mismo afio para reducir
los efectos de los recientes aumentos en la incertidumbre global y los movimientos de
los tipos de cambio debido a la alta volatilidad. Esta politica tuvo consecuencias
positivas sobre la depreciacion de la lira turca, que fue menos acentuada, pero escasas.
Poco después, entre los afios 2017 y 2018, se vivid una crisis en Turquia (informe anual
del CBRT de 2017 y 2018) causada por una combinacion de factores. Hablamos de
factores econémicos, esto es, una politica expansiva que derivé en un aumento de la
deuda externa y una dependencia de los inversores extranjeros; de factores politicos,
esto es, de las tensiones entre Turquia y Estados Unidos, que derivaron en una guerra
comercial y sanciones econémicas ademas de una tension en la relacion entre Turquia
y la Unién Europea provocada por las preocupaciones sobre la democracia y los
derechos humanos; y finalmente, de factores sociales, con una instabilidad regional
provocada por la guerra civil en Siria y el conflicto con los kurdos que aumentaron la
preocupacion por la seguridad nacional. Durante 2019 y 2020, la implementacion de
politicas de estabilidad de precios y la comunicacién clara del Banco Central de Turquia
sobre la desinflacion en las decisiones de politica monetaria, junto con la fuerte
contraccién monetaria, contribuyeron a una ligera reduccion de la volatilidad en la lira
turca (informe anual del CBRT 2019 y 2020).

En cualquier caso, como podiamos apreciar ya en el grafico 2, queda claro el
vinculo entre la depreciacion de la lira turca respecto al délar estadounidense y el

aumento de los precios unitarios de la exportacién en moneda local a lo largo de todo el
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periodo estudiado. Del mismo modo, existe una fuerte relacion entre la depreciacion de
la lira turca y la disminucion de los precios unitarios de la exportacion en doélar
estadounidense, favoreciendo pues la disminucién del tipo de cambio la competitividad

exportadora del pais.

Una vez que hemos mostrado el vinculo entre el valor unitario de las
exportaciones y el tipo de cambio de la lira turca, procede comparar la evolucion del
precio unitario con indicadores que aproximan la simultanea evolucion de los costes.
Como proxy de la evolucion de costes, el siguiente indicador que analizamos es el indice
de Precios al Consumo (IPC). Para ello volvemos a reunir los datos de la tasa de
variacion interanual del precio unitario de la exportacion en moneda local y del IPC entre
los afios 2013 y 2021 en un gréfico de barras. En el Gréfico 7, realizamos dicha
comparativa, ilustrando como el IPC ha crecido cada afio respecto a su anterior y que,
durante los tres primeros afios, el crecimiento es parecido en ambos indices hasta que

en el afo 2017 divergen.

Grafico 7. Variacion interanual del precio unitario de la exportacion en

moneda local y del IPC
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y de la Organizacién Mundial

del Trabajo.
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La inflacién anual para el consumidor se mantuvo volatil en 2016 debido a la
inflacion de alimentos y cay6 al 8,5% al final del afio, superando el rango de
incertidumbre. Los indicadores de inflacion basica disminuyeron notablemente durante
el afio, pero volvieron a una tendencia alcista en diciembre debido a los desarrollos del
tipo de cambio en el Ultimo trimestre. La politica monetaria del CBRT siguié siendo
estricta contra las expectativas de inflacion, tal y como se explica en su informe anual
de 2016. La inflacién anual a finales de 2017 fue del 11,92%, lo que llevé al CBRT a
seguir incrementando las tasas de interés, mientras que el precio unitario de la

exportacion crecié hasta mas de 10 puntos porcentuales por encima del IPC.

La depreciacion de la lira turca durante la crisis que se vivié en el pais en 2018
provocé que la inflacion para el consumidor y las expectativas de inflacion siguieran al
alza. Sin embargo, en el dltimo trimestre logré reducirse gracias a la disminucion de la
demanday a la caida de los precios del petréleo y de los alimentos procesados. En ese
afo, la tasa de variacién interanual del precio unitario de la exportacion en moneda local
es 20 puntos porcentuales superior a la tasa de variacion interanual del IPC, lo que
indicaria fuertes ganancias de rentabilidad para las actividades exportadoras. Asi lo
refleja el informe anual del CBRT de 2018, en el que observamos como el balance de la
cuenta corriente mejoré notablemente en comparacion con el afio anterior. Esto se debe
al reequilibrio en el comercio exterior, que se inicié en la segunda mitad del afio motivado
por un aumento de la demanda extranjera, que contribuyé al crecimiento de las
exportaciones, y a una disminucién de las importaciones por la actividad econémica
debilitada.

