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::cN'I'RODUCCl:ÓN. 

La teoría de J..a Paridad del Poder Adquisitivo del tipo de 

Cambio PPA ) , no ha sido objeto de desarrollo continuo dentro del 

pensamiento eccnómico, de manera que es posible observar que sus 

formulaciones ccasicnales obedecen a distintos objetivos, tal es el. 

caso de los metalistas, para quienes la necesidad de trabajar los 

problemas de1 intercambio internacional, conjuntamente con l.a 

imperiosa necesidad de acumular oro# hicieron necesario empezar a 

tratar la temática del tipo de cambio. 

Mientras que para l.os economistas clásicos, no representó más 

que una anotación no encadenada con el. cuerpo principal de sus 

teorías.En el comienzo del siglo XX sería utilizada por carl Gustav 

Cassel. como la base para la proposición de políticas económicas 

.C principal.menee monetarias y en forma secundaria políticas 

fiscales l, que permitiesen solucionar el. problema inflacionario, 

así como las restricciones cambiarías y comercial.es del. período de 

posguerra. 

E1 rescate de 1a teoría por Casse1, despertó diversas críticas 

que se desarrol1aron principa1mente desde tres puntos de vista:La 

relación de causalidad existente entre el. tipo. de cambi:o. y eL ni.vel. 

de precios; el tipo de número índice que debe utilizarse en su 

cálculo; y 1a utilidad y va1idez de la teoría. 

No obstante las críticas.el. abandono de la teoría en 

30's,se debió a la gran depresión que ob1igó a cesar el. uso 

los 

del. 



patrón oro y a la fluctuación de los tipos de cambio por ~azones 

distintas al movimiento de 1os preciosª 

Sin embargo, después del fin de la Segunda Guerra 

Mundial,part~cu1a::.-mente a fines de los SO's y principios de los 

sesentas, se real.izaron esfuerzos para mostrar la validez de la 

t:.eor::a, de rnane::.-a que se utiliz6 para generar guías que establecieran 

el tipo de cambio, un ejemplo, es el trabajo de Yeaguer o de Hotha.kker 

así también se ::.-ecurrió a las fuentes estadísticas para evaluar 

la teoría,por medio del análisis de la relación del tipo de cambio 

con su valor de equilibrio 2 

Yeaguer (1958) y Haberler (1961) destacaron la utilidad 

práctica de la PPA y enfatizaron el papel de las elasticidades de 

precios en el comercio internacional, como factor que soporta la 

PPA. 

Houthakker (1962) pone atención en la sobrevaluación del dólar, 

utilizando cálculos de la versión absoluta de la teoría basados en 

la comparación de los índices de precios al consumidor, y Samuelson 

(1964) formaliza mucho la discusión de la teoría. 

La teoría de Paridad del Poder Adquisitivo, tuvo otro vuelco 

intelectual. con el. establecimiento de los tipos de cambio flexibles 

en el inicio de lo• 70 •s. Entonces el. •Enfoque Monetar::'.o de la 

Balanza de Pagos que estaba de moda, desarrollado por Mundel. 

Respectivamente sus trabajos son :"A reabilatation of 
Purchasing Pcwer l?arity", y "Exchange Rate Adjustment". 

Sobre éste tema.puede consultarse el trabajo de 
Bal.assa 1964. 



(J.968, J.971) , y que Jhonson y sus estudiantes' adaptaron para 

convertirse en la teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo del 

Tipo de Cambio basada en la _ aproximación monetaria·_o'.de_l tipo de 

cambio véase Frenkel y Jhonson J.975 J.978; Mussa J.979 ) . 

El tipo de cambio bajo condiciones estrictas de paridad del 

poder adquisitivo fue interpretado como un fenómeno monetario.La 

versión absoluta de la teoría combinada con la teoría cuantitatíva 

del dinero para cada país ( MV = PY y M*V* = P* Y* rindieron la 

ecuación clave para determinar los tipos de cambio por las ofertas 

relativas de dinero, velocidades e ingresos reales e 

(MV/M*V*) (Y*/Y) 

La investigación empírica sobre los 20's e inicialmente sobre 

los 70's pareció dar apoyo a la teoría y al enfoque monetario.Pero 

amplios movimientos de los tipos de cambio reales durante los 70's 

y los 80's condujeron a un escepticismo dominante sobre la Paridad 

del Poder Adquisitivo. (The New Palgrave Dictionary of Money and 

Finance,pág 236-38) pues tuvieron importantes consecuencias en los 

flujos comerciales y en la localización de los recursos. 

Para los interesados en la teoría, motivó la realización de 

trabajos empíricos que evaluasen su validez en éstos períodos, los 

resultados obtenidos con la aplicación de modelos econométricos por 

diversos autores, condujo a la continuación del desarrollo de la 

polémica sobre la teoría, ya que a la vez, se concluía que no tenía 

aplicación en el corto plazo. 

En forma paralela, otras investigaciones rechazaron la teoría 

corno concepto de largo plazo, debido a que las desviaciones del tipo 

de cambio respecto a su valor d~ equilibrio siguen un camino 



aleatorio 3 , por lo que no es de esperar que las desviaciones se 

reduzcan en el tiempo, y en consecuencia el tipo de cambio alcance 

su valor de paridad del poder adquisitivo. 

La polémica sobre la validez de la teoría, desde entonces ha 

estado sujeta al desarrollo de las nuevas técnicas de modelaje 

econométrico, como es el caso de la técnica de cointegración, que 

siendo el recurso más reciente, no permite aún obtener pruebas 

conclusivas, ya sea en favor o en contra, debido a que las pruebas 

estadísticas en que se basa son imperfectas 4 • 

Así también algunos de los supuestos utilizados en los 

modelos 5 , provocan que las pruebas estadísticas no detecten 

evidencia en favor de la teoría. 

La importancia de el estudio del tipo de cambio, radica en que 

es una de las principales variables que afectan no solo al balance 

comercial de un país, sino al conjunto de su actividad económica. 

En particular el estudio de la teoría de la Paridad del Poder 

Adquisitivo del Tipo de Cambio, adquiere gran importancia, ya que 

5 

Esto significa que son permanentes y acumulativas. 

se ha demostrado, que las pruebas estadísticas 
convencionales para det·erminar la cointegraci6n entre 
dos variables, tales como:La prueba de Dickey-Fuller,la 
prueba aumentada de Dickey-Fuller,el estadístico z~ de 
Phillips y Perron,así como el cociente de Ven 
Newman,tienen baja capacidad para dif~renciar una 
reversión en la tendencia de las desviaciones,esto es, 
que no son capaces de determinar si el componente 
determinístico de las desviaciones Tipo de cambio-Valor 
de equilibrio,tiende a dominar a su componente 
aleatorio,despues de cierto tiempo,provocando que las 
desviaciones se acerquen a cero. 

Como lo son las hipótesis de simetría y 
proporcionalidad. 



postula la existencia de un tipo de cambio de equilibrio, al cual 

d~be acercarse cua1quier tipo de cambio corriente. 

Esto imp1ica, que cualquier desviación persistente de la tasa 

de cambio corriente respecto a su valor de equil.ibrio, debe 

expresarse principalmente, en tendencias hacia el desarrollo de 

desequilibrios de la balanza comercial. 

La capacidad de fijar un tipo de cambio co;:forme a su valor de 

equilibrio, representa la posibilidad de que las cuentas de un país 

con el exterior, se desenvuelvan de tal forma, que sea posible 

minimizar la presencia de desequi1ibr~os, que hagan imperiosa la 

necesidad de endeudarse con el exterior, así como depender de flujos 

de "capit:aJ., que no necesariamente tienen un impacto positivo para 

el desarrollo de la economía nacional. 

En particular, el entendimiento cabal de la Teoría de la 

P"aridad del Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio, así como de sus 

limitantes,representa la posibilidad de dotar a los estudiosos de 

la economía, de una herramienta muy útil para determinar el nivel del 

tipo de cambio que con más probabilidad rendirá resultados más 

favorables para el desarrollo de la economía nacional. 

Ante éstas expectativas,el estudio de la Teoría de la Paridad 

del Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio se realiza en 5 capítulos: 

En e1 capítulo :C,titulado " La devaluación del peso mexicano 

y la teoría de la paridad del poder adquisitivo del tipo de cambio", 

contiene una introducción práctica a la teoría de la Paridad del 

Poder Adquisitivo de1 Tipo de Cambio CTPPA) de manera que todo tipo 

de lectores puedan entenderla. 

Así también, se da un primer acercamiento, que pondrá en 



evidencia J.as limitaciones y al.canees que J.a teoría tiene para 

permitir el entendimiento de la realidad, especialmente del México 

contemporáneo. 

Con tal motivo, el capítulo se ha dividido en dos grandes 

apartados,en e1 primero de elJ.os, se expone la teoría,contrastando 

sus bondades explicativas a propósito de la devaluación del peso 

mexicano durante 1994-1995,con respecto a algunos de J.os argumentos 

que se expusieron tanto por el. gobierno como por el sector privado. 

La guía de la exposición, ésta dada por el tratamiento a los 

siguientes problemas: (J.) La forma de calcular el valor de equilibrio 

del tipo de cambio; (2) el significado concreto del método para 

obtener el tipo de cambio de equilibrio; (3) los problemas envueltos 

en el método de cálculo del tipo de cambio de equilibrio; (4) 

entender como el tipo de cambio puede llegar a su valor de 

equilibrio o estar muy próximo a él, mientras que el país 

experimenta un déficit comercial o un superávit;y finalmente, (S) 

determinar J.a situación del peso a la luz de ésta teoría 

El propósito del segundo apartado es dar un primer 

acercamiento a la evaluación de la capacidad explicativa de la 

teoría, para entender la devaluación reciente del peso mexicano, 

considerando un horizonte de J.4 afies. 

El capítulo II, titulado "Desarrollo histór!co de la Teoría de 

la Paridad del Poder adquisitivo del Tipo de Cambio", tiene tres 

objetivos: Presentar una breve resefia histórica del desarrollo de las 

proposiciones básicas de 1a teoría; introducir una exposición más 

detallada sobre la teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo del 

Tipo de Cambio (TPPA) ; e introduci_r la exposición de la polémica 



reciente, sobre la validez de la teoría. 

De ésta forma, el capítulo se ha 

apartados; el primero contiene la reseña 

dividido en 4 grandes 

del desarrollo de la 

teoría, explicando el porqué, si bien ha sido rastreada hasta la 

época de los mercantilistas, se considera a Gustav Cassel ya en el 

siglo XX como su autor intelectual. 

El segundo, trata ideas más desarrolladas sobre la teoría, en 

lo que se refiere a considerar la existencia de un tipo de cambio 

de equilibrio, y a las causas que provocan desviaciones entre éste 

valor y el tipo de cambio corriente. 

de 

En el tercer apartado, 

Xenophon Zolotas, que 

se exponen las proposiciones 

también analiza el problema 

teóricas 

de las 

desviaciones entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio, en 

el contexto de economías con endeudamiento público creciente, sin 

embargo, se muestra que éste autor menos conocido 

aportación significativa a la teoría. 

no hace ninguna 

En el último apartado, 

de la polémica sobre la 

conocer, algunos de los 

se introduce la explicación, del centro 

validez de la teoría (TPPA) , dando a 

resultados a los que han llegado los 

estudiosos que han realizado trabajos empíricos sobre· el ··tema,. 

Es de común acuerdo, que la teoría no es válida en el. 

corto plazo, mientras que en el largo plazo, se p:i::_esenta aún ahora, 

gran indefinición. 

Finalmente, se 

porque de las fallas 

introduce un avance de las explicaciones al 

en la teoría, dentro de las cuales se puede 

distinguir una expl.icación de carácter teórico, de las explicaciones 

referentes a los defectos de los trabajos emp~ricos que se han 



realizado. 

En el Capitulo III, el objetivo es profundizar el estudio de 

la teoría, por medio de la revisión de las críticas que se han 

formulado en su contra. 

El capítulo esta dividido en tres apartados, el 

primero contiene un primer acercamiento de cardcter general, que 

contempla los siguiente problemas:La relación causal precios-tipo 

de cambio; El número índice; y la utilidad de l~ teoría. 

Respecto al probl.ema de la relación causal, ·:e exponen di versas 

posiciones, entre las que destacan, las que pro•:--':..:>n.en .1.a existencia 

de una relación precios-tipo de cambio opuesta .-, la teoría, y las 

que establecen que tanto el. movimiento de los pr' ·cios como del. tipo 

de cambio, son provocados por otra (s) variable J desconocida (s). 

En relación al problema del número .. Llice, se sefíala 

principalmente la polémica respecto al uso d~ índices de precios 

generales, y específicos. 

Finalmente, en la sección referente a la ut:. l .l idad de 1a teoría, 

se revisan l.as discusiones sobre la capacidad ~e utilizarl.a para 

predecir el tipo de cambio, y la validez de la l:t..JJ: J:a en condiciones 

de hiperinflación. 

El segundo apartado, presenta inicialrnen~a las críticas que 

se han expuesto en contra de la versión absoluta de la teoría, entre 

las que destaca l.a que habla de los diferenciales de precios entre 

bienes no comerciados para los países desarrollados y no 

desarrollados: en seguida se exponen las críticas a la versión 

relativa de la teoría, que comprenden el problema del afio base,los 

cambios en el ingreso y los costos de transporte. 



objetivo del capítulo IV, es constituirse como una 

introducción al tratamiento más detallado de los modelos y trabajos 

empíricos, que se han realizado para evaluar la validez de la teoría. 

El capí tu J. o ha s:ido di vid:ido en dos apartados, en el 

primero,se hace una breve recopi1ación de las diferentes técnicas 

estadísticas y econométr:icas que se han ut:il:izado,entre ellas se 

incluyen:La comparación de series de t:iempo; la utilización de la 

estática comparativa; los modeles autorregresivos; y los modelos 

de regresión múlt:iple. 

Es de notar, que los trabajos empíricos que contemplan como 

hor:izonte de estudio, períodos comprendidos en la década.de los 2o•s 

y posteriores a los 30 • s, arrojan resultados contrapuestos sobre la 

validez de la teoría, mientras que la generalidad de los estudios 

que tienen como período de análisis los 30's, concluyen que la 

teoría no se cumple. 

En el segundo apartado, se inicia la revisión de los modelos 

más representativos, realizados para evaluar la teoría en el 

corto plazo, particularmente se revisa el modelo de Jacob A. Frenkel 

y el modelo de Rudiger Dornbusch. 

La conclusión más importante, es que existen velocidades 

diferenciales del ajuste de precios entre el mercado de activos y 

el mercado de bienes, factor que impide la correspondencia entre los 

cambios en los precios y las variaciones del tipo de cambio tal y 

como lo plantea la teoría. 

En el capitulo V, se hace una revisión pormenorizada de los 

trabajos empíricos más recientes y representativos, que evalúan 2a 

validez de la teoría en el largo plazo. 



en 

Ei objetivo principai 

cada uno de ios once 

es exponer ios modeios que se utiiizan 

trabajos que se revisan, así como ios 

resuitados a ios que han iiegado, cabe mencionar que ios trabajos 

empíricos más recientes, utiiizan ia técnica de cointegración como 

uno de ios métodos más nuevos para evaiuar ia teoría, sin embargo, 

éste tampoco permite obtener resuitados conciusivos. 

En ia segunda parte de éste capítuio, se apiica ia técnica 

de cointegración ai caso dei peso mexicano, y ei resuitado iniciai 

es que la teoría no se cumple, sin embargo el estudio en los 

capítuJ.os precedentes permite considerar más cuidadosamente éste 

resuitado, permitiendo estabiecer una ciara diferencia entre io que 

es ia teoría como tai y por otra parte ias técnicas desarroiiadas 

para tratar de apiicaria. 
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CAPJ:TULO J: 

LA DEVALUACIÓN DEL PESO MEXICANO 

Y LA TEORfA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO 

DEL TIPO DE CAMBIO. 

I.1). Entendiendo 1a oeva1uación del. Peso en l.994-1995. 

La inusitada devaluación del peso, en el mes de diciembre de 

1994, aún continua siendo un misterio, tan es así, que fácilmente 

puede constatarse con la lectura de cualquier periódico en las 

fechas posteriores a1 suceso, y no se encontraran menos de cuatro 

versiones diferentes sobre 1as causas de la devaluación. 

La primera explicación, se hizo de conocimiento pQblico el 

mismo día 20 de diciembre, cuando Serra Puche exponía ante los 

concertantes del PECE que el deterioro reciente de la 

economía ha sido provocado por 1aa amenazas de vial.encía 

~o:nnul.adaa por •1 de Lib•raci6n Naciona1 El 

Financiero;Dic. 20;p4g 7 y 41 ) . 

En el. extranjero, también comenzaron a circular versiones 

sobre l.a deval.uaci6n, que si bien no eran coincidentes con la 

versión gubernamental., tampoco fueron más i:Lust.J::ati.vas.~-·~- Aunq¡.Ma .ae _ 

eaperaba ••t• deva1uaci6n por el. bien de l.a economía, tambi•n •• 

PECE son las sigl.as del. Pacto para la 
Estabil.idad y el. Crecimiento Económico. 

1 
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reau1tado de 1o que esta ocurriendo en Chiapas, Chiapas ea u.n gran 

factor. 

Eata 11ega la de"·aluaci.ón J en un momento no oportuno para 

Zedi11o, porque éata iniciando au período, ea una ma1a se~a1 

( declaración de Marla Marren, economista más influyente de Saloman 

Brothers, que apareció en el Financiero del día 20 de Dic~embre ) . 

La primera impresión que se puede formar de éstas 

declaraciones, es simplemente que la devaluación tan sorpresiva y 

alarmante, causó tal sobresalto, que condujo a señalar al conflicto 

chiapaneco como el responsable de la cragedia, dada la coincidencia 

de ambos sucesos. 

Sin embargo, los reclamos de los inversionistas extranjeros, 

que sufrieron una expropiación no anunciada ( factor que motivó la 

visica de Serra Puche el día 22 de diciembre a N. Y., para dar 

c;uencas anee 1os inversioniscas de E. U. J , así como del seccor 

empresarial nacional 2 , condujeron a la búsqueda de una explicación 

más elaborada y creíb1e como la siguience: 

( la ] d..anda de dó1area era mucho mayor que 1a oferta y 

dado e1 u•o de reae:rva• internaciona1•• que,. a 1o.1argo de 19S•. 

2 La reacción ante la devaluación,la podemos 
apreciar en la siguiente declaración generada en 
ei medio bancario • •e trat6 de una med:l.da 
e•tr:l.at-nte econ6m:l.co. :f:l.nanc.i.era nece-~ .~a ... 
pre••rvar 1a eat&b:l.1idad,en 1a que e1 :factor 
Ch:l.apa• no tuvo nada que ver.a no ••r que •irv:l.era 
•:l.mp1eaente como pretexto • ( •1 Pinanciero • 
D:l.c. 20 1 p•g 7 y •1 ),1o cierto es que 1a 
exp1icaci6n de la deva1uaci6n bri11a por su 
ausencia. 
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hizo e1 Banco de México, se 11eg6 a un punto en e1 cua1 ya no fue 

posibl.e cubrir el. difere:nciaJ. con SUB propias reservas y 

consecuentemente debió dejarse que e1 precio de1 dó1ar se ajustara 

J.ibreme:nte 

EJ. sal.do :negativo de la Balanza Comercial J.J.ego a ser 

demasiado grande, por ejempJ.o, como proporción del. val.or de todo J.o 

que se produce en 1a economía en 1994, e1 déficit a1canzó casi e1 

8% deJ. P:X:B 3 

Sin embargo, si b.ien es cierto que el. déficit comercial. estaba 

financiado con capitales especulativos, que ante al.ternativas de 

mejores rendimientos podían dejar el país en cualquier momento, la 

explicación más interi:_:s . .=-~nte, es aquell.a que propone l.as causas del. 

déficit comercial, y su ~ncremento en los ültimos años. 

Una exposición con éstas características, es dada por la 

Teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio 

(TPPA) 

La cual señala: .Si el tipo de cambio actual (o corriente) , 

coincide con su valor de equilibrio o de paridad del poder 

adquisitivo -PPA- el. precio de·cual.quier mercancía o·conjunto·de 

marcanc~as va1uado en una misma moneda dólares, pesos, libras, 

etc. ), será igual. en ambos países 4 

PIB,son las siglas del Producto Interno Brut-o; 
que representa al valor total de todos J.os bienes y 
servicios que se producen en México durante un 
periódo determinado. 

Esta teoría se puede expresar en dos 
formas,dando origen a sus dos versiones ,la teoría 
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Así,entonces, la consecuencia de establecer el valor del tipo 

de cambio diferente al de su valor de equilibrio s , afectara los 

flujos comerciales abaratando o encareciendo los productos 

nacionales hacia el exterior ) , generando tendencialmente un 

superávit o déficit crónico en las cuentas de nuestro intercambio 

con otros países, y que necesariamente dará origen a un proceso que 

lleve al tipo de cambio a su valor de equilibrio. 