En el afio 2019, el CBRT mantuvo su politica monetaria restrictiva a través de
herramientas macroprudenciales (como los requisitos de reserva con fines de
estabilidad financiera) pero no consiguio frenar el crecimiento del IPC. En 2020 (informe
anual del CBRT de 2020), la depreciacion de la lira turca fue el principal impulsor del
aumento de la inflacion, que se acelerd en el Ultimo trimestre y alcanzo el 14,6% al final
del afio, aunque también fue influenciada por las condiciones de la oferta y la demanda
de sectores especificos, como los bienes duraderos y la ropa y el calzado. La inflacion
se desaceleré en los servicios, cuya demanda se vio interrumpida por la pandemia.
Durante el tercer trimestre, las presiones inflacionarias disminuyeron ligeramente, pero
hubo aumentos significativos en los precios de articulos sensibles al tipo de cambio. Los
recortes de impuestos al valor afiadido en algunos servicios afectaron positivamente la

inflaciébn en este grupo, aunque de manera limitada, mientras que los precios de los
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alimentos y las fluctuaciones del tipo de cambio se convirtieron en los factores
principales. En el afio 2021 (Outlook de la OCDE 2021), siguiendo con lo acontecido el
afio anterior, la inflaciébn anual de precios para el consumidor aumentd debido a factores
de oferta y demanda, interrupciones en las cadenas de suministro, aumentos de precios
internacionales de alimentos y otros productos basicos, el tipo de cambio y el aumento
de los precios administrados. A pesar de este aumento de la inflacion, el precio unitario
de la exportacion en moneda local crecié a un ritmo mayor, beneficiando a la rentabilidad

de las actividades exportadoras y causando una mejora en la balanza comercial.

Grafico 8. Variacion interanual del precio unitario de la exportacién en
moneda local y de la ganancia media mensual (liras)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la UNCTAD y del FMI.

Para profundizar en la estimacion de la rentabilidad de la actividad exportadora,
proseguimos mediante la comparacion del precio unitario de la exportacién en moneda
local con la ganancia media mensual también en liras, que reflejamos en el Gréfico 8.
En este caso, a diferencia del resto de indicadores, la ganancia media mensual no crece
durante todos los afios estudiados. Como podemos observar, los afios 2015 y 2019
muestran tasas de variacion interanuales negativas, llegando a decrecer hasta en un
20%. En contraste, durante 2014, la ganancia media mensual crecié aproximadamente
en un 60%, con una diferencia de 40 puntos porcentuales con respecto al crecimiento

del precio unitario de la exportacion.
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El salario minimo mensual en Turquia aumenté de media un 10% anual entre
2005 y 2015, en términos reales, el aumento acumulado durante esos afios fue del 24%
(ESPN Flash Report 2016/21; Increase of minimum wage in Turkey and its potential
impacts). En 2016, el salario minimo aument6 un 30% en tan solo un mes, pasando de
1000 liras turcas en diciembre de 2015 a 1300 liras turcas en enero de 2016. Esta
pronunciada subida fue motivada principalmente por motivos politicos a causa de las
promesas realizadas por el partido AKP durante la camparia electoral de las elecciones
generales que se vivieron en el pais en noviembre de 2015. De forma similar, en el afio
2018 (informe anual del CBRT de 2018), el gobierno turco aumenté el salario minimo
como parte de un paquete de medidas, que se anunciaron en las elecciones
adelantadas de ese mismo afio, y que estaban destinadas a reducir la inflacién y
estimular el crecimiento econdmico. Debemos considerar las subidas del salario minimo
como procesos politicos independientes de la situacion econdmica que vivia el pais en
ese momento y tratarlo por tanto como un shock exdgeno. A partir de ellas podemos
explicar el aumento de la ganancia media mensual, ya que segun la Federacion
Revolucionaria de Sindicatos de Turquia (DISK), mas de la mitad de los trabajadores
cobran el salario minimo. La ganancia media mensual crecio por tanto a un ritmo mayor
que el precio unitario de la exportacion en moneda local los afios 2014, 2016 y 2018,
repercutiendo negativamente, al menos en apariencia, sobre la rentabilidad de la

actividad exportadora.

Por dltimo, nos queda la comparativa de las tasas de variacion interanual de los
costes laborales unitarios (CLU) por trabajador con el precio unitario de la exportacion
en liras turcas. Como ya hemos comentado anteriormente, este indice nos ofrece una
mejor medida de la repercusion de los salarios en la estructura productiva. En el Grafico
9, se incluyen los datos obtenidos en forma de grafico de barras, y lo primero que vemos
es cémo el perfil de variaciéon de los CLU es muy similar al del IPC. Como podemos
apreciar, han aumentado afio tras afio, alcanzando su maximo crecimiento en el afio
2016, a causa del aumento del salario minimo impulsado por el gobierno turco. Para
frenar parte de las consecuencias negativas que acarrearia esta medida, el gobierno
introdujo un subsidio en enero de 2016 por el cual reembolsé alrededor de 100 liras
turcas de las contribuciones a la seguridad social de los trabajadores cuyos salarios
hubieran estado por debajo del doble del salario minimo de 2015. El resultado fue que
el coste minimo salarial crecio finalmente en un 26,2%, esto es, 10 puntos porcentuales
por encima que la del precio unitario de la exportacion de ese mismo afio. Sin embargo,

a excepciéon de 2016 y de 2019, siempre es notablemente mayor la tasa de variacion
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interanual del precio de la exportacion en liras a la de los costes laborales unitarios,
indicando un aumento claro en la rentabilidad de las actividades exportadoras, y con un
maximo de diferencia en los afios 2018 y 2021 siendo alrededor de unos 20 puntos

porcentuales.

Grafico 9. Variacion interanual del precio unitario de la exportacién en

moneda local y de los costes laborales unitarios por trabajador
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la UNCTAD y de la OECD

En resumen, si atendemos a la comparativa precios de exportacién y costes
(aproximados por el IPC y CLU) podemos observar que el crecimiento de los precios es
superior al de los costes, con excepciones causadas por la intervencion del gobierno
para subir el salario minimo como politica para ganar votos en las elecciones. Este
crecimiento mayor nos indica una mejoria en la rentabilidad de la actividad exportadora,
debido a que los exportadores han visto aumentados sus ingresos en comparacién con
sus gastos. Por tanto, tras analizar los diversos indicadores, podemos concluir que la
acumulada depreciacion de la lira turca, que ha provocado el aumento de los precios en
moneda local pero no en dolar estadounidense, ha resultado beneficiosa en la

competitividad de la economia turca.
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3. Una aproximacion al calculo de indices de competitividad

Con el objetivo de continuar con el estudio de la competitividad en Turquia, en
esta segunda parte del trabajo vamos a aproximar el calculo de las series de indices de
competitividad del pais, esto es, los conocidos como Tipos de Cambio Efectivo Real
(TCER). Comenzamos calculando el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN), que se
define como el promedio de los tipos de cambio bilaterales de la moneda de un pais con
respecto a las monedas de los paises de una determinada &rea geogréfica. Las
ponderaciones utilizadas en el célculo del promedio reflejan la participacién de cada pais
del &rea considerada en el comercio del pais para el que se calcula el tipo de cambio

efectivo que, en este caso, se calcula como un indice.

Esto es:

Tipo cambio nominal ddlar,moneda i en el ailo base
Tipo cambio nominal liramoneda i en el afio t

TCEN r(

a;
Turquia,Area X,t = ) x 100
donde Area X indica el area geogréfica de referencia; t el afio de calculo; T media
geométrica y ai es la ponderaciéon de cada pais i-ésimo en el area geogréafica de
referencia. Por construccion, el afio base toma valor 100 y un descenso indica una

depreciacién nominal promedio y un aumento indica una apreciacién nominal promedio.

Nos interesa seleccionar como area geografica de estudio a aquellos paises que
reciben la mayor parte de las exportaciones turcas. Haciendo uso de la base de datos
de los perfiles comerciales elaborados por la Organizacién Mundial del Comercio (OMC)
entre 2013 y 2021, identificamos que las exportaciones de la economia turca en el
periodo estudiado van destinadas principalmente a Alemania, Italia, Reino Unido y
Estados Unidos. De la base de datos de las Naciones Unidas (COMTRADE) obtenemos
el valor de las exportaciones totales hacia cada uno de los paises en los afios 2013 y
2021, y calculamos el porcentaje que representan las exportaciones de cada pais sobre

la suma total de todos ellos.