Antes de continuar, es importante abundar en el análisis de 

los siguientes problemas: (l.) La forma de cal.cul.ar el. val.ar de 

equil.ibrio del. tipo de cambio; (2) el. significado concreto del. 

método para obtener el. tipo de cambio de equil.ibrio; (3) :tos 

probl.emas e:nvuel.tos en el. método de cál.cul.o del. tipo de cambio de 

equilibrio; (4) en.tender como el. tipo de cambio puede llegar a su 

va1or de equi1ibrio o estar muy próximo a é1, mientras que e1 país 

experimenta un déficit comercia1 o un superávit;y finalmente, (5) 

determinar 1a situación del peso a 1a 1uz de ésta teoría 

expresada en su version absoluta ,nos dice que la 
igualdad de precios entre dos países se mantendra si 
el. tipo de cambio igual.a el. cociente de los :nivel.es 
de precios de ambos países. 

Por otra parte la-teoría en su version 
relativa,nos dice que la igualdad de precios para 
una o más mercancías entre dos países,se mantendra, 
si el. tipo de cambio se ajusta con.forme lo indican 
la diferencia entre l.as tasas de inflación. para dos 
países cua1quiera ( en nuestro caso México y 
E.E.u.u. >. 

En realidad esas diferencias entre el valor del 
tipo de cambio y su valor de PIE,se pueden entender 
como la existencia de una moneda sobreva1uada o 
subva1uada,que para el caso de nuestro país, vale 
decir la presencia de un peso sobrevaluado o 
subvaluado. 
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La teoría, en su versi6n relativa, dice que el tipo de cambio 

de equilibrio debe calcularse aplicando la siguiente fórmula: 

donde 

p i,M6x 

TC ,_ TC b 

p i,E.U. 

TC , tipo de cambio en cualquier período i (llámense 

años, trimestres, meses ) , expresado en 

PESOS/DOLAR. 

P i.,MGx = índice de precios 6 correspondiente al período i 

para México. 

p i.,E.U. índice de precios correspondiente al período i para 

E.U. 

Un número índice es un número relativo que 
expresa en términos sencillos el comportamiento ya 
sea de la producción ,de los precios o del valor de 
la producción. 

Se dice que el comportamiento de las variables 
atrás señaladas se representa en términos sencillos, 
porque un número índice se compone de-una serie 
grande:Precios de productos,cantidades producidas de 
producto,o va1ores de productos. 

Así por ejemplo el Indice Nacional de Precios 
a1 Consumidor,se elabora con báse en los precios de 
140,000 cotizaciones directas en 35 ciudades,sobre 
aproximadamente 1200 artículos y servicios 
específicos. 
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TC b tipo de cambio expresado en PESOS/DOLAR, 

correspondiente a un período i=b seleccionado 

como base 7 

Es a partir de la metodología propuesta donde se nota de 

inmediato se presentan dos problemas importantes1 que son:El tipo 

de índice de precios que se debe utilizar (el índice de precios al 

consumidor -IPC-, el índice de precios al por mayor -IPM-, etc.) ;y 

el criterio para seleccionar el período que será considerado como 

base. 

Estas dificultades, han sido afrontadas principal.mente de dos 

maneras: Existen los partidarios de que el índice apropiado a 

utiJ.izar es el IPC, dado que se pretende comparar el poder de 

compra interno de l.a moneda;un segundo grupo a favor del. uso del 

IPM, sugieren su utilización debido a la relación más directa que 

existe entre el valor del tipo de cambio y los productos que son 

objeto del comercio internacional 8 

Esta clase de discusión, lleva a otro tipo de problemas más 

profundos, pues en realidad, se esta diciendo que l.a igualdad de 

precios para un mismo producto o· conjunto de productos entre dos 

Cuando se ha seleccionado un periódo base,se 
quiere decir que,en éste caso el tipq_de cambio que 
haya estado vigente en ese periódo,se mantendra 
siempre fijo para realizar los cál.cuJ.os que indica 
la f6rrnula. 

Para los no familiarizados con l.a metodología 
para construir un índice de precios a por 
mayor, éste, a diferencia del IPC, da mayor 
importancia a los productos que son objeto del 
comercio internacional. 
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países, sol.o puede ser vál.ida para aquel.los que se comercian 

internacionalmente, pues es la acción del mercado internacional la 

que ger.era que los productores se ajusten a un precio internacional 

o salgan del. mercado mundial. [ Ley de un Sol.o Precio ] . 

De lo ante=ior, se desprende que no existe una fuerza similar 

que actúe sobre las mercancías nacionales, que no son comerciadas 

con otros países, así entonces, la utilización de un índice de 

precios específico se complica, pues se hace necesario examinar la 

relación de precios relativos entre mercancías comerciadas y no 

comerciadas internacionalmente dentro de cada 

país 

Sobre la selección de un período base, se ha hecho ver que 

existen dos criterios fundamentales que deben combinarse, sin que 

En términos prácticos,tendremos que una de las 
condiciones para que la teoría sea valida,utilizando 
un índice de precios general,sera que el cociente 

donde 

IPMNC 

IPMC 

IPMNC = Indice de precios de ].as 
mercancias no comerciadas con 
otro• pa.1ses. 

IPMC Indice de precios de las 
mercancías comerciadas con otros 
pa.1aes. 

sea mayor a 1,s'-endo que ésta igual.dad se tiene que 
evaluar en t6rminoa estad.1sticos. ( Para una mayor 
referencia a éste problema ver al. capítulo III 
sección II y el. ap6ndice 1 l . 
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eiio sea ia garantía de haber reaiizado ia mejor seiección, éstos 

son: 

il .Que ei período base no esté muy aiejado en ei tiempo dei 

momento presente, pues en la economía se pueden presentar 

transformaciones de su estructura, que superen :n 

importancia a los fenómenos monetarios. 

2) .Que ia Baianza Comerciai este próxima a un equilibrio,º. 

Otro elemento que resalta, y que frecuentemente se interpreta 

como factor que inutiliza cualquier valor práctico de la teoría ª 
es ei hecho, de que ias formas de construcción de ios índices de 

precios, en éste caso entre México y E.U. no es la misma, así como, 

ei hecho de que ios índices como medidas de ios precios son 

~mperfectas, como representación del nivel de 

precios i;i: 

Si bien es cierto, que éstas críticas son consecuentes con la 

forma de computar ei tipo de cambio de equiiibrio, no puede decirse 

11 

El. nivel. de equilibrio de l..a Balanza Comercial.. 
ea aquel. en el. que el. superávit,o déficit es muy 
pr6ximo a cero. [no obstante, es soio una de l..as 
de~inicionea posibles de Bal..anza Comerciai] . 

En el. cap~tul..o IV el. iector podra encontrar 
una revisión mils de.l:.a.11..ada.....de l..a pruebas que -. han .. 
real.izado para determinar ia validez de ia 
teor~a;especial..mente el. tercer apartado de ese 
capítulo contiene l..as pruebas más recientes. 

Para una referencia más profunda sobre éstas 
críticas conaul..tese el. capítuio III sección II. 
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que sean afirmaciones que contravengan el cuerpo de la t:eoría, pues 

una cosa es e.l intent:.o de ap.licar la teoría práct:.icament:e, por 

ejemplo con 1a formula expuest:.a, y otra es negar las cor-secuencias 

de es~ablecer un tipo de cambio corrient:.e diferente a.l de su valor 

de equilibrio~ 

Ahora, se ana.lizan los siguientes dos problemas: (2) El. 

aignificado concreto del. método para obtener el. tipo de cambio de 

equil.ibrio, y (3) l.oa probl.emaa envuel.tos en ~l. método de cál.cul.o. 

Siendo que el tipo de cambio de equilibrio, se estima con la 

formula: 

TC i TC b (a) 

P 1.e.u. 

El cociente de índices de precios, sirve para indicar el grado 

de devaluación o revaJ.uación que debiera alcanzar el peso, 

veasé con el siguiente ejemplo hipotético: 

Suponiendo que en l.980 y l.98l., los valores de los índices de 

precios para México y E.U. son los que se muestran en la siguiente 

tabla: 

TABLA l. 

VALOR DEL ÍNDICE DE PRECIOS 

EN 

PAÍS l.980 l.98l. 

M~XICO l.00 l.08 

E. U. l.00 l. o l. 
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los resultados de realizar la división entre los índices de precios 

conforme lo indica la fórmula (a) están contenidos en la tabla 2: 

TABLA 2 

VALOR DEL COCIENTE DE ÍNDICES DE PRECIOS 

EN 1980 1 (100/100) = 1.00 

EN 1981 1 (108/101) = 1.07 

de ésta forma, cualqiera de los dos cocientes anterióres puede 

utilizarse para cálcular el valor de equilibrio del tipo de cambio, 

no obstante, se considera el segundo caso, que es más interesante, 

y que también permite entender el cociente 100/100=1. 

Así, el valor de eqilibrio del tipo de cambio, estará dado por 

la expresión (1.07)xTC b· 

Este producto, lo podemo3 descomponer como: 

1 + O • O 7 ) X TC b 

y real.izando las operaciones algebraicas, tenemos que 

1 + 0.07 x TC L> = TC b + O. 07 X TC b ) 

así, l.a multiplicación indica que el valor del tipo de cambio de 

equilibrio para 1981, será igual al valor del tipo de cambio en el 

período base, esto es TC b• más el 7 porciento del mismo tipo de 

cambio. 

sin embargo, hay que ampliar la refl.exión sobre el significado 

del factor 1.07.Se ha visto que el número 1, dice que el valor del 

tipo de cambio en el año base se tiene que repetir, y o. 07 

10. 



representa un porcentaje, que señala, que la inflación 13 en México, 

ya considerando el incremento de la inflación en E.U. 

1% fue de 7 %, así, el peso se tiene que devaluar en ésta 

cantidad, para reducir la probabilidad de que el déficit comercial 

continúe creciendo, o se mantenga por mucho tiempo. 

En seguida, se expone (4) como el tipo de cambio puede llegar 

a su va1or de equilibrio o estar muy próximo a é1 1 mientras el. país 

experimenta un déficit o un superávit comercial. 

Para entender la dinámica propia de este proceso, 

el siguiente ejemplo resulta ilustrativo 

Si se supóne que para 1980 ( considerado como el año base para 

efectos del cómputo del índice de precios ) : 

a) En cada país solo se produce solo un costal de frijol. 

b) El tipo de cambio es de un peso por dólar y ea igual a 

su valor de equilibrio 

c) El Ingreso por persona es igual en ambos países. 

d) La capacidad de consumo en cada país es medida por el 

13 

cociente Ingreso / Precio del costal de frijol ) . 

Si el cociente de IPC para un mismo país en 
diferentes periódos nos indica la inflación, 
tendremos que segun nuestro ejemplo la inflación en 
México y en E.U. en 1981 con respect~ a 1980 sera 
de: 

( (108/100) -1) X 100 
( (101/100) -1) X 100 

0.08 ó lo que es lo mismo 8% 
0.01 ó lo que es lo mismo 1% 

De éste supuesto se desprende que el precio de1 
costal de frijol es e1 mismo en ambos países y por 
lo tanto no hay inflación. 

11. 



Dando valores arbitrarios tanto al ingreso como al precio del 

costal de frijol, es posible construir la siguiente tabla 

TABLA 3 

AÑO 1980 

PAÍS PRODUCCIÓN PRECIO INGRESO CAPACIDAD DE 

(P) (Y) CONSUMO (Y/P) 

MÉXICO 1 10 pesos 10 pesos 1 

E.U. 1 10 dólares 10 dólares 1 

TIPO DE 

CAMBIO 1 PESO X DOLAR 

Val IP* EN MÉXICO EN E.U. 
1 

100 100 
NOTA : Va.L IP* representa e.i. va.i.or ae.i. inaice ae precios. 

ahora, supongase que para el año de 1981 en E.U. todo permanece 

igual, y que l.a inflación se presenta únicamente en México 1 

haciendo que el precio del costal de frijol aumente a 20 pesos, 

mientras que el ingreso permanece constante 15 

Así la tabla 4 presenta las.nuevas condiciones: 

15 En realidad el ingreso puede subir en una 
cantidad pequeña,pero para facilitar el ejemplo se 
supone que no sube. 
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TABLA 4 

AÑO l.98l. 

PAfS PRODUCCIÓN PRECIO INGRESO CAPACIDAD DE 

(P) (Y) CONStJMO CY/P) 

MÉXICO l. 20 pesos l.O pesos o.s 
E.U. l. l.O dél.ares l.O dél.ares l. 

TIPO DE 

C~'1B!O l. PESO X DOLAR 

Val. IP* EN MÉXICO EN E.U. 

200 ' l.00 
NOTA : Va J.. l-'* represent:a eJ.. vaJ..or aeJ.. inaice ae precios. 

el. nuevo val.ar para l.a capacidad de consumo en México, significa 

que, debido a l.a infl.acién, ahora sol.o se puede consumir l.a mitad 

de lo que se consumía antes 0.5 utilizando el mismo ingreso. 

En éstas condiciones, resulta claro que si el tipo de cambio 

no se devalúa y en consecuencia se mantiene constante, el 

consumidor en México podrá preferir comprar el. Frij al. en E. U. 16
, 

porque sus l.O pesos l.os puede cambiar en al. banco por l.O dél.ares, 

y así comprar un costal. de frijol., con ese dinero en E. U. , 

tendiendo a generar un déficit comercial. en contra de México, para 

que el.1.o no auceda, el. tipo de cambio se tiene que devaluar, ¿ pero 

en que proporc~6n ?. 

Real.izando el. cociente· de l.os··i'.ndices- de precios, caofo:r.me l.o 

indica la fórmula (a) para l.980 y l.98l., y mul.tipl.icándol.o por el. 

16 Suponiendo que l.os costos de transporte son muy 
bajos o no existen. 
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tipo de cambio del. año base que en éste caso es el. vigente en 

l.980 ), l.os resul.tados se muestran en l.a tabl.a 5: 

TABLA 5 

VALOR DEL COCIENTE DE ÍNDICES DE PRECIOS 

EN i980 (l.OO/l.00)= J. 

EN l.98 J. (200/l.00)= 2 

"¡"~ DE PPA EN l.980 l. peso X dél.ar 

TC DE PPA EN J.98 l. 2 pesos X dél.ar 
""Nbi'A : TC ae PPA ' representa e.1. tipo ae cauu....J.l.0 ae equi.J..iorio. 

Así, final.mente, se construye l.a tabl.a .en l.a que el. tipo de 

carr.:O··· e se ha deval.uado conforme el. incremento de l.a infl.ación en 

Méxi~c. para posteriormente pasar a su anál.isis 

TABLA 6 

AÑO l.98l. 

FAÍS PRODUCCIÓN PRECIO INGRESO CAPACI!JAD DE 

(P) (Y) CONSUMO (Y/P) 

MÉXICO J. 20 pesos l.O pesos 0.5 

E.U. J. 10 dól.ares l.O dél.ares l. 

TIPO DE 

CA."!BIO 2 PESOS X DOLAR 

Val. IP* EN ~xrco EN E.U. 

200 J.00 

NOTA : Va..1. IP* representa e.L va.Lor ae.1. :i.nciice de precios. 
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Conforme a la información consignada en la tabla 6, si un 

mexicano desea comprar el. costal de frijol en E.U., se encontrará 

que al ir aJ. banco y cambiar sus 10 pesos por dólares, con el nuevo 

tipo de cambio, su ingreso equivale a 5 dólares, lo que significa 

que su capacidad de consumo en E.U. es de 0.5, la misma que tiene 

en México, por ello, el déficit potencial que pudo haberse 

presentado, si el tipo de cambio no se hubiese devaluado, 

desaparece. 

Ahora, si un norteamericano desea ccmp:.i::·ar en México el costal 

de frijol, se encontrará que al cambiar su3 10 dólares en eJ. Banco 

por pesos, su ingreso seria de 20 pesos, ~e ésta forma es notorio 

que no obtendría ninguna ventaja en Méxie::o aJ. tratar de comprar el 

costal de frijol, ya que su capacidad ·.e consumo seria de 1, 

exactamente 1.a misma que tiene en su pa.í ._J 

De esta manera, queda claro que cuc.ndo el tipo de cambio 

corriente, iguala su valor de equilibrio, las tendencias al 

desequilibrio comercial con otros países no se presentan o deberán 

reducirse en el tiempo, pues los precioL• Ce las mercancías entre 

ambos países en éste caso el del costal. de frijol 

igualaran17
• 

Esto es f acilmente observable en el cuadro--
6, pues con e1 nuevo valor del tipo de cambio 
corriente que ea igual a su valor de equilibrio,el 
precio del costal de frijol valuado en dólares o en 
pesos es el mismo en ambos países ( 10 dólares ó 20 
pesos ) . 

15 
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II.1).La Teoría de 1& Paridad de1 Poder Adquisitivo De1 

Tipo d• Ca.mbio y e1 C&ao de México. 

Después de la ejemplificación práctica de la teoría, así como 

J.a presentación de aJ.gunas de :as críticas que se J.e han hecho l•, 

conviene examinar si resulta úti1 para entender J.a deval.uación 

reciente. 

Para e11o, primero se rea1iz6 el cá1culo de diferentes series 

de1 tipo de cambio de equiJ.ibrio, utiJ.izando e1 índice de precios 

al consumidor y el índice de precios a1 mayoreo para México y E.U., 

considerando diferentes años como base.IniciaJ.mente, éste podría 

parecer un procedimiento ocioso e incluso innecesario, sin embargo, 

J.a disparidad de J.os resuJ.tados que se obtienen demuestran J.o 

contrario ver gráficas :la hasta 2d o J.os cuadros 2, 2a 

contenidos en eJ. apéndice 

Contando con l.as series ya mencionadas, se procedió a 

determinar J.os períodos de sobrevaJ.uación y subvaJ.uación de1 peso 

( ver gráficas ) , para finaJ.mente compararJ.os con eJ. comportamiento 

mensua1 deJ. déficit comerciaJ.. 

J.os 

Como es de notar, no soJ.o por J.as gráficas, sino tamb-:ién, por 

cuadroa, existe una gran coincidencia en J.a 

Y que son tratados con más detaJ.J.e en J.os 
capítuJ.oa II y III. 

reJ.ación 

La expJ.i.cación a éste proceder, radica en J.a 
prob1emática misma de e1ecci6n de un año base,a J.a 
vez que 1a diversidad de resu1tados obtenidos no 
hacen más que ref1ejar J.as imperfecciones de1 propio 
proceso de cá1cu1o. (Para más deta1J.es consu1tese e1 
capitu1o III) . 
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sobreva1uaci6n...:superávit y subva1uación-déficit comercia1, que 

resu1ta muy sugerente-"en 1o que se refiere a 1a exp1icaci6n de 1a 

deva1uaci6n de1 peso· conforme a 1a teoría "º 
Así, no se puede negar que 1a teoría no sea vá1ida, pues a 

pesar de sus imperfecciones, se muestra como un buen indicador de 

1a sobreva1uaci6n o subva1uaci6n de1 peso.Sin embargo, es necesario 

dar una primera exp1icación acerca de 1os resu1tados que hasta éste 

momento se han obtenido. 

No es facil hacer una distinción precisa, no obstante, uno de 

'ios factores que pueden ac1arar éste hecho, no so1o son 1as 

diferencias existentes en el proceso propio de construcción de un 

índice de precios, si consideramos diferentes países, sino también 

"º Nuevamente en éste caso se hacen presentes las 
deficiencias de1 proceso de cá1cu1o de1 va1or de 
equi1ibrio de1 tipo de cambio,ya que por ejemp1o 
para el caso en que éste se computo uti1izando como 
base 1980,1a asociación [Sobreva1uación-superávit 
comercia1] y [aul:>va1uación-deficit comercia1] no 
existe. 

Esto seguramente tiene que ver con la magnitud 
de 1a deva1uación de1 peso desde 1980 hasta 1990, 
pues por ejernp1o e1 tipo de cambio promedio en 
1985 fue 13.5 veces más grande que e1 tipo de 
cambio promedio de 1980,e1 tipo de cambio·promedio 
en 1988 fue 7.4 veces mayor que e1 tipo de cambio 
promedio de 1985, fina1mente, e1 tipo de cambio 
promedio de 1990 es 1.23 veces más grande que e1 
tipo de cambio promedio de 1988. 

Ésto quiere decir que para efectos de1 cá1cu1o 
de1 tipo de cambio de equi1ibrio,1os resultados 
obtenidos a1 utilizar como años base 1985,1988 y 
1990 serán más próximos en comparación con los 
resu1tados que rinde 1980,y ello se debe a que entre 
1980 y 1990 se presentar6n fuertes devaluaci6nes. 
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ei propio comportamiento dei tipo de cambio corriente ª ( ver nota 

a pie nª 21 l ; por otra parte, no resuita posib1e determinar si 

infiuye ei probiema de ios precios reiativos de cada país 

apéndice 1 l . 

21 Para una referencia mAs comp1eta,ver e1 
ap6ndice de ia •ecci6n XXX. capítu1o XV. 
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CAP:CTULO II 

DESARROLLO HISTÓRICO DE LA TEORÍA DB LA PARIDAD 

DEL PODER ADQUISITIVO DEL TIPO DE CAMBIO. 

II.1).DESARROLLO DE LA TEORÍA HASTA EL SIGLO XIX. 

No existe común acuerdo sobre el origen de la teoría de la 

paridad del poder adquisitivo, de manera que distint:::s eco"omistas 

la han rastreado hacia fuentes variadas.De ésta forma Einzi~ (1970) 

se:ñala que los escritos españoles de los siglos XVI '.,' XVII 

contienen esbozos de las proposiciones básicas de la ,_.,·::>ría, 

particularmente los de la Escuela de Salamanca. 

George Kalamout:osakis (1978) atribuye la teoría a los '= .=:cr-itos 

del mercantilista inglés Gerard de Malynes, quien en 1501, e.~cribía 

sobre la relación del tipo de cambio con los niveles de p2 ec" ios y 

los movimientos del oro y de la plata. Ubicándose en un me.mento 

histc5rico posterior, Brisman, seiiala que los. o:cígenes .de 1;:, t:eorí.a 

se encuentran en Suecia, estrictamente 20 afies antes del período 

de restricci6n bancaria de 1797 - 1821, sin embargo, estos escritos 

podemos conjuntarlos con lo~ trabajos de los metalistas Franceses 

e Ingleses de fines del siglo XVIII y principios del siglo XIX, 

entre los cuales el más notable es el Bullion Report de Inglaterra, 

que dice lo siguiente: 
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Sea que é•te 13 1/2 porciento, que permanece en contra de 

éste pa~s por e1 pre•ente cambio sobre Lisboa, ea una diferencia 

rea1 de intercambio, ocaaionada por e1 curso de1 comercio y por 1aa 

remeaaa hacia Portuga1 por cuenta de1 gobierno, o un cambio nomina1 

o aparente provocado por a1go en e1 estado actual. de 1a moneda, o 

ea en parte rea1 y •n parte nominal., puede posibl.emente ser 

determinado por l.o que au comite ha e•tab1ecido hasta ahora." 

( Reporte desde e1 ae1ecto comite sobre e1 a1to precio del. l.ingote 

de oro;1810;ccxxii ) . 

Angell, Terborgh, Wittaker y Haberler, coinciden en señalar a 

Wheatley 1803' 1807. 1819 como el padre de la teoría, ya que 

durante el período de restricción bancaria, escribía sobre al. 

cociente de los nivel.es de precios entre dos países, concepto al 

que 1.1. amo • par o~ produce• o paridad de producir ) , y cuya 

importancia describe en el siguiente párrafo: 

" No-hay otra ras6n para 1a f1uctuaci6n de1 tipo de cambio que 

mantener 1a par o~ produce de acuerdo co:n. 6ata teor1:a, •1 

••tado de1 tipo de cambio debe mayormente coincidir uni~ormement• 

co:n. e1 •atado de 1o• precio•• ( Wheat1ey;1819;p6g 21 ). 

Como contemporaneo a Wheatl.ey, Gerard.Steavenhagen •. sefial.a a 

Wil.1.iam Bl.ake 1 como el. autor que formuló exactamente la teoría, 

Su obra se 1.l.ama Obaervation on the principles 
wich regul.ate the course of exchange a~d The Present 
Cepreciated State of The Currency ,publicado en 1810 en 
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dado que hace la distinción entre paridad adquisitiva 

rea1 exchange l y paridad de monedas nomi..nal. exchange l . 

De la misma forma, ya en e1 siglo XIX los economistas clásicos 

como Ricardo, Goschen, Mi11 y Marsha1, hicieron sus anotaciones 

sobre la teoría, sin embargo, nunca fue un elemento central en sus 

teorías. 

Frenkel y Klalmoutosakis, señalan a David Ricardo 2 conjuntamente 

con Wheat1ey 3 , como 1os creadores de la teoría, y para ambos se 

hace notar que sus postulaciones teóricas no hacen más que expresar 

las condiciones monetarias subyacentes, considerándose así, que 1a 

teoría es una extensi6n de la Teoría cuantitatíva del Dinero, como 

es posible observar enseguida: 

" B1 cu.reo de1 t:i.po de ca.ml:>:i.o •• un cr:i.terio exc1u.a:i.vo de cuan 

~ejoa 1a moneda de u.n país ea aumentada en re1ac:i.6n con 1a moneda 

d• otro" ( Wheat1ey;18031p,g. 207 ). 

En el caso de Marshall, sus anotaciones sobre la teoría, no se 

convirtieron para él en un tema de estudio. 

Londres. 

Keynes en su libro A Tract on Monetary Reform,al 
reconsiderar 1a teor~a de la paridad del poder 
adquisitivo acredita a David Ricardo como su creador. 
De la misma forma :r.ucas Beltran en su l.ibro·-Hi.st:oria' de· 
las Doctrinas Econ6micaa,credit:a tambié~ a David 
Ricardo como el autor de la teoría. 

Este autor es se~al.ado particularmente por B. 
Sel.igman como el creador de la teoría. 
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A inicios de1 si1o XX, ia 

Gustav Cassei 

che Foreign 

con sus escritos 

Exchanges", donde 

teoria es nuevamente ~etomada por 

de 1916 "The Present Situation of 

estab1ece ia paridad de1 poder 

adquisitivo en términos de cantidades re1~tivaa de dinero, y en e1 

que se preocupó por hacer una demostración empírica de la teoría, 

lo que consigue utilizando información dei nivei de precios y de1 

tipo de cambio para E.U. y para Suecia. 

En sus escritos posteriores de 1921, 1928 y 1930, en 1os que 

ia paridad de poder de compra ya se formu16 en términos de precios, 

ia teoría sería utilizada como el sustento para sus propuestas de 

po1ítica econ6mica en ia posguerra;particu1armente e1 víncu1o de ia 

teoría con 1a teoría cuantitatíva de1 dinero y su ap1icaci6n a 1oe 

prob1emas econ6micos de posguerra, crearon tai popu1aridad, que fue 

considerado como ei inventor de ia teoría, a ia vez que ia teoría 

de 1a Paridad de1 Poder Adquisitivo, se convirtió en ia teoría de 

ia inf1aci6n de1 tipo de cambio. 
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II.2) .LA TEORÍA EN EL SIGLO XX. 

II.2.l.) .DESARROLLO DE LA TEORÍA POR CARL GUSTAV CASSEL. 

La utilidad de la teoría para Cassel, una vez comprobada su 

val.idez, radicó en la elaboración de propuestas de política 

económica pues tenía la noción del tipo de cambio de paridad de 

poder adquisitivo como un valor de equil.ibrio: 

Dado un grado normal. de J.ibertad de comercio entre· dos 

países, A y B, el. tipo de cambio deber& establ.ecerse por ai mismo 

entre ell.oa y esta tasa deberá, con pequeñas f1uctuaciones, 

permanece.r i.nal.terada en tanto no haya al.teración en el. poder de 

compra de cual.quiera de J.ae doa, o no haya restricciones especial.es 

±mpuestas sobre el. comercio. 

Pero tan pronto como l.a in~l.aci6n tiene l.ugar en el. dinero de 

A, y el. poder de compra de éat• dinero ea en consecuencia, 

diaminuido;el. val.or del. dinero de A expresado en el. dinero de B, 

4 Para llevar l.a actividad económica mundial. a una 
renovada estabilidad propuso 

I ) .Reducir la infl.aci6n o estabilizarla disminuyendo l.a 
oferta monetaria. 

II ) .Incrementar l.a tasa de descuento. 
III) .Eliminar los subsidios gubernamental.es sobre l.os 

precios de los productos básicos,y transferir las 
actividades de utilidad pública a empresas privadas. 

IV .Facilitar l.os prestamos internacionales para sal.dar 
l.os deficits comercial.es. 

v .Reorganizar los esquemas de pagos por deudas de 
guerra. 

VI .Libre comercio. 
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debe nece•aria.mente reducirse en l.a misma proporción caaae1; 

Como consecuencia de tal. concepción, se dedicó ai estudio de 

ias causas que podrían provocar una f1uctuación de1 tipo de cambio 

al.rededor de su vaJ.or de paridad de poder adquisitivo 5 , de J.as 

cual.es distinguió dos grupos:AqueJ.J.as generadoras de fJ.uctuaciones 

transitorias,, y J.os fenómenos que provocaban un aJ.ejamiento 

permanente. 

Las causas que provocan una variación transitoria son: 

a) Restricción ter.·;·, o-:::-aJ. aJ. comercio, pues si para un país 

existe restriccié1r• en sus exportaciones, l.as 

disponibiJ.idades d~ divisas se reducirán, y en 

consecuencia e.l pcider de compra interno de su moneda 

caerá, provocando nna devaluación. 

Este incremento deJ. poder de compra de J.a moneda de 

otros pa.íses, poC.r·.ü motivar un incremento de l.as 

exportaciones y en consecuencia eJ. tipo de cambio tenderá 

nuevamente a su v~J.or de equiJ.ibrio. 

b) E1 eatab1ecimiento de un tipo de cambio distinto aJ. de 

Esta idea de J.a variación deJ. tipo de cambio 
aparece en J.os escritos de CasseJ. por primera vez en 
1918 en el. art.!cul.o "Abnormal. Oeviationa in 
InternationaJ. Exchange•" publ.icado en eJ. Economic 
JournaJ.. 
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equilibrio, pues tal. divergencia afectará l.os flujos 

comerciales ( aumentando 1as exportaciones o disminuyendo 

las importaciones), de manera que afectando la oferta de 

divisas (que aumentará o decrecerá), se conducirá a un 

proceso que l.l.eve al. tipo de cambio a su val.or de 

equilibrio aumentando el. poder de compra interno o 

reduciéndolo ) . 

c) El. establecimiento de control.es sobre el. sector 

doméstico, por medio de: 

c.1) .Control.es de precios y sal.arios. 

c.2) .Racionamiento de los bienes de consumo. 

c.3) .Localización de l.as industrias de materias primas 

y factores de producción primarios. 

d) Incremento de l.a oferta monetaria superior a l.a oferta 

real de bienes y servicios. 

Las causas que provocan una desviación definitiva son: 

a) Especulación, siempre que un país no pueda 

obtener l.os recursos suficientes para sal.dar·- su déficit 

en l.a Bal.anza de Transacciones en Cuenta Corriente, l.a 

eapecul.aci6n efectivamente reducirá el. poder de compra 

interno de l.a moneda. 

b) Infl.aci6n acompañada por restricciones al. comercio, dado 

que un incremento de 1a oferta monetaria superior al 

crecimiento de l.a oferta de bienes y servicios, genera un 
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decremento de1 poder de compra interno de 1a moneda, y un 

incremepto de1 poder de compra de 1a moneda de otros 

países. 

E1 gobierno, para evitar la salida de esos bienes y 

servicios provocará un aumento de precios, y en 

consecuencia el poder de compra interno estará 

permanentemente deprimiendose. 

e) Restricciones permanentes al comercio. 

Otras causas que generan 1a f 1uctuación de 1os tipos de cambio 

respecto a su valor de equilibrio son: 

a) Cambios en 1os precios re1ativos, pues son indicadores 

de cambios rea1es en 1a economía. 

b) F1ujos de capita1 de Largo P1azo, por ejemp1o, una 

sa1ida de capita1 puede hacer que se reduzca e1 poder de 

compra interno de la moneda, sin que se haya modificado 

su va1or de equi1ibrio. 

c) Intervención de1 Gobierno:Más que inf1uenciar e1 tipo 

de cambio, e1 gobierno debe fomentar e1 intercambio con 

e1 extranjero, o actuar como reemp1azo de 1os f1ujos de 

capita1 hacia adentro. 

La ap1icaci6n de 1a teoría de 1a Paridad de1 Poder Adquisitivo 

de1 Tipo de Cambio, en e1 estudio y exp1icación de 1os fenómenos 

inf1acionarios y def1acionarios de 1a posguerra, 1o 11evaron a 
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analizar el funcionamiento dei sistema monetario internacional que 

bajo el régimen de cambios oro ( vigente después de los 20's sobre 

todo en Europa ), que seria sustituido próximamente por el gold 

standar. 

Situación que complicaba el restablecimiento mundial de la 

actividad económica, debido a las condiciones internacionaies de 

deflación generalizada, inestabilidad del precio del oro en el 

mercado, así como por la concentración del metal por E.U .. 

El regreso al viejo sistema monetario internacional, 

implicaba que E.U. se volviera permanentemente deficitario, y se 

necesitaba también de un aumento de la producción mundial de oro, 

partiendo de éstas conclusiones recomienda reducir el uso del oro 

como medio de 

adopción de 

pago, a la 

una unidad 

vez que 

monetaria 

no considera conveniente la 

internacional, pues ello 

implicaría llevar el problema inflacionario a bases mundiales. 
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II.2.2) .XENOPHON ZOLOTAS Y LA TEORÍA DE LA PARIDAD DEL PODER 

ADQUISITIVO DEL TIPO DE CAMBIO. 

Xenophon Zolotas, es el. proponente de factores cualitatívos, 

que en adición con l.os tres factores cuantitatívos dados por 

Cassel., dan una mejo= explicación de 1a determinación del t~po de 

cambio, en su obra "Foreign exchange Theories" 1928 ) ;mientras 

que en 11 Monetary and Foreign Exchange ?henomena in Grecee" ( l.928 

se dedica a analizar l.a determinación del tipo de cambio en Grecia 

en el período 1914-1926. 

En su obra "Economic Theory• 1942 l , arguye que durante 

períodoa de eatabi1idad monetaria 1o• motivos determinantes 

para 1a demanda de dinero extranjero aon trea:(1) aaegurar e1 poder 

de compra, (2) encontrar un pago de intereaes, amortizar 1a deuda 

externa y hacer pagos sobre otroa ingresos invertidos y (3) 

invertir fondos en e1 exterior. 

Eatoa motivos son 11aznadoa por Zo1otaa f!actorea cuantitatívoa, 

que aon f!actorea cuya magnitud puede aer medida f!áci1mente. E1 

primar motivo •• una función de1 poder de compra de 1a unidad 

:monetaria externa, a1 aagundo eata dado por cua1quier punto en •1 

ti-po, a 1a vas qua a1 tercero ea una f!uncicSn de 1a taaa de 

intar••· • 

Los factores cualitativos que propone Zolotas, explicarán en 

mayor medida las variaciones del tipo de cambio respecto a su valor 

de equilibrio, cuando las condiciones prevalecientes sean de 
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~nestabi1idad o producto de disturbios monetarios, los factores 

cualitatívos son:El deseo de colocar fondos en el exterior y el 

deseo de asegurarse o especular contra una devaluación de la unidad 

monetaria nacional. 

Sin embargo, éstos factores también fueron aceptados por 

Cassel, quien habla de su inf1uencia menor a un año, en lo que se 

refiere, a considerarlos como causas de las variaciones del tipo de 

cambio indiferentes al poder de compra que representa esto es, 

que el tipo de cambio puede variar aún c~ando su valor de 

equilibrio no lo haga ) . 

La diferencia de la posición de Zolotas con Cassel, es que el 

tipo de cambio varia independientemente de su valor de equilibrio 

para períodos de amplia duración, aunque podría decirse, que no 

existe un período temporal definido, para que el tipo de cambio 

a1cance su va1or de equilibrio de acuerdo con Cassel, no obstante, 

coincide con Cassel, 

cambio respecto a 

en 

su 

que la fuente de divergencias del tipo de 

nivel de equilibrio, es la expansión 

inflacionaria provocada por la oferta monetaria. 

El elemento principal que permite a Zolotas hablar de la 

variación independiente del tipo de cambio respecto de su· valor de 

equilibrio para períodos de amplia duración, es el hecho de que la 

devaluaci6n a~ecta la deuda pública externa, de tal forma que al 

necesitarse más moneda naciona1 para comprar divisas extranjeras, 

sin que haya posibilidad de obtener ese dinero adicional de los 

impuestos, se recurrirá a 1a emisi6n de dinero para adquirir esas 

divisas, provocando devaluaciones adicionales que alejan más el 
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tipo de cambio de su valor de equilibrio. 

La comprobación de la acción de los factores cualitatívos que 

prepone, se real.iza con su estudio sobre el tipo de cambio en 

Grecia en el período 1914-1~26, donde sus resultados expresan el 

hecho de que el tipo de cambio se mueve independientemente de las 

variaciones de su va1or de equilibrio: 

1a desviación de1 precio norma1 de 1a moneda extranjera fue 

debido a l.a presencia de preai.onea i.nfl.acionarias y de expectati.vaa 

infl.acionariaa.Estoa factores cual.i.tatívos afectaron 1a demanda, y 

en conaecuencia el. preci.o del. dinero extranjero, j al.ando e1 precio 

1ejoa de au magni.t!ud de poder de compra de varias monedas. 

( Ka1amoutoaakis;pág.166 >. 

~n opinión de Kalamoutosakis: 

l.aa propoaicionea y ha11azgoa de Zo1otaa fueron probado• 

cincuenta año• deapuéa durante e1 reciente período de inestabil.idac:l 

monetaria ••. Exceaivo crecimiento ele l.oa agregado• monetario• entre 

1a mayor~& ele 1oa pa~••• .:Lnc:luatrial.ea, no ha conducido tan aol.o a 

.:Lnaceptal:»1•• taaaa de .:Lnf1aci6n (Sel.den 1975 ), que han 11evado a 

c:amb:l.o• repet:l.doa de l.a• paridad•• monetaria•, pero también ha 

creado un aubatanc.:lal. fl.ujo de capital.ea hacia •1 exter:l.or de 1oa 

pa~••• el• al.ta inf1aci6n y moneda d6bi1 Re:l.no Onido, %ta1ia ), a 

pa~••• de baja inf1ac:i6n y moneda fuerte ( A1emania, Suiza). 

Loa mov:l.m.:Lento• ma•ivoa de fondo• que han ocurrido 
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repetida.mente en año• recientes, fueron acompañados por amp1ia• 

vari&cione• de1 tipo de cambio ( Whitman 1975 J .Est&• variaciones 

de1 tipo de cambio, pueden no ser enteramente exp1icadae por 1a 

paridad de1 poder de compra de un& moneda en términos de 

otras.Además me parece que 1os ca.ml:>ios en 1a magnitud e intensidad 

de 1o• motivo• cua1icatívos de Zo1otae, dan cuenta de buena parte 

de 1a exp1icación. 

En rea1idad, podría decirse que en 1a amp1iacic5n de 1a 

magnitud 

fuerza• 

y grado de intensidad de ios disturbios monetarios 1as 

má• podero•as son 1a• que conducen 1o• motivoe 

cua1itatívos.Tanto cuanto, 1a '1!1otación auci&' de .1.o• Bancos 

Centra.1.e•, ae convierte en inevitab1e para contener éataa fuerzas 

y traer un orden mediocre -en e1 mercado cambiario • 

Sin embargo, para que l.a opinión de Kal.amoutosakis en 

rea1idad diera val.idez a l.a expl.icaci6n desarrol.l.ada por Zol.otas, 

ésta debería destacar adecuadamente el. recurso a l.a expansión 

monetaria como resultado, en un segundo momento, del incremento de 

l.a deuda públ.ica, el.emento que genera un círcul.o permanente de 

deval.uación, pues de no ser así, l.os factc:rreS" cual.itati.vos. que 

Kal.amoutosakia atribuye a Zol.otas no tienen nada de original. por 

estar contenidos en l.a teoría de Cassel.. 
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:I:I.2.3 .TRABAJOS EMPÍR:ICOS REC:IENTES SOBRE LA VALIDEZ DE LA 

TEORÍA DE PARIDAD DE PODER ADQU:IS:IT:IVO. 

Los trabajos empíricos sobre 1a validez de la teoría en 1os 

70's, han encontrado que con la utilización de modelos monetarios 

de determinación del tipo de cambio, no es posibl.e concluir 

categóricamente que la teoría trabaje. 

Así por ejemp1-o, Frenke1- en 1.976 y 1.981., Sil.son en 1.978, 

Dornbusch • en 1.976 y 1.980, Kravis et. al.. 1.975 ), Genberg 

( 1.978 ) , y Stockman ( 1.980 ) , Edison 1.985 -1.987 ) , ponen en duda 

1-a va1-idez de 1-a teoría sol.o en el. corto p1-azo mientras que 

aceptan que en el. 1-argo p1-azo es difícil. negar1-a como una re1.ación 

de equi1-ibrio • 

Por otra parte, 1-os trabajos de Roga1.ski y Vinso 1.977 ) • y 

~01-1- 1.979 ) , han sugerido 1-a presencia de desviaciones respecto 

al. val.ar de equi1-ibrio del. tipo de cambio, que puede decirse son 

persistentes y acumu1.ativas, siguiendo éstos resu1-tados Darby 

(l.980), Pigot y sweeney (l.985), Ad1-er y Lehman (l.983), Hakkio 

6 

8 

Quien en particular dice que hay • una pequefta duda 
en 1a aproximación monetaria e• una teoría 
in•ati•~actoria de determinaci6n de1 tipo de cambio • 
(Dornbu•ch.1980,pAg 151). 

A1 respecto BRESCIANI-TURONI da indicios de las 
causas de la variación del tipo de cambio en el 
corto· pl:azo, pues habla de que· e:l tipo de c·ambio-·-- · 
puede aumentar más debido a 1-a acción de factores 
psicológicos ,que en función de 1-a inflación. 