El resultado se ilustra en el gréafico 10, donde puede observarse que, en 2013, el
principal destino de las exportaciones turcas fue Alemania, seguido de Reino Unido,
después ltalia y, finalmente, Estados Unidos (que representan el 26,3% de las

exportaciones totales). En 2021 la jerarquia fue igual a excepcion de Estados Unidos
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gue paso a ser el segundo principal destino de las exportaciones turcas. Tomamos estos
dos afios en el calculo de las ponderaciones para asegurarnos de que un cambio brusco

en los mercados de destino no interfiera en el calculo del TCEN.
Grafico 10. Ponderacion area geografica 2013 y 2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de OMC y COMTRADE.

Con estos datos y los tipos de cambio de la lira turca con respecto a las monedas
de los mercados correspondientes, que encontramos en la base de datos del Fondo
Monetario Internacional (FMI), calculamos el Tipo de Cambio Efectivo Nominal (TCEN)
de la lira turca. Lo hemos calculado empleando tanto las ponderaciones del afio base
(2013) como las del ultimo afio del periodo estudiado (2021). Sin embargo,
comprobamos que la diferencia entre utilizar una ponderacién u otra no es significativa,
asi que vamos a continuar empleando Unicamente el TCEN obtenido con las

ponderaciones de 2013.

Como puede observarse en el grafico 11, el TCEN ha disminuido durante todo
el periodo de nuestro estudio. Dicha reduccion de cada afio con respecto al afio base,
implica una depreciacion de la lira turca en promedio frente a las monedas del area
considerada. Si todo lo deméas permanece constante, esta disminucion del TCEN de
Turquia nos indica una ganancia de competitividad de Turquia frente al conjunto de
paises del area de referencia (Alemania, Reino Unido, Italia y Estados Unidos). Debido
a que el valor del TCEN es cada vez menor, considerando todo lo demés constante, la

ganancia en la competitividad seria cada vez mayor.
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Gréfico 11. TCEN de Turquia frente al area formada por Alemania, Reino
Unido, Italiay Estados Unidos (2013=100)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE.

Gracias a los datos extraidos del FMI sobre el tipo de cambio del conjunto de
monedas frente al dolar y de la lira turca frente al resto de monedas, podemos observar
como la lira turca que se ha depreciado drasticamente frente al délar, el euro y la libra.
Como ya hemos visto en el epigrafe anterior, una de las principales caracteristicas de
la economia turca entre 2013 y 2021 ha sido la elevada volatilidad del tipo de cambio,
provocada por diversas razones entre las que destacan las politicas insuficientes para
frenar su depreciacién, la fuerte dependencia de los inversores extranjeros y las
tensiones globales (guerra civil Siria y guerra comercial con Estados Unidos en 2018) y
nacionales (conflicto con los Kurdos), que derivaron en una fuerte incertidumbre global.
Tanto una depreciacibn como una apreciacion de una moneda acarrea consecuencias
positivas y negativas para la economia de un pais. Sin embargo, en el estudio del
comercio exterior, concretamente en la interpretacion del TCEN, una apreciacion de la
moneda (considerando todo lo demés constante) indica una menor competitividad y una
depreciacién de la moneda indica una competitividad mayor. Por tanto, en vista de los
resultados obtenidos en el calculo del TCEN y que podemos observar en el grafico 11,
la competitividad exterior de Turquia habria vivido una mejora frente al conjunto de

paises del area de referencia.
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Dado que el TCEN no tiene en cuenta la posibilidad del simultaneo aumento
relativo de la inflacién en Turquia, que podria compensar la ganancia en competitividad
de una depreciacién, recurrimos al calculo del tipo de cambio efectivo real (TCER). El
TCER si tiene en cuenta la evolucién de los precios relativos, corrigiendo el tipo de
cambio efectivo nominal por una media ponderada de los indices de precios en el area
de referencia. Procedemos entonces al célculo del indice de Precios Relativos (IPR),
utilizando en principio el IPC de los paises del area de referencia, cuyos datos
obtenemos de la base de datos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE).