En particu1ar,Gai1-1ot (l.970),Hogdson y Phelps 
(l.975),McCloakey y Zecher (l.981.) afirman que 1a teoría 
se cumple en el largo plazo. 
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( 1984 l , Corbae y Oul.iaris (l.988), Enders (l.988), Mark (l.990)' 

proponen que la teoría igualmente que en e1 corto plazo, no puede 

ser sostenida como una reiación de largo p1azo pues: 

si Logaritmo del. tipo de cambio. 

Pe = Logaritmo del. cociente entre l.os nivel.es de precios de 

dos países diferentes. 

e: Logarítmo del. tipo de cambio real.. 

es de esperarse que: 

(l.) 

(2) 

::.:: por el.lo: 

et o (3) 

En consecuencia Ce debe ser un proceso estacionario, pero dado 

que entre ec y Pe, l.aa desviaciones son persistentes y acumul.ativas, 

no hay tendencia para que l.a igual.dad propuesta en (2) se cumpl.a en 

el. l.argo pl.azo, l.o que significa que l.a divergencia entre las dos 

variabl.es se da en el. l.argo pl.azo, debido a que éstas desviaciones 

siguen un camino al.eatori.o (random wal.k l .No obstante, éstos 

trabajos han sido refutados por Huizinga (l.986) y Kaminsky(l.987). 
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Estos resul.tados son muy desalentadores, pues es ya 

ampliamente aceptado que en el corto plazo, hay desviaciones 

substanciales respecto al 

Ya que sigue siendo 

val.or de 

difícil. 

equil.ibrio. 

de entender, el. 

divergencia sin rango entre l.os precios rel.ativos 

porqué de l.a 

y el. tipo de 

cambio, aun cuando sea posible explicar las diferencias sostenidas 

internacionalmente entre niveles de precios, aludiendo a las 

dife~encias estructurales o tecnológicas, como lo hacen Kravis y 

Lipsey ( 1983 J. o el. descubrimiento de recursos natural.es como l.o 

hizo Mil.l.er 1981 J • 

Dentro de l.as expl.icaciones a éste probl.ema en el. l.argo pl.azo, 

encontramos las siguientes: 

Fl.ood 1981 J y Mussa 1982 ), exponen que como resul.tado de 

l.a acción de shocks y de que l.os bienes nacional.es y externos no 

son sustitutos perfectos, los términos del comercio se tienen que 

ajustar a l.os shocks, y en consecuencia l.os tipos de cambio y l.os 

nivel.es de precios deben modificarse. 

Hakkio Craig, expone que el. p~obl.ema con l.os model.os 

monetarios, ea que no se ajustan a un rr.ercado de capital. integrado 

a nivel. mundial., aa.t como a l.a exi 3tencia de tipos de cambio 

múl.tipl.ea en el. mundo, l.o que provoca que l.a estimación de l.os 

parámetros en el. model.o sean imprecisas pues un model.o 

mul.til.ateral. de tipo de cambio, permitirá el. uso de información de 

corte transversal. y de datos de series de tiempo, permitiendo una 

mayor riqueza de ia información y que final.mente rinde 
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••ti:macion•• má• preciaaa de 1oa parámetro• 

Las exp1icaciones de carácter teórico, hab1an de 1a presencia 

de un comportamiento aleacorio de las desviaciones. 

35 

------- --- .. --- ·---- -· ----------



1 



CAPITULO III 

LAS CRITICAS A LA TEOR~A DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO. 

III.l.) .La Crítica Genera1 a 1a Teoría de l.a Paridad del. Poder 

Adquiaitivo del. Tipo de Cambio. 

III.l..l.) .Crítica• a 1a Teoría. 

Ya en la década de los 20's, aparecen algunas críticas a la 

teoría, 1as cua1es se enfocan en tres aspectos:La causa1idad en 1a 

relación tipo de cambio-niveles de precios; el tipo de número índice 

a utilizar;y la utilidad y validez de la eeoría. 

IIX.1.2) .La Re1ac:i.6n Cau•a1. 

En 1o que se refiere a la relación causal existente entre el 

tipo de cambio y el nivel de precios, la crítica surge en distintos 

países, pud:i.Endoae diatinguir a J.H.Williams en Norteamérica(l.922), 

Keynes (1923), Sertrand Nogaro en Francia (l.924) y Karl He1fferich 

en A1emania (1927), lo• tres autores, están de acuerdo en que los 

movimientos de 1os precios y de la oferta monetaria están 

determinados por 1as variaciones del tipo de cambio: 
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Pri.mero se presentó la depresión de l.a moneda a1e.mana, 

d•bido a 1a excesiva carga de ob1igacionea internaciona1.ea que 

giraban sobre A1emania y a 1a po1ítica francesa de vio1encia. 

En aeguida, •• produjo un a1za de 1oa precio• de todoa 1aa 

mercancías importadas que condujo a un a1za genera1 de precios y 

aa1arioa, y ésta, a su vez, ~revoco u.na mayor demanda de dinero de 

parte de1 púb1ico y de 1aa autoridades financieras de1 Reich;y por 

ú1tim.o, 1as m.ayores peticiones de1 púb1ico y de 1a administración 

financiera de1 Reich a1 Reichbank condujo a un aumento de 1a 

emiai6n de bi11etea. 

En contraate, por tanto con 1a opinión muy genera1izada, no ea 

1a 'inf1aci6n' aino 1a depreciación de 1a moneda 1a que constituye 

a1 primer es1abón de ésta cadena de causa y efecto • 

(K.He1fferich;1927;pág 601 ) • 1 

En defensa de la teoría Yeager', habla de que la relación 

causa1 propuesta el tipo de cambio determina los precios), se 

cumple generalmente en el corto plazo, de manera que en el largo 

plazo se sigue cumpliendo la validez de la teoría, lo que sugiere 

la consideración del tiempo para el cálculo del valor de equilibrio 

1 La m~ama crítica,es hecha en años posteriores por: 
Whitakker ( 1940 ) 
Samue1son ( 1948 ) 
Machlup C 1964 l 
Balassa ( 1964 l 

2 En su artículo "A Rehabilitation of Purchasing 
Power Parity" ( 1958 l y en su libro Internacional 
Monetary Re1ations:Theory,History,and Policy ( 1966 ) . 
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del. tipo de cambio 3 

Aparece en 1926, e1 escrito titu1ado "Ba1ance of Payments 114 , 

en el. que Jacques Rueff establ.ece que tanto l.os precios como el. 

tipo de cambio no están re1acionados, pues están determinados"por 

al.gunas variabl.es ex6genas.En 

mismo que Rueff: 

l.926 Angel.l. s , también concl.uye l.o 

" Ni l.oa precios ni l.oa tipos de cambio pueden ser propia=ente 

considerados como pcaeedorea de 1a 'causa' de1 movimiento genera1 

en un sentido específico.No fue el. nivel. [ de precios ] ni tampoco, 

excepto en un sentido muy inmediato, •iempre el. • reaul.tado' de 

otra• fl.uctuacione•.Má• bien, ambos movi-ieritos da precios y tipo 

de cambio fueron el. producto común de una condición antecedente 

común. A.ngel.1;l.926;pág. 447 ). 

En el. mismo documento,supóne que l.os fl.ujos 
comercia1es afectan 1os precios internos mínimamente. 

Bal.assa Bel.a,crítica a tal.es supuestos y 
en general. a su exposición de l.a versión rel.ativa de 
l.a teoría,establ.ece que éste úl.timo supuesto niega l.a 
acción de arbitraje de mercancías,en 1a nivelación de 
l.os precios de l.as mercancías que se comercian al. 
exterior,mientraa que con el. primero [ sobre l.a 
re1aci6n causal. ] • una •impl.ificada ver•i6n d• 
1a teor~a cuantitativa del. dinero y paree• excl.uir 
1a po•ibi1idad d• l.a demanda,tambi•n como el. co•to de 
fOlaeAtar 1a inf1aci6n • • ( Bal.asaa Bel.a;l.964; 
pág.592 ) . 

Éste artícul.o fue reproducido posteriormente en l.967. 

El. trabajo en el. que presenta tal. afirmación es: "The 
Theory of Xnternational. Prices" C reimpreso por A. M. 
Kel.l.ey en l.965 ) . 

38 



En 1936, el. escrito de G. Haberl.er, l.l.amado "The Theory of 

Internacional. Trade, siguiendo l.as ideas de Rueff, hace l.a misma 

postul.ación en l.o que se refiere a l.as variaciones del. tipo de 

cambio y del. nivel. de precios: 

" Uno no podría decir como apoyo a l.a teoría de l.a paridad del. 

poder adquisitivo como es muy dado a hacerse que e1 incremento en 

1o• precios ea el. fenómeno primario, y que l.a depreciación de1 tipo 

de cambio e• meramente un efecto de esto.Loa doa cambios producen 

una rel.ación funcional. de una a otra siendo aJrlboa efectos de 1a 

mi•ma causa • C Haber1er;1936; pág. 60 ) . 

Otro ejempl.o sobre l.a existencia de una variabl.e que determina 

tanto al. tipo de cambio como a l.os precios, l.o encontramos en 

Aftal.ion, quien hace notar que l.as fl.uctuaciones de l.os tipos de 

cambio y de l.os precios se dan sin que l.a oferta monetaria varíe 

considerabl.emente. 

Paul. Einzig en su trabajo " Worl.d Finance", refiriéndose a l.as 

críticas real.izadas en l.os 20's, coincide establ.eciendo una 

rel.ación inversa a l.a postul.ada por l.a teoría, 

variacione• de1 tipo de cambio, determinan 

nive1 de precios en el. mismo sentido. 

de tal. fo.rma que. l.as 

l.as variaciones del. 

Contraviniendo ésta opinión, Frenkel. en 1os setentas, al. hacer 

su exposición de l.a teoría, rescata l.a idea de causal.idad en 

Cassel., con l.a diferencia de que Frenke1 habl.a de neutral.idad de 

l.os disturbios monetario•, mientras que para Casse1, éste fenómeno, 
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sí tenía efectos reales que podrían tener un carácter transi=or~o 

o permanente. 

Si~ultáneamente en 1964, Balassa Bela y Sarnuelson, basándose 

en el hecho de que el tipo de cambio determina las variaciones del 

nivel de precios, establecen que las variaciones del tipo de cambio 

ejercen un efecto rea1 en la economía, dado que existen velocidades 

diferenciales de ajuste, y por ello los precios relativos cambia~, 

haciendo posible entonces que el tipo de cambio se constituya como 

un instrumento efectivo de política económica. 

Sir• embargo, el tema principal del estudio de éstos dos 

autores ·~s, hacer notar 1as amp1ias desviaciones respecto a la Ley 

de un So1o Precio y en consecuencia, resaltar éste hecho como uno 

de los rr.ás importantes en el proceso de ajuste. 

Entre otras de las anotaciones que han hecho diferentes 

autores respecto a las debilidades de la teoría encontramos: 

a) .No explica los desplazamientos de la demanda 

internacional... 

bl .No explica los movimientos de capitales. 

el .No explica 1oa caml::>ioa técnicos o la acción de otros 

factores que modifiquen 1a relación de intercambio. 

d) .So1o considera 1a demanda de medios de pago que se 

desprende de1 tráfico de bienes, y en consecuencia no 

contempla otros factores que influyen determinantemente 

en la determinación de 1a cotización de la divisa: 

d.1) .Las ob1igacionea externas provocadas por 
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especu1adores en ei mercado de divisas. 

d.2) .Por acciones crediticias. 

d.3) .Gastos de viaje y envíos de inmigrantes. 

XXX.1.3) .E1 Número Xndice. 

Otro motivo de controversia respecto a 1a teoría, esta 

referido a la uti1ización de número índice para e1 cá1cu1o de1 tipo 

de cambio de equi1ibrio, ai respecto, se pueden dist:inguir dos 

posiciones fundamenta1es :La de1 mercado de act:ivos, y 1a de1 

arbitraje incernaciona1, ésta última lo que hace es enfatizar el 

pape1 de1 arbitraje internacionai como ei mecanismo que gobierna la 

re1aci6n entre precios y tipo de cambio. 

En el caso de la primera posición, que es propuesta por Cassel 

1928;pág 33 ) , e1 número índice a uti1izar, es aquei referido a 

todos los bienes comerciados en el interior del país, ya que se 

trata de determinar e1 poder de compra interno de ia moneda. 

De ésta forma, casse1 en su exposición de la teoría menciona: 

H\aeatro eonaentimianto de pag~r cierto precio por dinero 

axtran~ero debe 41t:l.mamante y •••ncia1menta depender de1 hecho da 

qua ••• dinero ti.ene un poder de compra contra mercane~a• y 

••rv!.e!.o• en un pa~• extranjero.Por otra parte cuando o~racemo• 

tanto y cuanto mA• por nu••tro dinero o~racemo•. da hacho, un podar 

da compra an contra da 1a• marcanc~a• y ••rvic!.o• en nua•tro propio 
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país. 

Nuestra val.oración de1 dinero externo deberá depender del. 

poder de compra relativo de las monedas de ambos países 

( Cassel.;1921;pág 36 ) . 

En el caso de la segunda corriente, en la que solo las 

mercancías comerciadas con el exterior son la base para el cálculo 

del tipo de cambio de equilibrio, es posible distinguir a su vez 

dos divisiones:Los proponentes del uso de un índice general;y los 

que proponen el uso de las mercancías en forma individual. 

Como ejemplo de la primera división,están O.Ricardo y Angell: 

" Habl.ando del. cambio y del val.or comparativo del. dinero en 

diferentes países, nosotros no debemos referirnos al. menos a1 val.ar 

del dinero estimado en mercancías de cual.quiera de l.oa dos 

paísea.E1 intercambio nunca es verificado por l.a estimación de1 

va1or comparativo en ma~z, ropa o cua1quier otra mercancía para 

estimar e1 va1or de l.a moneda de un país en términos de la moneda 

de otro " ( Ricardo; 192l.;Pág 128 

Los tipoa de cambio y l.a. pa.rida.d que subyace son 

determinada.a aproxima.da.mente, no por el. poder d~ compra general. o 

l.os nive1es general.es de precios del. todo, pero ai por los precios 

y cantidades 

int:l.uencia. de 

que 

l.oa 

median 

precios 

d.i.stinta.mente secundaria •• 

l.os pagos internacional.ea:l.a 

de 1as mercancías 

A:ngel.1;l.922;pág 364 

42. 

domésticas 

pura. 

ea 



Ohlin, se encuentra entre los 

mercancías individua1es: 

Las tasas del tipo de cambio no 

nive1 de precios genera1, tanto como 

precios individuales " ( Ohlin ; 1967 

proponentes del uso de 

tienen nada que ver con e1 

a~ tienen que ver con 1os 

pág. 290 

Entre otras propuestas de utilizar otro tipo de índices 

están:Graham uso para la construcción del índice, solo de los 

precios de las mercancías no comerciadas con el exterior y 

Hawtrey uso de los niveles de salarios ) . 

Referido también al problema de los números índices, Pigou ha 

resaltado la presencia de problemas de naturaleza técnica, como lo 

es el hecho de que todo número índice está construido a partir de 

muestras de mercancías individuales, lo que hace que la paridad del 

poder adquisitivo obtenida con el uso de éstos índices, este 

alejada de la paridad teórica. 
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XXI.1.4).La Uti1idad de 1a Teoría. 

Con respecto a la utilidad de la teoría, Keynes habla de la 

necesidad de conocer el valor de la moneda, y al respecto nombra a 

la teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio 

como el indicador 'más fidedigno'• 

Así 1a teoría no provee un.a medida simp1e o acabada de1 

'verdadero' va1or de1 tipo de cambio.Cuando se restringe a so1o los 

bienes comerciados, es poco mejor que un axioma. 

Cuando no está tan restringida, el concepto de paridad del 

poder de compra se convierte en a1go más interesante, pero deja de 

ser una predicción exacta de1 curso de 1os cambios externos •.. Así 

definida 1a 'paridad de1 poder de compra' merece atención igual 

pensando que no siempre es un predictor preciso de1 tipo de cambio, 

1a importancia práctica de nuestros calificativos no debe ser 

exagerada " ( Keynes;1923;pág. 77-8 ) . 

pues 

Lo que no 

hizo ver 

significa que no haya hecho críticas a 

que la diferencia entre los bienes 

1.a teoría, 

que no se 

comercian internaciona1mente y 1os que so1o se venden en el mercado 

interno, es necesaria, pues en rea1idad la teo~ía solo es válida 

para el último grupo de mercancías por la acción de los 

especuladores y comerciantes que conducen a la igualación de 

precios internacionales 

los precios de las 

pues Cassel 

mercancías no 

44 . 

supone implícitamente que 

comerciadas se mueven 



paral.el.amente a l.as que son objeto de comercio internacional, 

~ientras que e11o no siempre es verdad y en consecuencia 1a teoría 

no se cumpl.e. 

Sin embargo, autores como Haberler y Samue1son, se refieren a 

la teoría como al.ge con val.idez restringida sol.o a l.os casos de 

el.evada infl.ación 

" Para un grupo de fenómenos, nombrados ca.m.b.i.oe monetarios, 1a 

teoría se mantiene veraz con un a1to grado de precj_eión.Durante 1a 

inf1acic5n a1emana de poaguerra, poaibl.emente 99'11 de l.a depreciación 

de1 marco a1em4n fue debida a1 incremento de precJ.os y ao1o e1 1'11 

a 1oa cambios en 1a demanda re1ativa w 

Haber1er;19361p,g.37-8 ). 

Hay numero••• debi1idades admitidas en 1a doctrina de 1a 

paridad de1 poder de compra, como 1aa enunciadas por Guatav Caaae1 

y otroa.Aun, a1go de un caao pragm&tico puede ser hecho por aua 

conaecuenciaa cuando •• ap1i.ca a aituacionea di.a1ocadae de1 tipo de 

cambio durante (1) e1 per:t:odo inmediato de posguerra de 1a 1 • 

Guerra Mundi.a1 y (2) 1a depreci.aci.6n de 1oa 30'• 

( Samue1aon119481p,9. 397 

En e1 caao de Haberl.er, su revisión de l.a 

anotar que, conforme l..o ha expresado Cassel., 

teoría l.o l.l.eva a 

l.a val.idez de l.a 

teoría esta restringida a1 caso en que los precios internaciona1es 

se igual.an, no obstante tal. igual.ación hasta el. punto marcado 

por l.os costos de transporte sol.o es vál.ida para l.as mercancías 
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que se comercian internaciona1mente, pues aquellos productos que no 

se someten a1 comercio internacional, pueden presentar movimientos 

~n sus precios, opuestos a1 de las mercancías comerciables. 

Así, la teoría formulada en base a1 nivel general de precios, 

será válida, si los precios de las mercancías no comerciadas en el 

mercado mundial., se mueyen paralelamente a 1.os precios de !.as 

mercancías que si se comercian a ese nivel, de manera que el grado 

de precisión alcanzado con la aplicación de la teoría, dependerá 

de: 

a) .Que en la producción nacional, las mercancías 

comerciables internacionalmente, representen la mayor 

parte de la producción. 

b) .Que los costos de producción nacionales, estén 

determinados en una elevada proporción por los productos 

objeto de comercio internacional. 

En opinión 

entre el nivel 

de 

de 

Gerhard 

precios 

Steavenhagen, no 

para los bienes 

existe problema 

nacionales, y 

si 

el 

correspondiente a las mercancías de comercio· int:ernaci:ontrl: existe···· 

una diferencia constante • Pero ad--'• tiene que tener•• en cuenta, 

el. hecho que toda nivel.ac:i6n de precio•, •xisre que tran•cur:ra 

cierto tiempo h••ta que •• re••tahl.ezc:a l.a c:otizaci6n normal. de l.•• 

divi•a•. y que en el. ••tado intermedio de l.•• vel.ocidad•• rel.ativa• 

de reac:c:i6n, pueden tener una ini!J.uencia :m.odii!icadora •obre el. 

proc:e•o de compen•aci6n • 
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Por 1o tanto, 1a teoría puede exp1icar en forma exacta ao1o 

1a• tendencia• a 1argo p1azo hacia 1a formación de1 equi.1i.bri.o, 

pero no 1a• reacciones a corto p1azo, o aaa 1aa deavi.acionea de 

éataa tendencias, y ti.ene va1idez 'llni.camente para e1 eatado fi.na1 

estático de1 proceso de formación de1 equi1ibrio, pero no para 1aa 

re1acionea di.n&micas a 1aa cua1ea a• debe que ae origine 1a 

formación de una poaici.ón de equi.1ibrio Gerhard 

Steavenhagen;1959;pág. 403-404 

Mientras Taussig rechaza totalmente 1a teoría C cuando sefia1a 

que a su parecer, no existe un tipo de cambio normal basado en ia 

paridad de1 poder adquisitivo - 1927 - J • 
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III.2).L•• do• Ver•ione• de J.a Teoría Según Casae1 y sus 

Cr.:t:t:l.c:as. 

La Teoría de· J.a Paridad del Poder Adquisit:ivo del Tipo de 

Cambio, se puede expresar en dos formas, dando origen a sus dos 

versiones, la teoría expresada en su versión absoluta, nos dice que 

J.a igual.dad de precios entre dos países se mant:endrá si e1 tipo de 

cambio 

pa.S:•••· 

igua1a e1 cociente de 1os nive1es de precios de 1os dos 

Por otra part:e, J.a t:eoría en su versión reJ.at:iva, nos dice que 

J.a igual.dad de precios para una o más mercancías entre dos países, 

se mantendrá, si e1 tipo de cambio se ajusta conforme 1o indican 1a 

diferenc:l.a entre aua ta•as de inf1ación. 

~II.2.1).Cr.S:tica a 1a Versión Abso1uta de 1a Teoría. 

Las críticas a ésta versión de J.a teoría pueden agruparse en 

dos corrient:es: 

A).Los c¡ue sugieren que existe una exactitud pobre, en J.o 

que se refiere a J.a proximidad de1 tipo de cambio a su 

va1or de equi1íbrio en eJ. corto pJ.azo, sin refutar el 

hecho de que ésta tendencia existe. 

B) .Los que rechazan 1a proposición de que eJ. tip? de cambio 

J.ibremente f1otante tiende a su vaJ.or de equiJ.ibrio. 
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Pigou 

descomponer el. 

r-=feridos a 

comerciados, 

J.922 ) . fue el. primero en hacer notar que al. 

índice general. de precios de 

l.os bienes comerciados con 

cada 

el. 

país, en 

exte::ior 

l.o que ~~~dríamos es que el. cociente de 

índices 

y no 

éstos 

componentes no es igual para cada país, ésta es la razón por 1a que 

Pigou rechaza la teoría, siguiéndolo posteriormente 

El.lsworth 

Hage~ 

J.950 ) . 

J.957 ), habla del.a relación funcional. creciente del. 

cociente de precios internos en relación con el nivel de ingreso, 

de tal. forma que l.os países de bajo nivel. de ingreso, presentan una 

divergencia más alta, en l.o que se refiere al. cociente de l.os 

precios de l.os bienes comerciados internacionalmente entre los no 

comerciados, dado que l.a producción para consumo doméstico, es 

intensiva en trabajo barato, mientras que l.a producción de 

exportación es intensiva en tierra o en capital. 

Bal.assa Bel.a en J.961, se encarga de ofrecer más evidencia 

acerca de la relación funcional del. cociente de precios internos 

como funci6n creciente del nivel. de ingreso per capita, entre 

países, y para un país dado en el. tiempo. 

Él., también encuentra que l.os países de al. to·- ingresQ son 

tecnoi6gicamente m4a productivos, mientras que l.os de bajo ingreso 

son más productivo• en su sector exportador, especial.mente en l.a 

producci6n de manufacturas y productos agropecuarios, mientras que 

l.os servicios ai consumo son de baja productividad, de tal. forma 

que l.oa avances de productividad conservan éstas asimetrias en 

todos l.oa pa~ses. 
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Dado que 1os países de a~~o i~greso tienen tasas salariales 

elevadas ( que se igualan entre industrias dentro del país ) , es de 

esperar que el. cocient:.e de precios sea más elevado para éstos 

países de alto ingreso. 

En los países de alto ingreso, los precios de los bienes no 

comerciados con el exterior no son relevantes para equilibrio de la 

Balanza de Pagos, en consecuencia el tipo de cambio de equilibrio 

calculado en base a un índice de precios general, rendirá un valor 

que es menor al verdadero valor de equilibrio de largo plazo, y 

éste sesgo sistemático se incrementa con las diferencias globales 

de productividad representada por las diferencias de ingresos 

per-capita entre los países involucrados. 

En 1964, Balassa Bela en su artículo "The Purchasing Power 

Parity Doctrine: A Reapraisal", a partir de la distinción en el 

ruodelo entre mercancías comerciadas internacionalmente y no 

comerciadas, establece su crítica a la teoría de la Paridad del 

Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio en sus dos versiones.Para ello 

su argumento principal es que :A partir de las diferencias de 

productividades que existen para cualquier país entre los sectores 

de bienes comerciados y no comerciados con el exterior, · que pueden 

ser repreaentadas por el nivel de ingreso per-capita, tendremos 

que: 

La• grande• di.rerenci.•• de producti.vi.dad en 1a producci.6n de 

bi.•n•• coaerci.ado• •ntr• do• p•~•••• har6 mayor•• 1•• di.~•renci.a• 

en 1o• •a1ari.o• Y' 1o• d• 1o• ••rvi.ci.o• y. 
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correspondientemente, más grande será la brecha entre la paridad 

del poder adquisitivo y el tipo de cambio de equilibrio • 

( B.Bela;l964;P,g. 586 ) . 

De tal forma que será posible esperar que las paridades del 

poder adquisitivo, estén aleatoriamente distribuidas ª-~ededor del 

tipo de cambio al menos en el corto plazo "· ( Pág.587 ) . 

Respect~ a la versión absoluta de la teoría, la refutación la 

hace por medio del cálculo del tipo de cambio de paridad del poder 

de compra para distintos países, 

ponderador el patrón de consumo 

cálculo de los cuales uno 

productividad más bajo ) . 

uti1izando alternativamente como 

de los países involucrados en el 

siempre tendrá un nivel de 

El resultado que se obtiene, es que el tipo de cambio de un 

país cualquiera, obtenido utilizando como ponderador el patrón de 

consumo del país con mayor productividad, rinde un tipo de cambio 

subvaluado, mientras que si el tipo de cambio se computa utilizando 

como ponderador el patrón de consumo del país con menor 

productividad, el resultado será un tipo de cambio sobrevaluado. 

A partir de éstos resultados, concluye que con ésta versión de 

la teor~a, no es posible determinar el tipo de cambio de 

equilibrio, pero si puede considerarse como una clave para 

determinar la sobre o subvaluación de la moneda, sin indicar su 

magnitud, como ejemplo expone 
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. el. poder de compra equivalente para ae::rvicioa domésticos 

fue de 391 1iras teniendo en consideración a el patrón de consumo 

de E.U. como ponderador y 165 con 1a ponderación Xta1iana, en 

contra de un tipo de cambio oficia1 de 625 1iras por dó1ar. 

( Ba1aaaa Be1a;1964;pág.5B7 ) . 

III.2.2) .críticas a 1a Versión Re1ativa de 1a Teoría. 

Dado que la teoría se propone vigente para los casos en que en 

la economía solo ha habido cambios monetarios, que permiten la 

igualación del tipo de cambio corriente obtenido según la versión 

relativa, con el tipo de cambio obtenido según la versión absoluta 

nuevamente calculada para éste período, se ha puesto en claro por 

varios autores ( Viner, Samuelson, Vanek, Stern ), así como por el 

mismo Cassel, que los cambios proporcionales en los tipos de cambio 

y niveles de precios no implican cambios reales en la economía. 

Así, Samuelson destaca que:si éstas condiciones no se cumplen 

y se presentan cambios reales en la economía, la teoría dejará de 

ap1icarse. mientras que si los cambios- monetari.cs ..... superan a. los 

cambios reales, la teoría sigue aplicándose en forma aproximada. 

Una de las debilidades que se han señalado, es la referente a 

la elección del tipo de cambio en un período base, el cual debería 

de ser el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo, a menos que 

el tipo de cambio f1otara libremente en el período base, no habrá 

garantía de que fuese igual en el equilibrio de corto plazo, no 
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obstante el tipo de cambio esta expuesto también a la acción de 

factores tempora1es flujo de capital 

La discusión sobre 1a elección de1 período base, ha sido en 

ocasiones tan sobreva1uada, que al.gunos estudiosos lo han 

considerado una causa que impide aplicar 1a teoría, este es el caso 

de Bunting l.939 y Sacha y Taylor (l.971). 

Otra de J.as debilidades referidas al período base es que: 

a) Los costos de transporte y los obstáculos al comercio, 

han dejado de ser l.os mismos, de manera que dependiendo 

de la magnitud de sus cambios, será la extensión con 

que l.a teoría es afectada • 

b) Es probable que los flujos de capital hayan 

incrementado su movilidad Kindleberger ) . 

c) Es probable que se hayan perdido activos fuera del 

territorio nacional. ( Haberler , Hicks ) . 

d) Lo• cambio• en el ingreso puede que hallan afectado el 

tipo de cambio de equilibrio de corto plazo ( Nurske 

-l.950-, Metzl.er-1947-, Haberl.er-l.947-, Vanek-l.962-, 

Balassa-1964-, Stern-1973- ) . 

Uno de l.os primeros en hacer notar éste probl.ema fue 
Pigou en 1922. 
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e) La elección del período base de acuerdo con diferentes 

etapas del ciclo de negocios puede reducir la precisión 

de la teoría. 

f) Los cambios estructurales en una economía, pueden 

provocar que la paridad del poder de compra relativa, 

diverja de la paridad absoluta para el período corriente 

y por ello del tipo de cambio de equilibrio de largo 

p1.azo. 

g) Se ha sugerido, que la elección del período 

base, para el cálculo del tipo de cambio por medio de la 

versión relativa de la teoría, se debe hacer tan próxima 

como sea posible al período actual ( esto fue sugerido 

primeramente por Bunting en 1939 ) . 

Sin embargo, ello entra en conflicto con el hecho de 

que el tipo de cambio del período base debe de ser ( o 

estar próximo el de equilibrio de largo plazo. 

Al respecto, Yeaguer, habla de los efectos mitigadores 

de loa f1ujoe comercia1es, que responden a loa cambios 

en 1oa precios, no obstante éstos cambios tienen efectos 

aecundarioa, de tal forma que se esperará un movimiento 

a otro nive1 de equilibrio de largo plazo, y solo en 

parte se regresará a la paridad relativa. 

Balasea Bela, respecto a 1a versión relativa de la teoría, 
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habla de que los autores que frecuentemente la proponen, acep~an 

que e1 aumento de la oferta monetaria conduce a un incremento de 

prec~os y ello implica modificar ios tipos de cambio, no obstante 

rechazan cambios en el ingreso rea11 y en 1as relaciones entre 

oferta y demanda. 

Ba1.assa Bel.a, concluye que 1.os cambios sectorial.es de 1.a 

productividad, generan un cambio en los precios relativos de los 

bienes no comerciales e~ términos de los que si lo son, de tal 

forma, que los cambios de ~recios, no obedecen necesariamente a 

movimientos de la oferta monetaria. 

En consecuencia1 como éstos cambios, conjuntamente con los 

ajustes de salarios1 determinan las variaciones de los precios, y 

ninguno de el.l.os tiene el mismo comportamiento para distintos 

países, no es correcto utilizar un número índice referido al nivel 

general de precios, para indicar las modificaciones necesarias de1 

tipo de cambio 7
, sino que l.o pertinente es utilizar índices de 

precio sectoriales desagregados con cuidado. 

• La ap1~c•c~6n de 1a doctr~na d• 1• par~dad d• 
pod•r adqu~a~t~vo •~sru• ba11ando ap1~caci6n •i 1oa 
incremento• d• productividad y 1oa ajuat•• de aa1ar~o• 
~u•••n ~d•ne~co• en todo• 1oa pa~••••Y ai noaotroa 
tamb~•n ••~•r-.-oa e~eceoa neuera1aa de 1a producci6n 
y d•1 conaumo • ( aa1aaaa, 1964, p,g. 594 ). 
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MODEC.OS Y Jd'roDOS tn'IL::CZADOS EN ~ EVAL~ÓN DG»:fR::tCA 

DE LA TEORÍA DE LA PAR::tDAD DEL PODER ADQurS:rTrvo 

DEL T::cPO DE CAMB::CO 

rv.1).Métodos de Ccmprobación Uti1izados Hasta 1os 

Setent••· 

rv.1.1).Ccsrparación de Series de Tiarpo. 

de 

El objetivo consiste en calcular la serie de 

equilibrio y compararla con las series del 

tipos de cambio 

tipo de cambio 

corriente, para determinar su proximidad, y en consecuencia conocer 

si la teoría se cumple. 

Los trabajos se han concentrado en distintos períodos, aquellos 

que han contemplado el siglo XXX han encontrado que la teoría se 

cumple en forma satisfactoria, por ejemplo Yeaguer en i969 usando 

el índice de precios al por mayor y el tipo de cambio 

correspondiente a Australia, calcula las correlaciones entre las dos 

series, hallando coeficientes que caen dentro del intervalo [ 0.52 

0.79 de acuerdo con el período que se considere. 

Friedman y Schwarts en 1963 usan series anuales del índice de 

precio• a1 por mayor, para ~a libra hallan que el cociente 

( tipo de cambio corriente / tipo de cambio de equilibrio ) fluctúa 
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con un rango de 1.3 a 1. 

Los trabajos donde e1 período considerado abarca 1a 1• Guerra 

Mundial, o 1os afies que inmediatamente 2e siguieron, la 

característica es que e1 tipo de cambio de1 período base esta 

ubicado siempre antes de 1a guerra, y que 1a moneda que se toma como 

base de comparación es e1 dó1ar. 

Para e1 caso de 1a década de 1os 20's 1os trabajos que se han 

rea1izado 

alimentar 

presentan 

1a po1émica 

resu1tados contrapuestos que sirven para 

que a nive1 teórico se ha desarro11ado en 

referencia a la teoríaª 

En particu1ar Gustav Casse1 rea1izó una primera prueba para e1 

año de 1915, y posteriormente 1a repitió para e1 período 1919-1924, 

con e1 uso de series mensua1es para 1a Libra pudo conc1uir que 1a 

teor·ía se cump1e, estab1eciendo a 1a vez, que 1as f1uctuaciones de1 

t·ipo de cambio no se dan en términos de 1os movimientos de 1a 

ba1anza comercia1. 

J. Maynard Keynes ap1icó 1a prueba en 1923. para e1 caso de 

Ing1aterra, Ita1ia y Francia en e1 período 1919-1923, con e1 uso de 

series mensua1es tambiEn conc1uy6 que 1a teoría era vá1ida. 

En 1926 Jamea w. Ange11 determinó que 1as variaciones de 1a 

serie de1 tipo de cambio corriente y de1 tipo de equi1ibrio en e1 

período 1919-1924, para 1a moneda de Francia, eran resu1tado de1 

grado de confianza en 1a moneda de1 país, resu1tado de1 

financiamiento inf1acionario de1 gobierno y de 1a depreciación 

pasada de 1a moneda. 
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En 1930 Graham comprueba la validez de la teoría en el período 

1979-1923, utilizando cálculos mensuales para las monedas de 12 

países europeos con moneda fluctuante y el índice de precios al 

mayoreo, para los países distintos de Alemania 1
, identifica las 

desviaciones como debidas a los flujos de capital, las expectativas 

sobre el tipo de cambio y las restricciones comerciales;en el mismo 

año Hecksher en su trabajo concluyó que J,.a teoría no era válida para 

el caso de las series mensuales correspondientes a Suecia. 

En 1973 Thomas, para un período posterior a la 1• Guerra 

Mundial, ~tilizando información para 10 países Europeos así como 

para Canadá y Japón calculan el modelo: 

Ln R • a + b Ln 

siendo que &ele para el caso de Francia el coeficiente b es mayor 

a la unidad, las diferencias entre las dos series las atribuye a la 

especulación. 

En 1975 Hodgson y Phelps realizan sus cálculos para el período 

1919-1925 utilizando también el índice de precios al por mayor para 

14 países, en su trabajo, la teoría se comprobó para 9 de los casos. 

En e.L caso de los trabajos que consideran su período de estudio 

dentro de la década de los 30 's se observa que lsi. conclusión común 

Suecia , Suiza , Espafia 
Checoeslovaquia ,Inglaterra 
Francia e Italia. 
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es que la teoría no se cumple así por ejemplo White en 1.935 

utilizando series para el Reino Unido, Suiza y Argentina para el 

período 1.930-1.933 concluye que los determinantes del tipo. de cambio 

son:Los flujos de capital, la especulación y la Balanza de Pagos. 

En 1.957 Katano, utilizando datos para Japón durante el período 

1.921.-1.936 calcula las correlaciones entre las dos series de tiempo 

y encuentra que esta tiene un valor de -0.06, mientras que 

repitiendo el ejercicio para el subperiodo 1.925-1.929 se obtiene un 

valor 0.93, de lo que concluye que ésce ultimo cálculo esta más 

asociado a un período de inflación puramente monetaria. 

IV.1.2) .Cc:my>arac.i.ones de Estática Cc:mtpc•re.tiva. 

El objetivo es elegir dos períodos a·· stantes en el tiempo con 

la propiedad de ser períodos normales, p.:-.ra entonces calcular los 

tipos de cambio de equilibrio y det•.,rr01inar su proximidad, la 

conclusión sobre la validez de la teo~·ía, tiene lugar cuando la 

proximidad entre ambos es alta. 

cassel, ha sido el primero en real.i,,ar una comprobación de éste 

tipo, la validez de la teoría se concluye. al utilizar la información 

correspondiente a Francia, Alemania, Rusia y Suecia 

país que fue considerado como la base de comparación ) . 

Yeaguer en 1.958 considera un año base correspondiente a la 

No obstante,tiene que considerarse que ese período 
más que corresponder con una etapa que se pudiera 
denominar normal o de alta inflaci6n,esta asociado 
con un proceso mundial de deflación. 

59 



preguerra (1937), E.U. es el país estándar, usa el promedio de las 

paridades del poder de compra, obtenidas de los índices de precios 

al por mayor y al consumidor, y los cálculos los realiza para 35 

países con tipo de cambio múltiple para el año de 1957, los 

resultados de su trabajo son que los cocientes ( tipos de cambio / 

tipo de cambio de paridad del poder adquisitivo ) están dentro del 

rango de 75 a 125% para las tres cuartas partes de los países 

considerados~ 

En 1964 Balassa expresó su desacuerdo con los resultados 

expuestos por Yeaguer debido a que 

" (1) No hay aigni.:f icancia estadística asignada a1 rango 

ae1eccion.ado. (2) Eatoa resu1tados d9penden de que país •

considerado cano eatá.ndar ••• (3) La re1ación causa efecto entre e1 

tipo de cambio y PPA :no esta invo1ucrada en 1a prueba. " 

( O:f:ficer;1976;p6g 45 ) 

Gailliot en 1970, efectúo la prueba de validez de la teoría en 

el. largo plazo para 7 países, así 1900-1904 y 1963-1967 fueron los 

dos períodos seleccionados, util.izando a E. U. como el. país de 

referencia, y también uso el. índice de precios al. por mayor;los 

resultados :fueron que el. cociente estaba muy próximo a la unidad, 

excepto para el. caso de Japón, al. rea1izar el. ejercicio computando 

el. cociente para períodos decenales y quinquenales, encontró que las 

desviaciones de l.a unidad eran debidas al hecho de que los períodos 

no eran normal.es, no obstante, existe l.a tendencia a acercarse 
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nuevamente a 1a unidad. 

"I:V.l...3).Mc:de1os que Consi.deran :La .Aoci.ón. Rezagada de 1a 

Pa.ri.dad de1 Poder Ad.qui.si.ti.ve Scb:re e1 Tipo de 

Cambio. 

E1 objetivo de esta ciase de aná1isis es e1 de aceptar que el 

tipo de cambio de paridad del poder adquisitivo influencia el 

comportamiento de1 tipo de cambio corriente, pero tal in:f1uencia se 

presenta de :forma rezagada. 

El primer estudio de éste tipo :fue rea1izado por Bunting en 

J.939 3 la esencia del estudio :fue computar el tipo de cambio de 

paridad del poder adquisitivo, basado en el índice de precios al por 

mayor, para posteriormente aplicarse rezagos que llegan hasta tres 

meses, entonces las cuatro series de valores así obtenidas se 

compararon con la series del tipo de cambio corriente por medio del 

análisis gráfico, el resultado que se obtuvo :fue que se observaron 

amplias desviaciones entre 1as series de1 tipo de cambio de 

equilibrio y la serie del tipo de cambio corriente, por ello 

" Esta es una. av:Ldenci.a estadísti:ca dafi:i..na en contra de :ta tecn:'%a 

de :La pari.dad. del. poder adqui.a:Lt:Lvo •.. " (Bunting;1939;pág.299). 

En J.973 Thomas, utiliza un modelo de expectativas adaptativas 

de determinación del tipo de cambio •. con la siguiente especificación 

3 

R = a:l? + 01?" 

J?ara e1 período J.9J.9-J.936,considerando corno el 
paríodo base al afio de J.926. 



pE - pE-1 = B p - pE-1 

el modelo fue aplicado a once países, utilizando datos mensuales 

para el período 1920-1924, el resultado que obtuvo fue que, el 

coeficiente B fue muy próximo a cero, lo que indica que las 

expectativas sobre el tipo de cambio no tienen un papel importante 

en la conducta del tipo de cambio corriente. 

En 1975 Hogdson y Phelps, también construyeron dos modelos 

autorregresivos sobre la determinación del tipo de cambio, que se 

aplican a 11 países para el período J..919-1925;su especificación 

es 

Ln R a 0 + a. 1 Ln P + a 2 Ln R_ 1 

Ln R ct 1 + a 2 LnP + 0 1 Ln R_ 1 + 0 2 Ln R_ 2 

el resultado que se obtuvo es que el tipo de cambio de equilibrio 

explica más del 90 % de la variación del tipo de cambio. 

rv.1.4).Mod.e1os de Regresión Múl..tip1e. 