El IPR se calcula como:

IPTurquia, t

IPTurquia 0
IPR i = ' - x 100
Turquia,Area X,t n (IPPal,S i,t)a’
=1 IPpgis i,0

donde IP indica indice de precios, en este caso IPC, y a; son las mismas ponderaciones
de 2013 utilizadas en el calculo del TCEN. Por construccion, el afio base se corresponde
con un valor 100, un aumento de IPR indica que los precios en Turquia entre el afio 0 y
el afio t han aumentado por encima de lo que lo han hecho en promedio los precios del
area, esto es, que Turquia ha acumulado inflacién diferencial en promedio frente al area
de referencia. Y al contrario, una disminucion de IPR indicaria que los precios en Turquia
entre el afio 0 y el afio t han aumentado por debajo de lo que lo han hecho en promedio
los precios del area y, por tanto, que el pais ha acumulado deflacién diferencial en
promedio frente al area de referencia. En el primer caso diriamos que los precios han
restado competitividad a la economia turca y, en el segundo, que han inyectado
competitividad en la economia turca. Ademas, vamos a calcular también el IPR
empleando los costes laborales unitarios (CLU) en lugar del IPC, asi, un aumento
indicaria una pérdida de competitividad y, al contrario, un descenso indicaria una

ganancia de competitividad.

En el grafico 12, observamos que tanto el IPR calculado con el IPC de los
distintos paises como el IPR calculado a partir del CLU han aumentado en el periodo
estudiado. Como ya hemos visto, el IPC crecio en Turquia todos los afios del periodo
estudiado, tomando un ritmo de crecimiento mayor a partir del afio 2017, tal y como

podemos observar en el grafico 7. Este aumento continuado de los precios del pais se
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debe mayoritariamente a la depreciacion de la lira turca y, a pesar de que el CBRT tomé
medidas para tratar de frenarlo, estas fueron insuficientes y sus consecuencias
simplemente sirvieron para ralentizarlo en determinados trimestres. En el afio 2017 y
con la crisis de 2018 la inflacion aumenté a un ritmo mayor de la mano de la
incertidumbre y la volatilidad del tipo de cambio, acelerando el crecimiento del IPR. En
el afio 2021, al retirarse las restricciones impuestas durante la pandemia, se vivieron en
la mayoria de los paises desarrollados los llamados “cuellos de botella” ya que la
demanda revivié mas rapidamente que la oferta. Esto, junto con interrupciones en las
cadenas de suministro y aumentos de precios internacionales de alimentos y otros
productos basicos, causdé una inflacién anual elevada. Lo mismo pasé en Turquia, seguin
el informe anual del CBRT de 2021, y gracias al IPR calculado con el IPC podemos
concluir que el aumento de los precios ese afio siguid siendo mayor que para el resto

de los paises del area de referencia.

Dicha subida del IPR entre el afio 2013 y el afio 2021 indica que los precios en
Turquia 2021 han aumentado por encima de lo que lo han hecho en promedio los precios
del area de referencia, esto es la formada por Alemania, Reino Unido, Italia y Estados
Unidos, respecto a la que Turquia ha acumulado inflacién diferencial. Si todo lo demas
permanece constante, una acumulacién de inflacion diferencial indica pérdida de

competitividad para el pais que la registra.

Esta misma tendencia se aprecia para los CLU, que han aumentado en Turquia
entre el afio 2013 y el afio 2021 por encima de lo que lo han hecho en promedio los del
area (formada por: Alemania, Reino Unido, ltalia y Estados Unidos). En este caso,
volvemos a destacar, como hemos hecho en el epigrafe anterior cuando estudidbamos
los CLU, el efecto de las subidas del salario minimo en los afios 2016 y 2018 como
consecuencia de promesas politicas durante la campafa electoral, tal y como indican
los correspondientes informes del CBRT. Estas subidas salariales implican un aumento
de los costes laborales de Turquia y, al ser consideradas un shock exdgeno
independiente de la evolucion de la economia del pais, van a aumentar la diferencia
entre los CLU de Turquia respecto a los paises del area de referencia, causando un
crecimiento mayor en el IPR. También llama la atencion que el IPR calculado con los
CLU para el afio 2020 se estanco respecto a 2019 debido al shock que vivié la economia
de todos los paises a causa de la crisis del coronavirus. Tras esta excepcion, en 2021
el IPR volvié a crecer significativamente. Considerando que todo lo demés permanece

constante, una acumulacion de los CLU diferencial indica la reduccion de los margenes
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Gréfico 12. IPR de Turquia frente al area formada por Alemania, Reino
Unido, Italiay Estados Unidos (2013=100)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de OMC y COMTRADE.