El primero en desarrollar un modelo de éste tipo fue 

W.F.Stolper en 1948, quien lo especifica con las variables: Balance 

comercial bilateral de E.U.-Reino"Unido, el balance de E.U. y el de 

Reino Unido;el nivel de empleo en E.U. y en el Reino Unido, La tasa 

de interés de corto plazo en ambos países;y la~ serie del tipo de 

cambio de equilibrio que fue computada con tres índices de 

precios distintos - el índice de precios al por mayor, el índice del 

costo de la vida y el índice de precios al por mayor para las 

materias primas -) 
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La regresión fue apl.icada para el. período l.919-J..925 ut:il.izando 

dat:os mensual.es y el. resul.t:ado fue que hay ampl.ias desviaciones del. 

::i.po de caIT'..bio ::-especto a su nive.l de equil.ibrio, al. respecto 

St:ol.per piensa que, es debido a que el. cicl.o de negocios ent:re l.os 

dos 9aíses no esta sincronizado ) , mientras que es posible concluir 

que el .ingrese ::.-el.ativo en los dos países tiene un poder exp.licati.vo 

mayor sobre las variaciones de tipo de cambio que los precios. 

En l.962 ~el.mes desarrol.l.a un model.o para probar l.a t:eoría bajo 

condiciones !-articul.ares, que incl.uyen el. hecho de que uno de l.os 

dos países debe de ser pequeño en comparación con e.l otro. 

El. mode:Lo l.o especifica de manera que RPA el. product:o del. 

tipo de camLic. corriente por el. nivel. de precios del. país más 

pequefto sa~ L~ variabl.e dependiente en:El. nivel. de precios del. 

país más g'--dnde Pª; el. grupo de variabl.es cl.asificabl.e como 

ihfluencias no monetarias según l.as exposiciones de Cassel. 

tarifas comerciales, flujos de capital, transferencias unilaterales 

- ;y el. grupo de variabl.es que constit:uyen infl.uencias sobre l.a 

demanda de l.as mercancías y que no fueron mencionadas por Cassel.J 

ingreso real. y l.a pobl.aci6n -. 

El. model.o fue apl.icado para el. período l.870-J..960 util.izando 

dat:os anual.ea para Canadá y E.u., el. resul.t:ado fue que l.a variabl.e 

Pª está a1tamente corre1acionada con 1a variabl.e RpA, sin embargo, 

el. hecho de que l.a economía de Canadá sea al.t:ament:e dependiente de 

E.U., hace que l.a corre1aci6n que se present:6 no sea una prueba 

fuerte sobre l.a va1idez de l.a teoría. 

En 1972 Hogdson especifica un model.o en el. que l.as variabl.es 
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son:Niveles de precios de E.U. y de el Reino Unido ( los cuales ~o 

son considerados en forma de cociente ;e1 ingreso rea1;e2 

diferencial de tasa de interés de corto p2azo;las ofertas de dinero 

en los dos países;los flujos de oro;un término de tendencia ;y 

variables dicotómicas.El período de estudio comprendió los afios 

posteriores al fin de la 1• Guerra ~~~dial utilizando datos 

mensuales para el Dólar/libra;el resultado de su modelo fue que los 

niveles de precios fueron las variables ~ás significativas. 

En 1973 el modelo de Hogdson, es retornado por Thomas, quien lo 

especifica con las variables: niveles de _pre·cios, tasas de interés, 

e ingreso en la forma de cocientes;el modelo se aplicó a 6 monedas 

flotantes con respecto al dél.ar para el período 1920-1924, y el 

resultado que se obtuvo fue que 1.a varia::'" precio es al.tament:e 

significativa en todos los casos. 
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r.;.2) .Mcde1oa qua Re~tan 1a Va1idez da 1a Teoría de 1a 

Paridad da1 Poder Adquisitivo en e1 Corto P1azo. 

:rv.2.1).E1 Mode1o de Jacob A. Frenke1. 

El objetivo de Frenkel en su trabajo, es el de identificar los 

principales determinantes del tipo de cambio durante el período de 

la hiperinflación Alemana, a través del rescate del papel de las 

variables monetarias ( oferta monetaria } y del mercado de activos, 

conforme 1o establece 1a aproximación monetaria del tipo de cambio, 

pues a su parecer e1 cambio en la formulación de la teoría que hizo 

Cassel al pasar de cantidades relativas de dinero a precios 11 ••• ~e 

contraproducente y conduce a una d.ebi1idad en a1 énfasis sobre 1os 

dete%1ni.na.ntea fundamenta1es de1 tipo de cambio y a un :mento 

innecesario de ambigüedad y confusiones " ( ll'renke1 ; 1976 ; pág. 

203 ) • 

Las bases teóricas de su enfoque pueden agruparse en tres 

grandes bloques que permiten expresar el tipo de cambio en función 

de la oferta monetaria y de las expectativas inflacionarias. 

El primer bloque esta representado por el equilibrio en el 

mercado de activos, a partir del cual es posible expresar el nivel 

de precios en función de la oferta monetaria y de las expectativas 

inflacionarias. 

(l.) M" g (;;- ") 

(2) M/P=g(.r") 
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de donde 

P = M I g ( ;- ") 

El. segundo bl.oque impl.ica l.a teoría de ia Paridad dei Poder 

Adquisitivo del. Tipo de Cambio, a partir de l.a cual. se l.l.ega a l.a 

reiación que determina el. tipo de cambio 

( 3) P = SP" 

s~bst:.ituyendo 3 en 2 

s = M I p• g < - ") dado que existe un proceso 

hiperinflacionario p• se puede suponer 

fijo, y para normalizar se puede pensar en 

que es igual. a 1. 

Al. ser l.a derivada parcial. de S respecto a mayor a cero, 

l.as teorías 

el. 

resul.t:.ado esta en confl.icto con al.gunas de de 

determinación del. tipo de cambio, l.o que obl.iga a tratar una teoría 

al.t:.ernativa que enfatice el. equil.ibrio del. mercado de activos. 

Así, l.a expl.icación al.ternativa establ.ece que :Un incremento 

en l.a tasa esperada de infl.ación de T ·i a :;- •2 reduce l.a demanda de 

dinero ( por 1 ) , y si l.a oferta nominal. de dinero es fija, entonces 

se requiere un nive1 de precios mayor para que el. mercado de activos 

esté en equil.ibrio, pero como el. nivel. de precios interno esta 

l.igado al. nivel. de precios externo ( por 3 ) y éste úl.t:.imo es fijo, 

un mayor nivel. de precios sol.o puede al.canz.arse si el. tipo de cambio 

corriente se deval.úa, no obstante, no se especifica el. al.za de l.a 

tasa de interés, esto puede pensarse como resul.t:.ado del. aumento de 

l.a tasa de expansión monetaria que es inmediatamente incorporada a 
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~as expectativas inflacionarias. 

El tercer bloque teórico esta relacionado con la adopción de 

u:-:.a medida observable de las expectativas inflacionarias1 para 

l~egar a ella se parte de la teoría de la paridad de las tasas de 

interés a partir de la cu~~ se deduce que 

F - S / S i i. 

que es la medida observable de las expectativas. 

En consecuencia la estimación de modelo que rea1~za es 

Log S - 5.135 + 0.975 Log M + 0.59~ Log 

así el tipo de cambio en el corto plazo no ésta afectado únicamente 

por M. 

En 1980 Frenkel utiliza los modelos 

a + b Ln 

b ® Ln 

p / p• ) t 

p / p• ) t donde ® representa la 

primera diferencia 

para probar la validez de la teoría • durante los setentas, sin 

En realidad Frenkel considera que la relación 
entre tipo de cambio y niveles de precios expuesta por 
Cassel no se puede considerar como una teoría porque 
• ••• ~:l.~:l.ea una r•1ac:l.6n .nt:r• de• variab1•• •in 
pa:uv- 109 detal.1•• del. p%0C••o por •1 cua1 •• 118!l& a 
- rel.ae:l.&a y , 91 c-ec:u.nc:l.a,:no d8be aer ri•t& c:cmc 
\ma ~-da detez:m:inac:l.6n del. tipo d8 cambio n 
( ~119781~ 140 ) 

Esta .conc1usi6n es expuesta por e1 mismo 
autor en 1978 en el. artícu.lo ·"Purchasing ·Power P~ty: 
Doctrinal Perspective and Evidence from 19:20's",en el. 
que al. realizar l.as pruebas de causal.idad,resul.to que 
l.os datos son consistentes con la hipótesis de que el. 
tipo de cambio causa l.os precios. • 

Por 10 que 1a especificación del model.o debe 
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embargo 1os resu1tados que obtiene son que hay amp1ias desviaciones 

de1 tipo de cambio respecto a su va1or de equil.ibrio en e1 corto 

p1azo para e1 período comprendido dentro de 1a década de los 

setentas 5 

11evar a t~atar el cociente de precios como 
1a variabl.e dependiente y ai tipo de cambio como 1a 
variab1e independiente de manera que " Este patrón de 
'c&1.M1&l.i.dad 1 es consistente con l.a hipótesi.a de que l.as 
vel.oc:i.dadea de ajuste en e1 mercado ae activos exceden 
ac¡ue11as en el. mercado de mercancias " ( Frenkel.;l.978; 
pag. 183 ) 

Adiciona1mente a1 tratar e1 prob1ema de 
1a inf 1uencia de1 tipo de cambio esperado y no 
anticipado en el movimiento de los precios,encontr6 que 
e1 primero tiene la mayor influencia -. 

Para probar 1a teoría en sus dos versiones,e1ige 
e1 periódo J.973.06 J.979.07,uti1izando 1os índices 
de precios a1 por mayor y ei índice de1 costo de 1a 
vida tratando 1as re1aciones : Dó1ar/Libra 
Dól.ar/Franco ; Dól.ar/Deutch Mark. 

E1 único caso para e1 cua1 1a teoría resu1tó 
vál.ida ( en su versión abso1uta ) fue e1 de 
Dól.ar/Deutch Mark (D.M.},uti1i1izando e1 índice de 
precios al. por mayor. 

Es interesante notar que al. rea1izar 1a prueba 
para 1a teoría,uti1izando so1o re1aciones entre 1as 
monedas de 1os países europeos ( Libra/D.M. ; . 
Franco/O.M. ) 1a teoría resul.ta vál.ida en su versión 
absol.uta para l.a rel.ación Libra/D.M. util.izando 1os dos 
nameroa índice propuestos,mientraa que para l.a re1aci6n 
Franco/O.M. l.a teoría es vál.ida en su versión absol.uta 
util.izando uni.camente el. índice del. costo de l.a vida. 

La expl.icación dada a ésta diferencia de 
resul.tados es atribuida por el. autor al. hecho de que 
entre los paises europeos,existe una mayor estabilidad 
de l.os costos de transporte,existe unidad en l.o que 
reapecta a l.a pol.ítica comercial. y a l.oa contro1es de 
precic•,condiciones que no es posible encontrar enere 
E.U. y l.os países europeos. 
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Al respecto presenta como razones de tal comportamiento:El 

hecho de que los precios relativos en el interior de los países han 

cambiado;ha habido shock's reales a lo largo de la década de los 

70's tales como el embargo petro1ero, los shock's de la oferta, los 

cambios en la productividad. 

El elemento más importante es que el tipo de cambio se comporta como 

el precio de los activos, de manera que se ajusta más rápidamente 

que los precios de las demás mercancías, en consecuencia ésta es la 

explicación de las amplias divergencias que se presentan entre el 

movimiento de1 tipo de cambio corriente y su valor de equilibrio, 

pues éste último se computa con índices construidos a partir de los 

precios de mercancías. 

Otra explicaci6n, es que desde el punto de vista del enfoque 

del mercado de activos, en períodos dominados por la inestabilidad 

Pues en el largo plazo se sigue aceptando que la 
teoría se cumple,ya que al calcular el modelo de ajuste 
parcial donde 

Ln 
Ln 
Ln 
Pe 
p-

' e 

S" e - Tipo de cambio de Largo Plazo. 
Se = Tipo de cambio corriente. 
Se-•• Tipo de cambio corriente con rezago 

- Nivel de precios local 
- Nivel de precios del exterior 

Velocidad de ajuste 

Ln S"e - a + b Ln Pe / Pºc , Ln s•c - Ln Sc.-i. 

de un 

(1) 

(2) 

despejando Ln S"e en (2) y substituyendolo en (1) 

Ln ( Pe / Pº. 

mes. 

(3) 

resulta que las elasticidades de largo plazo son muy 
próximas a la unidad ver Frenkel 1978 l . 
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ca~bi~s es=ructura1es, el tipo de ca~bio pasa a ser más sensible 

a :os cambi=5 en las expectativas (que varían constantemente) , que 

a :~s ca~bios en los precios, ello se debe a que 1os preci=s en el 

~e~cado de activos se ajustan más rápidamente a las expectativas 

cambia~tes que los precios de las demás mercancías, por ello " 

l.a aproximación moderna al. a.nál.isis del. tipo de cambio es l.a noción 

de que el. tipo de cambio, siendo el. precio rel.ativo de dos activos 

durabl.es 

( monedas ) , puede ser mejor anal.izada dentro de l.a. estructura que 

•• apropiada para el. a:nál.isis de l.oa precios de l.oa activos." 

( Frenke1;19SO;pág. 161 ) • 

r.r. 3 • 2) • El. Model.o de Rudi.ger Do.rnbusch. 

El objetivo de Dornbusch es el de desarrollar un modelo de 

determinación del tipo de cambio, en el que se incluyan el papel de 

las expectativas, la movilidad de capital y el papel del mercado de 

act:ivos. 

El proceso de ajuste que implica el modelo es 7 :Siendo 

Los supuestos subyacientes son 

i> .El país es pequeño con relación a su influencia 
en el mercado mundial de capital por lo que 
trata con una tasa de interés fija. 

2) .La movilidad de capital asegura que los 
rendimientos net:os esperados sean-. igual.e.a • ,..e.st:.o 
es,que la diferencia entre la tasa de interés 
interna y externa es igual a 1a tasa de 
depreciación del tipo de cambio. 

3) . En el mercado de bienes el .p·recio de las 
importaciones está dado. 

4) .El producto nacional es un substituto 
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constante el. nivel. de producción, el. incremento de J..a o:Eerta 

monetaria conduce simuJ..táneamente a una reducción de J..a tasa de 

interés y a J..a creación de expectativas sobre una depreciación 

:futura del. tipo de cambio. 

Ambos :factores hacen que el. atractivo de J..os activos disminuya 

provocando así una sal.ida anticipada de capital., lo que provoca la 

depreciación del. tipo de cambio mayor a su nivel. de J..argo pl.azo. 

Por el.J..o el. tipo de cambio se ha depreciado tanto, que genera 

expectativas sobre su apreciaci6n° disminuyendo J..os precios 

rel.ativos de J..os bienes domésticos 9 , por J..o que se genera un exceso 

de su demanda que provoca el. incremento de los precios que reduce 

J..a oferta monetaria real., y mientras el. nivel. de producción se 

mantiene constante, J..a tasa de interés sube haciendo que entre 

a 

imper:Eecto de J..as importaciones. 
5) .La demanda agregada de bienes domésticos 

determina su precio absol.uto y rel.ativo. 
6) .Los activos son substitutos per:Eectos dado un 

nivel. de J..a tasa de interés que compense 1os 
cambios anticipados en el. tipo de cambio. 

7) .Se supone que el tipo de cambio de largo plazo 
e se conoce y que J..a tasa de depreciación es 
proporcional. a ·la di:Eerencia entre el. tipo de 
cambio corriente (e) y el. tipo de cambio de 
J..argo pJ..azo (e) [ X = µ ( e - e ) ) . 

S) .No hay il.usión monetaria ni rigideces de 1os 
precios en el. largo pl.azo. 

Para compensar J..a caída de J..a tasa de interés 
interna y mantener J..a paridad de J..a tasa de interés 
real. r = r" + x (donde x es la tasa esperada de 
depreciación l . 

Que se debe tambíen a la caida de J..a tasa de 
interés interna. 
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capital, y por ello el tipo de cambio se aprecie 10 

Así, éste proceso se continúa hasta que la economía a1canza su 

nivel de precios y tipo de cambio de equilibrio para los cuales los 

mercados de activos y de dinero están en equilibrio, lo que 

evidencia la existencia de velocidades de ajuste distintas en cada 

mercado.Por ello, es de notarse que en el corto plazo la efectividad 

de la política monetaria 11 implica que el tipo de cambio muestre un 

comportamiento opuesto al de los precios. 

En 1980 Dornbusch al hacer una reconsideración de los modelos 

de determinación de1 tipo de cambio 12 acepta la necesidad de 

La ~preciación del tipo de cambio iguala el 
aumento de la tasa de interés para mantener su paridad 
con la ~~~~de interés internacional. 

La i.nr.ensidad de la devaluación y la cantidad de 
tiempo requerido para que la economía alcance su . 
nueva posición de equilibrio,depende de la elasticidad 
de la demanda de dinero a la tasa de interés ( así,una 
baja elasticidad implíca una devaluación muy grande ,y 
una elas~icidad muy alta reduce la magnitud de la 
reducción de la tasa de interés y del tipo de cambio J • 

En el que particularmente se llega a la conclusión 
de que ~l enfoque monetario del tipo de cambio,así como 
la aproxi.m'ación a la determinación del tipo de cambio 
desde e). punto de vista del mercado de los activos, 
no son por más tiempo válidos,debido a que: 

a) • " Contrario a la teoría de· la PPA, el tipo de caml:>io 
real no ha permanecido constante " 
( Dornl:>usch, 1980, p&g.146 >. 

b).E1 tipo de cambio nominal ha presentado fluctuaciones 
que superan una simple compensación a loa diferenciales 
de inflación entre dos países. 

c) .La ecuaci6n que se utiliza para la determinación del 
tipo de cambio 

e • m - m• + h i -i.* - Je C Y - Y* ) 

se muestra inconsistente para el periódo 
1973.2 - 1979.4 utilizando datos trimestrales. 
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considerar un modelo ecléctico en el que se consideren otro tipo de 

determinantes del tipo de cambio como lo son :El bienestar, la 

cuenta corriente y las expectativas racionales. 

A partir de esta nueva consideración, el modelo explica las 

desviaciones no anticipadas del t~po de cambio corriente respecto 

a su valor de equilibrio como función de: Las noticias sobre la 

cuenta corriente, los ciclos, y sobre el diferencial de entre la 

tasa de interés nacional con respecto a la internacional y de 

premio al riesgo, así l.J 

e i i* ) + R + é - e ) 

dJ~Ignoran determinantes importantes del tipo de cambio 
como lo son : La cuenta corriente, los efectos del 
bienestar, las expectativas y los precios rerativoa·.·· 

e 
é 
R 
e i 

tasa de depreciación actual. 
tasa de depreciación anticipada. 
premio al riesgo. 
- i• ) diferencial de tasas de interes nominal. 

73 



! 
1 .. 



CAPITULO V 

MODEt.OS QUE EVALÚAN LA VALD>EZ DE LA TEORÍA DE LA 

PARXDAD DEL. PODER ADQtT.CS:tT:rvo EN EL. LARGO PLAZO. 

V.1).Mod.el.os que Eva.l.úan l.a Val.idez del.a Teoría 

en 1e Largo P1azo. 

V.1.1) .El. Mod.e1o de Micha.el. R. Darby. 

El objetivo de Darby es probar si el logaritmo del cociente de 

niveles de precios expresados en dólares )sigue o no un 

comportamiento aleatorio, para e1lo utiliza un modelo para series 

de tiempo no estacionarias ARIMA o. J., q 1 .que es aplicado a 

series de tiempo mensuales correspondientes al período 197J..07 

J.978.J.2. 

l. ARIMA son las siglas del Modelo ~utorregresivo 
Integrado de Promedios Móviles,este tipo de modelos se 
utiliza cuando la serie que se ésta análizando no tiene 
media fija en el tiempon¡>ara una referencia más amplia 
consultese el libro de Pind.yck . 

En éste modelo se 
aleatorio estricto ( si q 
aleatorio con términos de 
( q > o ) . 
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El resultado que obtiene de la apJ..icaci5n del modelo es que 

ninguno de 40 procesos ARIMA ( O, 1, q es rechazado a un nivel de 

significancia de S'lr, por lo que se concluye que la teor::- en 

cualqui.era de sus dos versiones no se cumple al presentarse un 

comportamiento aieatorio del cociente de precios, esto es, que no 

existe un val.ar de equilibrio de largo plazo hacia el cual. el. 

cociente de niveles de precios se acerque. 

~na característica de J..os cál.cul.os realizados es que para la 

versión absoluta de la teoría, el error de predicción tiene una 

varianza creciente en el tiempo, mientras que la varianza del error 

de predicción para el. caso de la versión relativa es decreciente en 

el. tiempo, J..o que significa que es posible realizar predicciones más 

precisas en el. largo pl.azo para J..a teoría en su versión relativa. 

Es de notar que en aquel l. os model.os estocásticos no 

e.stacionari.os, en los que se trata de imponer una tendencia 

determinística o constante para el. val.or de equilibrio de la forma 

0 CBJ Wc = O + O CBJ a: 

han sido general.mente rechazados. 

Como explicación a J..os resul.tados obtenidos, menciona que J..as 

variaciones del. cociente de nivel.es de precios radican· ·en:El. 

carácter vari&bl.e de la política comercial., la variabil.idad de J..os 

precios relativos y la variabilidad de los ponderadores de J..os 

Que es apl.icado a series de tiempo mensual.es 
correspondientes al. periodo 1971.07 -1978.12, 
usando el. índice de precios al. consumidor,el. 
índice de precios a por mayor y el. def J..actor del 
producto para 7 paísea ( Reino Unido,canadá, 
Francia,Alemania,rtalia,Jap6n y Países Bajos). 
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r~dices de precios entre otros. 

V • .l. • 2) • E1 Mcde1o de Ac:Uer y I.ehz:nan. 

E1 objetivo de 1os autores es probar si 1as desviaciones entre 

~os cambios de1 tipo de cambio corriente y e1 diferencial de tasa 

de inf1ación entre dos países en el 1argo plazo tienen un 

comport::amiento a1eatorio. El modelo 3 de1 que parten es e1 siguiente 4 

(l.) i 

(2) i 

re1aciones de Fisher J 

Los supuestos más l ;ortantes son 

a) .Existe una re1ación J; leal de fisher. 
b) . Existe una diferenci.2 '-=onstante entre las tasas de 

interés rea1es ex-anLL de los dos pa~ses. 
c) .No hay 1ibre comercie. de mercancias .pero si de 

bonos. 

Nombre de 1aa variab1es u':i1izadas 

'· s• • 

Tasa de interés nori.nal doméstica de t a t+l. 
Expectativa de 1a t .. aa de interés rea1 de1 tiempo 

t a t+l.,basada en : .. -.. información disponib1e al 
fin de1 peri6do t-: 

Expectativa de 1a .. asa de inflación de t a t+l., 
basada en 1a inforración disponib1e a1 fin de1 
peri6do t-l. 
Taaa actua1 de inrlaci6n de a t+l. 

Expectativa de1 por~entaje de cambio en e1 tipo de 
cambio de t a t+l.,basada en 1a información 
diaponib1e a1 fin del peri6do t-l. 

s. - Cambio de1 tipo de cambio actua1 de t a t+l. 
1 0 _ 1 a Información disponible a1 fin del periódo t-l. 

Nota Las variab1ea con asterisco representan a1 
exterior. 
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{3) i r 

por el. supuesto {b) 

constante, así: 

{4) r r + k 

ent:.re r e 
e y r existe una diferencia 

"k" es una constante 

dado que los bonos son 1ibremente comerciados internacionaiment:.e, 

tomando 4 y util.izando i y 3 tenemos 

l.as expectativas racional.es preval.ecen en el. mercado de bonos y eu 

el. mercado cambiaría, pero existe una diferencia entre l.os val.ore" 

de expectativa y l.os val.ores actual.es 

(6) 

(7) s 

sustituyendo 6 y 7 en 5 

(8) S e - 1 " - • ... 

(9) Y e - e e c. + u e 

, = , 
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Por l.o tanto l.as desviaciones del. cambio en el. tipo de cambio 

corriente respecto al. val.ar dado por ( , e - , e" ) son al.eatorios, 

a par~ir de éste punto se especifica la ecuación que servirá para 

probar l.a teoría: 

(10) Y e 

n 

Suma b i Y c.•i + V e 

i=1 

l.a natural.eza del. proceso autorregresivo expresado en el. model.o 

anterior, viene del. hecho de que: 

a) .Los Shocks monetarios y l.as desviaciones de corto pl.azo 

dan origen a desviaciones permanentes y acumul.ativas. 

b) .Hay fuerzas econ6micas que resul.tan en el. l.argo pl.azo 

para retornar al. val.ar de equil.ibrio. 

Para real.izar l.a prueba a l.a teoría en 

n 

( 10) Y t - SUm& b < y e-< + V t 

;1.-1 

se util.izan datos mensual.es y anual.es para l.os períodos 

correspondientes al. tipo de cambio fijo y fl.otante, el. l.argo pl.azo 
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se identifica con l.a l.ongitud de l.a estructura de rezagos l.os 

resul.tados que obtienen util.izando rezagos de 6 y 18 períodos con 

l.os datos mensual.es son: 

a) .En el período del. tipo de cambio fijo so1o se rechazó 1 

de 43 estimaciones utilizando 6 rezagos 

de 43 estimaciones utilizando 18 rezagos 

Japón, Suiza, Nigeria, Singapur y Zaire 

Irán ) , y 7 

Austria, Irán., 

b) .En el período del tipo de cambio fl.otante, no hubo ningún 

rechazo al model.o en 43 estimaciones con 6 rezagos, y 2 

de 43 estimaciones fueron rechazadas utilizando 18 

rezagos (Bolivia y Pakistán). 

En el. caso de la información anual. estimada con modelos de 6 

y_ 10 rezagos, 1as estimaciones no se rechazan para 8 únicos casos 

en el período 1900 1972 util.izando el índice de precios al por 

mayor;y para 5 únicos casos para el. período 1915 - 1972 utilizando 

el índice de precios al. consumidor. 

La conclusión de l.os autores, es que no es posibl.e afirmar que 

l.as desviaciones del. tipo de cambio respecto a su valor de 

equilibrio en el. l.argo pl.azo tiendan a reducirse, pues no presentan 

ninguna rever•i6n en l.a tendencia aún cuando son finitas, así por 

ejemplo: 

5 Los re•ul.tadoa de l.oa model.oa se probaron con el. 
eatadí•tico F,que tiene una distribución asintótica 
como l.a del. estadístico Q de Box - Pierce. 
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.. •:L el. t:Lpo da camb:Lo real. •:Lguiera un proceso Markov de 

pr:i.Dmr orden can un coe~iciente de autoco:r%'e1ac:Lán da O. 9 en dato• 

anua1••· úto t~p:Lc~t• podría temar 20 a:ño• para que e1 tipo de 

c~:Lo real. &1canzara •1 90,. de acercamiento a mu val.or da 

equ:i.1ibrio después de un Shock i.nicia1 n ( Adl.er y 

Lehman;1983;pág. 1483 ). 

Otro resultado importante es que se hace necesario probar si 

la persistencia de las desviaciones es debida a cambios permanentes 

en los precios relativos, o a una falla en el arbitraje de 

mercancías. 

V.1.3) .E1 Moda1o de Cra1.g S. Haldcio. 

El modelo de Hakkio tiene la particularidad de ser un modelo 

multilateral de determinación del tipo de cambio, siendo que una 

especificación de éste tipo, permite tomar en cuenta la presencia 

de información va1iosa del cambio de nivel de un tipo de cambio 

espec~fico, para predecir los niveles de otros tipos de cambio. 

En un mundo con tipos de cambio múltiples y mercados· de capital 

integrado•, un modelo de tipo de cambio como éste, hace que las 

pruebas sobre J.a val.idez de la teor~a en su versión relativa y para 

el largo plazo, sean notablemente mejoradas sobre loa resultados 

obtenibles en loa modelo bilaterales, que no hacen ninguna 

consideración a 6ate problema. 
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Para el. período que comprende l.os años 20 's estima el. siguiente 

model.o para cada país en forma separada 

Ln s .1.c a l + b i Ln p t / p it ) + u 1.t:. 

suponiendo que para l.os residual.es existe una relación de 

dependencia con rezago de un período •. 

Los resuJ.tados obtenidos con éste model.o 7 son favorables para 

l.a teoría en el c·.so del Reino Unido y Francia. 

La estimación del mismo modelo para el período post: Bretton

Woods con una especif icaci6n dinámica que conduce a l.a util.izaci6n 

de información de corte transversa1, conduce también a resultados 

favorables para J 

Japón 8 • 

teoría en el caso de Canadá y 

No obstante ·1 os resultados obtenidos en sus dos modelos, hace 

notar que la int:e;·pret:ación debe ser cuidadosa, ya que l.a presencia 

• 

+ 

La información util.izada para real.izar l.as pruebas 
consist~ en : Series trimestral.es de tipos de cambio y 
del. índ~ce de precios al. consumidor para los periódos 
[1921.1 - 1925.2] y [1973.3 - 1982.4];1.oa países 
invol.ucrados son Reino Unido , Francia, Canadá , Jápon 
y B.O.que ea tomado como el. país de referencia para l.os 
tipos de cambio cal.cul.adoa. 

En l.a estimación del. model.o se util.izan dos grupos 
de variables instrumental.ea ,de l.oa cual.ea el. segundo 
tiene el. propósito de especificar el. t:ipo de cambio 
como determinado por el. mercado de activos. 

Para el. segundo grupo de variabl.es,l.a teoría 
mostró reaul.tadoa favorabl.ea para el. tipo de cambio del 
Reino Unido y CanadA. 
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del coeficiente b 1 = 1 y de una relación entre los residuales que 

alcanza un coeficiente muy próximo a 1 9
, son evidencia de que las 

desviaciones del tipo de cambio respecto a su valor de equilibrio 

son persistentes y acumulativas, evitando que en el largo plazo haya 

un acercamiento de estas variables. 

Así también debe tenerse en cuenta que las 

convencionales sobre las desviaciones tipo de cambio 

pruebas 

valor de 

equilibrio no son suficientemente concl.usivas, dado que no son 

capaces de diferenciar procesos de l.as desviacioneE· 1nuy próximos a 

un comportamiento aleatorio o divergente de las q'-'" si lo son. 

V.1.4).E1 Mcde1o de Mark Rush y Steven Husted. 

El modelo de Rush y Husted se basa en el h< ~o de que las 

series de precios, para el país cuyo tipo de cambL' de equilibrio 

se desea conocer, está compuesta por un componente :.-·:_3temático y un 

componente no sistemático, así: 

+ PFt 

Pe Nivel de precios local· 

Ee Tipo de cambio corriente 

9 Otros autores que tambíen detectan el 
problema son Darby, Adler y Lehman,y Selover y 
Baillie entre otros. 

mismo 

Para ahondar en las causas que hacen sospechar que 
estos resultados son indicativos de la existencia de un 
comportamiento aleatorio o divergente de la 
variable,ver a Granger y Newbold 1974. 
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donde 

PF0 Nivel de precios en el exterior 

+ 

Componente sistemático 

Componente no sistemático 

El proceso a seguir para probar la teoría en el largo plazo, 

será hallar los componentes no observables de P 0 por medio de la 

aplicación de un modelo ARIMA 10 a ésta serie, de lo que 

posteriormente se podría aislar,el efecto sistemático, y en base a 

éste estimar,la relación de paridad del poder adquisitivo 11
• 

Los resultados que registran son:Cuando E.U. es considerado 

como el país base de comparación, hay evidencia favorable a la 

teoría en S de 7 casos (Canadá/E.U., Francia/E.U., 

Japón/E. U., Suiza/E. U., Reino Unido/E. U.) , esto es, el coeficiente 

es muy próximo a 1, sin embargo cuando se utiliza como base de 

. Suponiendo· que Sp.o 
sigue un proceso ARIMA 
de ruido blanco. 

es un proceso estocástico que 
a la vez que Np.e es un proceso 

La ·información que se utiliza para la prueba son 
series trimestrales para los tipos de cambio ,para el 
índice de precios al consumidor y para el índice de 
salarios, en el periódo [J..954.J.. J..982.4] ;los países 
involucrados son :Canadá , Francia Reino ~nido 
Italia y E.U .. 

No se hace ninguna distinción entre los periódos 
de tipo de cambiio fijo y tipo de cambio constante, 
pues segun los autores la teoría monetaria y la 
existencia del arbitrage internacional hacen 
innecesaria ta1 distinción. 
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ccmparación otro país existe una mayor probabilidad de obtener 

resultados desfavorables a la teoría. 

V.1.5) .La Prueba de R.ichard T. Bai.11ie y David Se1over. 

El trabajo de Baillie y Selover utiliza la técnica de 

cointegración :. 2 para probar la valide2 de los modelos monetarios, 

así como de la relación que los sustenta, esto es, la teoría de la 

Paridad del Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio». 

Dado el modelo i
4 monetario 

. <.s estimaciones por M.f:nimos Cuadrados Ordinarios MCO rinden 

rPsultados no satisfactorios con los signos y magnitudes esperadas 

de los parámetros, ante ello la aplicación de la técnica de 

ce>integración hace notar que entre todas las variables incluidas en 

Una referencia más amplia sobre la técnica de 
coincegraci6n se encuentra en el apéndice 2. 

En 1a segunda parte de éste capítulo se muestran 
1oa resu1tados de la prueba de cointegración a la 
teorS::a para e1 caso del tipo de cambio Peso-Dólar. 

Adicionalmente en el apéndice 4 también se 
muestran 1oa resultados de las pruebas a la teoría,pero 
estos corresponden a una prueba intuitiva. 

La información utilizada para la prueba del modelo 
consiste en series mensuales no ajustadas de tipos de 
cambio, aaS:: como del índice de precios al consumidor 
para el peri6do [1973.03 - 1983.121 ;los pa.f:see 
involucrados son A1eman.f:a,Jap6n,Canadá,Reino Unido, 
Francia y E.U. que ea considerado como baae. 
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e1 modelo mcnetar~o algunas son estacionarias y otras no. 

Según los autores la disparidad que existe en las variables del 

modelo monetario lo hace inconsistente desde el punto de vista de 

la técnica de cointegración, explicando así J.a pobreza de los 

resultados que se derivan del uso del modelo monetario. 

Al probar directamente la teoría por medio del siguiente 

modelo: 

s a ... b P e p ... U e 
"'--• 

se obtuvieron resultados d~sfavorables a la teoría, no obstante 

que las dos variables 

requisitos que desde el puni:o de vista de la 

cumplen un? de los 

cointegración, hacen 

que sea susceptible la compi ~h-ción de la convergencia a cero de las 

desviaciones 

esruilibrio. 

E"'.l tipo de cambio y su valor de 

V.1.6).La Prueba de Mark P. Tay1or. 

Taylor tiene como ob:; etivo probar la validez de la teoría 

utilizando la técnica de cointegraci6n, sin embargo, a ·diferencia. 

de otros autores la técnica de cointegraci6n la aplica, sobre la 

base de la preaencia continua de errores de medida en los índices 

de precios y a la existencia de costos de transporte. 

El relajamiento de las pruebas que genera el tomar en cuenta 

las condiciones anteriores, conduce a una nueva propuesta sobre los 
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valores que puede asumir & :s en: 

&P: 

ge Logaritmo natural de1 tipo de cambio real, que tiene 

que ser cero si "3:c = &Pe, o a una constante si & es 

diferente de 1. 

e: Logaritmo del tipo de cambio corriente. 

& Escalar que puede tomar valores mayores a cero y 

distintos ::l.e l.. 

Pe Logaritmo del cociente de precios. 

pues es aceptable que a raíz de la persistencia de los .-,rrores de 

medida y los costos de transporte, que & puede asum:i,, ,•alores 

diferentes de l., sin que el.lo deje de significar que los cambios 

porcentuales entre el tipo de cambio y e1 cociente de precios se 

siga presentando esto es, que aún cuando se respete J. a teoría, 

entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio puede existir una 

desviación más o menos constante ) 

15 El tratamiento de la teoría se puede manej a.r· como 
sigue: 

Si en la práctica,l.a teoría de PPA es válida,ésto~ 
podemo• expresar diciendo que la diferencia entre el 
tipo de cambio corriente Ce.> y su valor de PPA (&P.), 
donde el valor de & necesariamente tiene que ser 
l., para expresar la igua·ldad de- cambi.oa proporcional.es 
entre tipo de cambio y niveles de precios) es cero.y en 
consecuencia tal diferencia es igual al valor del tipo 
de cambio real Cg.> ,que tendrá que ser cero;esto es 

9c 
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La aplicación de la técnica de coi.!"lt:egración, arrojó un 

resultado desfavorable, no obstante la relación Reino Unido/ E.U. 

y Japón / E.U. presentó los valores adecuados en la regresión de 

cointegración 

representativas 

no pueden hacerse inferencia• estadísticas 

con respecto a l.cs parámetros dado que l.cs 

coeficientes estimados de l.ca errores están.dar en regresiones con 

varial::>l.es :r (l.) puede ser engañosa [Granger y Newbol.d, l.974] no 

obs=ante Stoc:Jc ( l.984 ) nuestra que l.as estima.cienes de l.os 

coeficientes en l.as regresiones de ccintegraci.ón pueden ser •super 

conaiatentes' cuando l.aa variabl.es son de hecho cointegradaa ) .. 
( Mark P. Tayl.or;pág. l.375 ) • 15 

V.l..7) .El. Mcdel.o de Corbae y Oul.iaria. 

El trabajo de los autores versa sobre la versión relativa de 

la teoría, para ello inicialmente realizan pruebas previas a las 

series de tipo de cambio y niveles de precios para determinar si son 

estacionarias, y posteriormente especificar por medio de la teoría 

En contra de loa resultados generro:ios por el 
modelo se puede decir tambíen que Bannerje et. al. 
(1986) ha encontrado que en regresiones con un 
coeficiente R 3 menor a 0.95,como las que se han 
pr•••ntado en el trabajo de Taylor,es indicativo de la 
presencia de un sesgo substancial por tratar con 
muestras pequeñas. 

Bannerje tambíen señala que no es posible rechazar 
la hipótesis de que las desviaciones del tipo de cambio 
respecto a su valor de equilibrio no son convergentes a 
cero.aplicando loa siguientes estadísticos de prueba: 
Oickey - Fuller,Aumentado de Dickey-Fuller y el 
estadíatico Durbin-Watson. 
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de cointegración si l.as desviaciones del. tipo de cambio respecto a 

su vaior de equilibrio son estacionarias o no. 

La prueba de estacionalidad de las series utilizadas se hace 

por medio de l.os estadísticos que proporcionan:La prueba aumentada 

de Dickey Ful.l.er ;el. estadístico Z de Phil.l.ips y Perron;y l.a 

prueba del. cociente de Van Neuman.En general. l.a apl.icación de éstas 

pruebas reve1an que las series no son estacionarias 1 ' 

Para probar si l.as desviaciones del. tipo del. cambio respecto 

a su va1or de equilibrio siguen un comportamiento aleatorio, se 

parte del. hecho de que 

condición que puede ser reescrita como 

9' X o donde 

9' l. -1 -1 Vector de cointegración 

Ln P e Ln S Ln P • ) 

como para l.a mayor parte de l.os períodos el. tipo de cambio·-no··va ·a 

coincidir con au val.ar de equil.ibrio, se puede definir el. error de 

equil.ibrio 

E c. - e;:• X ~ 

17 La información que se util.iza es mensual. para 7 
países en el. peri6do Jul.io 1973 - sept. l.983. 
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que va a ser sujeto a la prueba de estacionalidad, ya que si en el 

la~go plazo la teoría es válida, encontraremos que .las desviaciones 

e~tre ~ipo de cambio y su valor de equilibrio tendrán media cero y 

no fluctuaran muy lejos de éste valor, sin embargo la prueba 

aumentada de Dickey Fuller y el estadístico Zc indican que la 

serie de errores no es estacionaria y por ello, las desviaciones no 

tienden a cero, así entonces, el tipo de cambio nunca se acerca a 

su valor de equilibrio. 

v.1.a).E1 Mcde1o d9 Wa1ter Ender•. 

El objetivo del modelo es probar la validez de la teoría en su 

versi6n rel.ativa bajo diversos sistemas monetarios internacional.es, 

utilizando los modelos ARIMA y el método de cointegración u 

El modelo original del que parte es 

(J.) 

d <el Desviación estocástica del tipo de cambio respecto a 

su valor de equilibrio. 

& - Constante 

la validaci6n de 1a teoría con los datos estadísticos supondría que 

& - J. y que dCc> fuera estacionaria. 

10 Para e1lo utiliza series mensuales para el tipo de 
cambio y loa precios en los periódos (Ene(J.960] 
Abr[J.971]) y ¡.E:ne(J.973] Nov(J.986] l ,para E.U. y sus 
tres socio• comerciales más importante• 
( A1emanía,canadá y Japón l. 
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donde 

Para apiicar ei modeio ARIMA se reescribe i de ia forma 

& + di<~> 

& + di<~> 

Tipo de cambio reai en ei período t 

puede ser renombrado como Re=> 

Disturbio estocástico. 

que 

utiiizando ias técnicas dei modeio ARIMA para caracterizar di«> y 

poder estimar&, suponiendo ARIMA n,o,o 

n 

Rcc. 1 &o + Suma &.i. R cc.- 1 , + E:c.> 

i-1 

1os resuitados obtenidos de ia estimación de máxima verosimiiitud 

dei modeio son: 

a) .R 1c 1 no fue estadísticamente diferente de· 1 condición· 

para 1a va1idez de 1a teoría). 

b) .Para e1 período Ene[1960] - Abr[1971] 1as raíces 

caracterí•ticas indican que 1os tipos de cambio R 1c 1 son 

convergentes y 1a estimación por puntos indican que ios 

coeficientes pendiente son menores a 1. 

Para e1 período Ene[1973] - Nov[1986] utiiizando un 

90 



proceso de 2º orden, se obtuvo que existe un 

comportamiento aleatorio de R::.i porque la raíz dominante 

no es estad~sticamente diferente de 1. 

c) . El aument:o de 1.a vol.at:il.idad de R"' en Ene [l.973] 

Nov[l.986] se debió a una tasa real de inpredecibil.idad 

( error estándar actual de R 1c 1 / desviación estándar 

estimada de los residual.es ) . 