Grafico 13. TCER de Turquia frente al area formada por Alemania, Reino
Unido, Italiay Estados Unidos (2013=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de OMC, COMTRADE, FMI y OCDE.
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unitarios y, en consecuencia, la pérdida de competitividad para el pais que la registra.
Por tanto, podemos afirmar que estudiando exclusivamente la evolucion del IPR, en
Turquia entre 2013 y 2021 se han visto reducidos los margenes unitarios, provocando
una pérdida de competitividad en su actividad exportadora con respecto a la de los

paises del area de referencia.

Comparando la evolucién del IPR calculado con el IPC y con los CLU vemos que
la conclusion es la misma: entre 2013 y 2021 Turquia perdié competitividad respecto a
los paises del area de referencia, considerando todo constante, a excepcion de los
precios y los costes laborales respectivamente. Sin embargo, los dos indices no han
crecido al mismo ritmo a lo largo de todo el periodo. Entre 2013-2015 y 2017-2019 si
han aumentado aproximadamente en la misma cantidad, pero, en el afio 2016, el IPR
calculado con los CLU creci6 mas de lo que lo hizo el IPR calculado con el IPC y en los
afios 2020 y 2021 ocurrio lo contrario, siendo finalmente el IPR calculado con el IPC 20

puntos mayor que el IPR calculado con los CLU.

Una vez recopilados el TCEN y el IPR de nuestra area de referencia, ya

disponemos de los datos necesarios para calcular el TCER, cuya expresion es:

TCEN x IPR
100 ’

TCER =

El TCER se calcula como el producto del TCEN por el IPR y cruza por tanto las
informaciones sobre lo ocurrido en términos de TCEN e indice relativo de precios/costes
laborales unitarios. En el caso de un aumento en el TCER hablariamos de una
apreciacion real y por tanto de una pérdida de competitividad para el pais estudiado
frente al area de referencia. En el caso contrario, de darse una disminucion en el TCER,

hablariamos de una depreciacion real y de una ganancia de competitividad.

Finalmente, una vez realizados los calculos correspondientes, podemos
observar en el Grafico 13 como el TCER también ha disminuido entre 2013 y 2021, tanto
si se considera el IPC como el CLU, por lo que podemos concluir que Turquia ha
experimentado una depreciacion real, que implica una ganancia en su competitividad-
precio (competitividad-costes) en relacion con sus principales socios comerciales. Esto
es debido a que la disminucién del TCEN (la depreciacion promedio) es mayor que el
aumento de precios (costes) relativos, por lo que finalmente prima la ganancia de

competitividad en la economia turca.
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4. Conclusiones.

En este trabajo hemos estudiado el tipo de cambio y la competitividad de Turquia
entre 2013 y 2021. El objetivo era deducir como la continua depreciacién de la lira turca,
motivada por la incertidumbre sobre la economia turca y las politicas monetarias
insuficientes, ha afectado a la competitividad de su comercio exterior. Hemos
conseguido llevar a cabo el estudio a través de dos caminos distintos: primero mediante
el estudio de la rentabilidad de la actividad exportadora y después,
complementariamente, a través del célculo de indices de competitividad de la economia

turca.

En el estudio de las rentabilidades de la actividad exportadora, primero, hemos
analizado la evolucién del precio unitario de la exportacién y después lo hemos
comparado con los costes de las exportaciones, empleando para ello tres indicadores:
el IPC, el salario medio mensual y los CLU. Tras realizar los calculos correspondientes,
vemos que mientras la tendencia del precio unitario de las exportaciones en dolares
corrientes era negativa, la del precio unitario de las exportaciones en lira turca era
positiva. Estudiando, ademas, el tipo de cambio de la lira turca hemos llegado a la
conclusion de que dicho aumento del precio unitario de las exportaciones en moneda
local est& ligado a la depreciacion de la lira, la que ha favorecido a la competitividad
exportadora del pais.

El siguiente paso ha sido comparar la evolucién de precios unitarios de las
exportaciones, con indicadores de costes de produccién, para ver si la rentabilidad habia
mejorado o empeorado estos afios. Empezamos con el IPC, que ha crecido
exponencialmente entre 2013 y 2021, pero por debajo del precio unitario de las
exportaciones durante todo el periodo, lo que nos indica una mejora en la rentabilidad.
Lo mismo ocurre con la ganancia media mensual, a excepcion de los afios 2014, 2016
y 2018, en los que aumentd por encima del precio unitario de la exportacion causando
una pérdida de la rentabilidad; y con los costes laborales, a excepcién de 2016 y 2019.
A la vista de los datos sobre rentabilidades, podemos concluir que la competitividad de

la actividad exportadora en Turquia ha mejorado entre 2013 y 2021.
En cuanto a los indices de competitividad, nos hemos centrado en el TCEN, el

IPR y el TCER. Para poder calcularlos, hemos tomado un area de referencia formada

por los principales destinos de las exportaciones turcas (Alemania, Italia, Reino Unido y
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Estados Unidos) y el porcentaje que representa cada uno de ellos. En el TCEN,
comparamos la evolucion del tipo de cambio de la lira turca frente a las monedas del
resto de paises. EI TCEN ha disminuido todo el periodo, lo que indica, considerando
todo lo demas constante, una depreciacion nominal de la lira turca y una ganancia de
competitividad. Sin embargo, el TCEN no tiene en cuenta la inflacién por lo que vamos
a calcular también el TCER. Para ello, obtenemos primero un indice de precios relativos
mediante el uso del IPC y después de los CLU. En ambos casos el IPR ha aumentado
en los afios estudiados, indicando que los precios y los costes han aumentado en
Turquia por encima de lo que lo han hecho en el area de referencia, acumulando una
inflacion diferencial y una pérdida de competitividad. Finalmente, cruzando lo ocurrido
en términos de tipo de cambio efectivo nominal e indice relativo de precios/costes
laborales unitarios obtenemos el TCER. A pesar de que el IPR tuviese efectos negativos
en la competitividad del pais el efecto positivo del TCEN es superior, por lo que podemos
concluir que en términos reales Turquia ha ganado competitividad en su actividad
exportadora. La conclusién final de nuestro estudio es, por tanto, que la depreciacion de
la lira turca ha favorecido una ganancia en la rentabilidad y/o competitividad del pais.

A pesar de no disponer de datos oficiales suficientes para estudiar con exactitud
la situacién econdmica y comercial de Turquia en el afio 2022 y el primer trimestre de
2023, podemos predecir una tendencia similar a la del periodo ya estudiado. Ante las
expectativas de depreciacion, el tipo de cambio de la lira turca frente al délar ha seguido
aumentando, lo que habria causado, como ya hemos demostrado para los afios
precedentes, un aumento del precio unitario de las exportaciones en moneda local, un
aumento en la inflacion para el consumidor y una mejora en la actividad exportadora
turca, que ademas se ha visto impulsada por el fin de la pandemia de la covid-19 y la
completa recuperacion del turismo. Uno de los principales retos a los que se han tenido
gue enfrentar las principales economias durante estos dos ultimos afios ha sido la
inflacion que, pese a ser tratada como transitoria a finales del 2021, no ha dejado de
crecer y ha llevado al BCE y a la FED a impulsar politicas monetarias restrictivas para
tratar de frenarla. Tal y como hemos estudiado en los epigrafes anteriores, en Turquia
las tensiones inflacionistas han sido una constante durante la Gltima década, por lo que
podemos esperar que en 2022, lejos de reducirse hayan aumentado todavia mas por el
crecimiento de los precios de los paises con los que comercia. Cabe recalcar ademas
las importantes tensiones vividas en Turquia entre finales de 2022, destacando el
atentado del 13 de noviembre en Estambul; y en lo que llevamos de 2023, habiendo

sufrido el pais un terremoto el 6 de febrero que acab6 con la vida de 47.000 personas y
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con las elecciones generales y parlamentarias convocadas en mayo de este mismo afio.
Este aumento de las tensiones sociales y politicas han acarreado consecuencias en su
economia de las cuales todavia no podemos sacar conclusiones, pero de las que si
podemos anticipar la depreciacién de la lira turca frente al délar estadounidense, el
fuerte crecimiento de la inflacién y la mejora en la competitividad y la balanza comercial

de la economia turca.
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