Así entonces existe evidencia mixta sobre la validez de la 

teoría. 

La técnica de cointegración, 1.a util.iza para trat:ar de dirimir 

1.a ambigüedad de resul.tados obtenida de la aplicación del. model.o 

ARIMA ( n,O,O ), esta técnica es aplicada en tres et:apas: 

al .Determinar el. val.ar de & obt:enido de regresar Ex(,) P (,") 

en PC,J regresión de equilibrio o rel.ación de paridad 

del. poder adquisitivo de 1.argo pl.azo que debe ser 

próximo a l.. 

bl .Determinar si 1.as desviaciones d(,) son estacional.es, por 

medio de l.a apl.icaci6n de 1.a prueba de Di.ckey - Fu-11.er 

para ra~cea unitarias a • 0 en el. siguiente model.o 

l.-L ) d(,) 

n 

- 10 d C..,) + SUMA 

i-l. 

d(,) ser~ estacionario si resul.ta que • 0 es 
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estadísticamente distinto de cero. 

c) .En caso de que el modelo en algún caso particular hubiese 

estado muy cercano a rechazar la hipótesis de no 

cointegración, se tendrá que aplicar un modelo de 

corrección del error, estimado por medio del uso de los 

residuales d(el de la regresión de equilibrio. 

La aplicación de la técnica de cointegración en su segunda 

etapa mostró que para el caso de Japón la cointegración era aceptada 

solo al nivel de 1% para el período Ene[1960J -Abr[1971J, mientras 

que para Canadá la cointegración estuvo muy próxima a aceptarse a 

un nivel de 10% para el período 

Ene[1973J -Nov[1986J. 

La utilización de un modelo de corrección del error u en el 

ca.so de Canadá mostró la validez de la teoría para el período 

Ene (1973] -Nov (1986], dado que ante una desviación positiva respecto 

al valor de equilibrio, el dólar canadiense cae; • 
ap:rox:l_d_t• 11 .. de c:ual.qu.ier desviacicSn en l.a paridad del. poder 

~•it.:l:vo ._ c~da c:S.ntro de un - por una ca.J:da en el. val.or 

~ d6l.ar89 de •· t1. de l.a. pz:ecio• can•d1 -••. " 

En el. ca•o de Japón, la utilización de un modelo de corrección 

del error la teoría también se valido para el período Ene 1960- Abr 

1971 pues • ••• ..._ d.l. 10 .. de c:ual.qu.ier di~erencial. po•.:l.t.:1.vg ( 

Ea importante notar que éstos modelos estan de 
acuerdo con la idea intuitiva de que E.t1. es el país 
más grande en relación a sua socios comerciales. 
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( negativo ) entre ios indices de precios ai por mayor de E.U. y 

Japón fue eiiminada cada mes por un auménto ( caída ) en ei 

índice de precios ai por mayor Japonés Enders ; 1988 ; 

pág 507 ), en éste caso ai igua1 que con Canadá e1 índice de 

precios a1 por mayor de E.U. no respondió a una divergencia 

entre sus nive1es de precios con cua1quiera de los otros dos 

paises. 

V.1.9) .E1 Mode1o da Ne1son c. Ma.rk. 

El modelo desarrollado tiene el propósito de probar 1a teoría 

en su versi6n rel.ativa, recurriendo a l.a técnica de cointegraci6n, que 

permite considerar 1a presencia de desviaciones de corto plazo 

entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio. 

La información que utiliza es mensual concerniente a las series 

de tipos de cambio y niveles de precios a1 consumidor de Junio de 

1973 a Febrero de 1988 para: Bé1gica, Canadá, Francia, Alemania, 

Italia, Japón y el Reino Unido. 

E1 resultado de la aplicación de la técnica de cointegración 

sobre las desviaciones entre 

cointegración ) e. y ,. ( e. 

Ln de1 nivel de precios 

o los residuales de la regresión de 

es e1 Ln del tipo de cambio y ,. es el 

relativos es que éstas no son 

estacionarias y por e11o en el 1argo plazo no muestran una tendencia 

a converger a cero. 

No obstante, hace notar la debilidad de ésta conclusión, debido 

a que la natura1eza de la serie de desviaciones utilizada que es 
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resuJ. tado de una estimación hace que con gran frecuencia se 

rechace J.a hipótesis de que J.as series están cointegradas,y por J.o 

tanto 1as desviaciones Nt son estacionales; no obstante .. 1a 

:lncapac.idad para rechazar 1a hipótesis nu1a no il:rp1.i.ca BU 

acepta.cic5n y eatoa reaul.tadcs no son una prueba conc1us.iva ... n 

CMark;1990;pág. 123 

Ante J.a incapacidad de presentar una concJ.usión firme sobre J.a 

vaJ.idez de la versión reJ.ativa de J.a teoría,recurre a un anáJ.isis 

de impuJ.so-respuesta que tendrá como objetivo evaJ.uar si: 

(1) qe ee 'lle = o ó (2) qe = . ee - 'lle o 

qe Logaritmo de]. tipo de cambio reaJ.. 

ee Logaritmo de]. tipo de cambio. 

1le Logaritmo de J. cociente de precios. 

Denota J.a tasa de variación. 

eJ. resuJ.tado que se obtiene es que eJ. cambio de ].argo pJ.azo en eJ. 

tipo de cambio reaJ. expresado por ].as diferencias (1) y (2),como 

consecuencia de una variación unitaria deJ. ee y de 'lle.es diferente 

a cero,por ello no hay una reJ.ación dinámica fuerte entre e]. tipo 

de cambio nomina]. y niveJ.es de precios, contrariamente a J.o que 

sucede entre tipo de cambio nomina]. y rea]. para _!_os que existe una 

correJ.ación muy aJ.ta. 

A pesar de J.os resuJ.tados desfavorabJ.es hacia esta versión de 

].a teor~a,eJ. autor hace notar que eJ.J.o puede ser debido a que ].a 

corta ampJ.itud de]. período no da reaJ.mente una representación 
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adecuada del largo plazo.a la vaz que hablan de la equivocación en 

que se incurriría de extender ei período hacia atrás,pues 

cambiarios pues la conducta de1 tipo de cambio 

rea1 y ncsni.na1 ha diferido signi.ficativamente a través de los 

reg~s de tipos de c.mbio :ncm:inal.es fijos y f1otantes. 

( Mark;1990;pág 135 ) • 

V.1~10).La Prueba de Piar Giorgio Ardeni y Diego Lubian. 

Para realizar la prueba sobre la validez de la teoría Ardeni 

y Lubian,se basan en la teoría de cointegración,y en el uso de la 

prueba de1 cociente de varianza para determinar 1a convergencia o 

no convergencia a cero de 1as desviaciones entre el tipo de cambio 

y-su valor de equilibrio. 

Los estadísticos convenciona1es Dickey-Fuller no se 

utilizan, ya que la prueba del cociente de varianza se muestra más 

poderosa, en el sentido de que ayuda a detectar con más precisión la 

existencia de convergencia en 1as desviaciones 20 

20 Cado que las desviaciones entre el tipo de 
cambio y su valor de equilibrio estan integradas por un 
componente estacionario y por un componente de 
comportamiento aleatorio,la prueba del cociente de 
varianza tiene la capacidad de distinguir entre el 
predominio de cualquiera de ellos. 

Así.puede detectar un comportamiento aleatorio de 
las desviaciones { debido al predominio de su segundo 
componente ),de uno que le sea muy próximo {pues si 
bien,el componente no convergente de las desviaciones 
puede dominar durante algun tiempo esa tendencia se 
puede reverti~.as~ •• posible distiguir el grado de 
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El modelo que utilizan es 

+ ª1 + ª2 Pi:..k + (Modelo 

Tri variado) 

+ b 1 ( Pt,j / Pt,k ) + (Modelo 

bivariado) 

y se prueban para los períodos [1957. 01 1985.12] y [1878 

1985] 21 • 

En el caso de las series mensuales Pª-""" el período [1957.01 -

1985.12] el resultado que se obtuvo es que no existe convergencia 

de l.as desviaciones ut ( tipo de cambio - ·.-alor de equilibrio ) a 

cero.y por el.lo el resultado no es nada f"'":O·rable a la teoría. 

En el caso de las series anuales las e,;,::Lmaciones resultan muy 

favorables a la teoría. 

Es interesante notar que las conclusiones a las que se llega 

con cada mode1o,no imp1icaron a1guna restJ.icci6n,dado que no se 

21 

persistencia de las desviaciones ) . 

En el caso del pe~íodo [1957.01 - 1985.12];se 
utilizan series mensuales del índice de precios al 
consumidor asi como del tipo de cambio,y 
adicionalmente se hace una distinción entre los 
peri6dos de tipo de cambio fijo y tip9 de cambio 
variable. 

En el caso del peri6do [1878 - 1985] se utilizan 
series anuales del índice de precios al por mayor 
y del tipo de cambio. 

Para ambos tipos de información los países 
invo1ucrados son Canadá,Francia,Alemanía,Reino 
Unido,Jap6n,Italia,E.U .. 
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rea1iz6 ninguna hipótesis sobre 1os va1ores que podrían asumir ios 

parámetros a 1 y a 2 
22 

.. Pero como l.os resultados obtenidos parecen 

obedecer a 1as hipótesis de simetría y proporciona1idad,e1 mode1o 

se vo1vió a estimar en su forma bivariada: 

+ a, 

y ias estimaciones que se obtuvieron fueron favorab1es a ia teoría 

sin ser tan buenos como las estimaciones de1 model.o irrestricto .. 

La exp1icación a ia diferencia de 1os resuitados obtenidos con 

muestras mensuaies y anuaies es que "··· da.do que el. (bajo) poder 

de l.as pruebas de no estaci.o:n.al.i.dad se :incrementó conjuntamente al. 

aumentar l.a muestra puede ser totalmente insensibl.es a. l.os 

.incrementos en l.a frecuencia del. muestreo [Shi.l.l.er y Per:i::on (1985)] 

[así] cual.quier prueba de l.a paridad deJ. poder adqui.s:Lt:Lvo camc 

una rel.ac:ión de l.axgo pl.azo representada. sobre una muestra mensual. 

esta juzgada. camo defectuosa y,ú.l.t.imam.ente,rechazada." ( Ardeni. y 

Lubian;pág. 1052-53;1991 ). 

v.1.11) .La Prueba de Yin-Wong Ch.ung y Kon s. La:L. 

E1 trabajo de Chung y Lai tiene dos distinciones importantes 

respecto a ios pruebas anteriores,y es ei hecho de que se uti1iza 

22 Las restricciones que 
sus val.ores se conocen 
simetría ( a 1 a 2 
proporciona1idad a 1 - a 2 
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una nueva prueba desarrollada por Johansen,conocida con el nombre 

de cociente de verosimi1itud y a partir de su uso,se 11ega a ia 

concJ.usi6n de que 1as restricciones usual.es de simetría y 

proporciona1idad impuestas sobre 1os parámetros, conducen a un sesgo 

en 1as pruebas de detección de convergencia de 1as desviaciones 

entre ei tipo de cambio y su vaior de equi1ibrio. 

EJ. argumento principal. de los dos autores es que, por una 

parte,1os índices de precios uti1izados para probar 1a va1idez de 

la teoría, son solo aproximaciones imperfectas a ].as variables 

teóricas de los precios, de manera que siempre se debe considerar J.a 

existencia de errores de medida en los precios,J.o que significa que 

para un 1 porciento de cambio en l.os índices de precios 

observados puede corresponder a más o a menos del. 1 % del. 

cambio en sus contrapartes teóricas." (Cheung y Lai;1993;pág 183) 23 

Por otra parte, 1as pruebas usua1es sobre 1as desviaciones tipo 

de cambio-va1or de equi1ibrio Pruebas con 1os estadísticos de 

Dickey-Fu11er y con ei estadístico z de Phi11ips-Perron ), tienen 

un bajo poder para detectar su convergencia o no convergencia a 

23 Así,e1 mode1o trivariado 

S e = e + a 1 P t - a 2 P ·t + u t 

considerado como l.a raiación.-. de PPA- con. 
medida, dado que entre ias series de precios 

debe ser 
errores de 
observadas 
teóricas ( g 

p 

p 

a + 

( p P • y ias series de precios 
, g •t ¡' existte ia re1ación 

b g + e 

+ e 2c 
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cero,lo que no sucede con la prueba de Johansen. 

Entre 1os resu1tados que obtuvieron 24 tenemos que la 

convergencia a cero de las desviaciones fue detectada con la prueba 

de Johansen para las series de tipo de cambio y 1as de índices de 

precios;en 9 de 10 casos se probó que 1as hipótesis, sea la de 

simetría o la de proporcionalidad.son restricciones incorrectas 

sobre los parámetros;para tratar de probar la teoría. 

Conforme a sus hallazgos es digno de notar.que en la mayoría 

de los trabajos las fallas que se han encontrado en el 

funcio·namiento de 1a teoría, pueden interpretarse más bien, como 

expresión de 1a inconsistencia de imposición de 1as hipótesis de 

simetría y proporciona1idad. 

•• Se utilizaron serie• mensua1ea no" ·ajustadas de1 
tipo de cambio, as~ como para 1oa ~ndicea de precios al 
con•umidor y a1 por mayor durante e1 periódo 1974.01 
-1989.12;10• pa~ses invo1ucrados fueron :Xng1aterra, 
Francia,A1eman~a,Suiza,Canadá y E.U. ( que fue tomado 
como 1a ba•e de comparación ) . 

99 



. -' 

V.2).La Prueba. de Cointegración a J.a Teoría de J.a Paridad del. 

Poder Ad.qu..i.aiti.vo del. Tipo de cambio. 

La teoría de cointegraci6n tiene la utilidad de servir para 

determinar si una serie de tiempo es estacionaria, esto es, nos 

pe_rmite decidir: a) . si la serie de tiempo que se esta analizando 

tiene media fija igual a cero en el tiempo y además 

b) .establecer si los valores de la serie de tiempo se acercan a esa 

media. 

Si una serie de tiempo presenta las dos características atrás 

mencionadas, se dice que es integrada de orden o,siendo representado 

como I(O);en el caso de la teoría del tipo de cambio real,el uso de 

la teoría de cointegraci6n permitirá decidir si las desviaciones 

eu.· o u. ) del tipo de cambio corriente o nominal respecto a su valor 

de equi1ibrio son o no estacionarias 25 

Para ello se requiere estimar los parámetros de cualquiera de 

los siguientes modelos 2
• 

25 

26 

En apendice 3,el lector puede encontrar las 
pruebas intuitivas de estacionalidad aplicadas al caso 
del peso mexicano en su relación con el dólar 
estadounidense.Como podrá notarse los resultados 
obtenidos sugieren el uso de la técnica de 
cointegraci6n para evaluar la validez de la teoría. 

Ln st 

Ln (Pt 

Ln pt 

Ln p • 
t 

/ 

Logaritmo natural del tipo de cambio 
corriente 

P •• ) = Logaritmo natural del cociente de 
índices de precios ( al consumidor o al 
por mayor ) de México y E.U. 
Logaritmo natural del índice de precios 

( al consumidor o al por mayor l para 
México . 

Logaritmo natural del índice de precios 
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Ln S e a ' + b , Ln + u [ 1. J 

o 

Ln S e a o + a i. Ln P c. a 2 LnPc + U e [2] 

donde u • o u e deben ser r e o) . 

El procedimiento a seguir para llegar a ese resultado es el 

siguiente: 

1.) • Determinar si la series Ln s e Ln ) ,Ln P e 

y Ln Pe• son individualmente I(O) o son series 

integradas de un orden mayor " 

Si resulta ser el caso en el que la serie Ln Se y la 

serie Ln Pe / P e• son integradas de distinto orden, 

se esta en posibilidad de decir que una de las 

condiciones suficientes pero no necesaria para 1a 

cointegraci6n no se cumple 'ª 

C al consumidor o al por mayor ) para 
E. O •• 

Un ca•o particularmente interesante,es aquel en 
1•• que 1a series son I(:l.) y en el que los residuales 
•on :reo>. 

En e1 caso del tipo de cambio peso-d61ar,resu1to 
que laa aeries Ln Se , Ln ( Pe / Pe• ) , Ln Pe , Ln Pe• 
son :r (2) . 

•• Para que un par de variables esten cointegradaa, 
una condición nece•aria pero no suficiente es que ellas 
sean integradas de1 mismo orden.Si ambas Xe y Ye son 
:t(d) entonce• la combinacion lineal 
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La misma conclusi6n se obtiene si Ln St y las series 

Ln Pe , Ln Pe" son integradas de distinto orden. 

2) Probar si J.os residual.es ut• o Uc de cual.quiera de J.as 

regresiones de cointegraci6n (1] ó [2] son I(O). 

Si resulta que la serie de residuales no es estacionaria 

o I(O),entonces se está en posición de decir que J.a 

teoría del. tipo de cambio real.,interpretada como una 

rel.ación teórica de largo plazo no se cumple. 

Pues el. hecho de que cual.quiera de J.as series ue· o lle 

sea integrada de un orden mayor,significa que J.as 

desviaciones del. tipo de cambio respecto a su val.ar de 

equil.ibrio son persistentes y acumul.ativas. 

Existen varias formas de determinar si las desviaciones entre 

el tipo de cambio y su val.ar de equilibrio son estacionarias 29 , 

ésta característica de estacional.idad o no estacional.idad se conoce 

también como prueba de raíz unitaria 30 

29 

30 

®Ye 

sera también integrada de orden I(d) "( enM. P. 
Tay1or;1988;Pág. 1373 - 1374 ). 

Se dice que las desviaciones seran estacionales, 
si tienen un valor promedio igual. a cero y si además 
fluctúan cerca de éste val.ar sin presentar desviaciones 
persistentes y acumul.ativas. 

Para efectos de la relación de éstos resultados 
con la teoría que se ha venido estudiando,diriamos que 
1a presencia de raíz unitaria en la serie desviaciones, 
sugiere que en el largo plazo el valor del tipo de 
cambio no ti.ende a coincidir con su valor de 

102 



Las pruebas que se utilizan para la cointegración son las 

siguientes 31 : 

1) .La prueba de Durbin Watson. 

2) .La prueba de Dickey-Fuller. 

3) .La prueba aumentada de Dickey-Fuller. 

Cada una de las pruebas se aplicó a la serie u 0 • o u 0 que se 

obtuvo de estimar tanto el modelo bivariado como al modelo 

tri variado 32 , los resultados obtenidos son los siguientes 

31 

equilibrio,y en consecuencia la teoría no es válida. 

Las pruebas más idoneas para cointegración son: 

1) .La prueba del cociente de varianza. 
2) .La prueba del cociente de verosimilitud. 

la razón de ello es que las desviaciones entre 
el tipo de cambio y su valor de equilibrio estan 
integradas por un c~te eatacic:mario y por un 
componente de CClllf?Ortilmiento a1eatorio,la prueba del 
cociente de varianza tiene la capacidad de distinguir 
entre el predominio d~ cualquiera de ellos. 

Aai puede detectar un comportamiento aleatorio de 
las desviaciones ( debido al predominio de su segundo 
componente ),de uno que le sea muy próximo (pues si 
bien el componente aleatorio de las desviaciones 
puede dominar durante algún tiempo,ésa tendencia se 
puede revertir,as~ ea posible distiguir el grado de 
peraiatencia de 1as desviaciones > . 

02 La información que se uti1iz6 para realizar cada 
una de 1as pruebas ea la siguiente. : 

a) .Las series mensuales [ durante el peri6do 1980.01 -
1995.01) 

a.1) .Oel logaritmo natural del tipo de cambio 
a.2) .Ce1 logaritmo natural del ~ndiee de precios 

a1 conaumidor para M6xieo y E.U. 
a.3).0e1 ~ndice de precio• al por mayor para 
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A) .Re.su.lt::ado.s de .1.a prueba de Durbin Wat:.s=. 

La prueba de Durbin Watson no permite probar estadísticamente 

que l.os residual.es ut • y ut son estacionarios, por l.o que l.os 

resul.tados se pueden cal.ificar corno desfavorabl.es para l.a teoría 

~er"tabl.as 3 y 3.1 ) 33 

33 

México y E.U. 

Para que 1as series ut• o ut fuera estacionaria y 
existiera evidencia favorabl.e a l.a teoría,es necesario 
que el. val.or del. estadístico Durbin Watson en 
cual.quiera de l.as estirnaciónes de l.os rnodel.os [1] y [2] 
sea mayor que l.os val.ores críticos ( o val.ores de 
tabl.as ) del. mismo estadístico Durbin Watson;en l.as dos 
tabl.aa anteriores se muestran prirnero_l.os val.orea de 
D.W. de l.a regresión de cointegración,y en l.a nota a 
pie de cada cuadro se enseñan l.os val.ores de tabl.aa de 
D.W .• 

Como es de notar ninguno de l.os val.ores dentro de 
l.as tabl.as es mayor que al.guno de l.os val.ores 0.511, 
0.386 6 0.322,por el.l.o el. resul.tado es deafavorabl.e a 
1a teoría, pues indica que las series Uc • y Ue no 
son estacionarias,o lo que es lo mismo,presenta raíz 
unitaria 
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BASE DEL 

TABLA 3 

PRUEBA DE DURBIN WATSON ( D.W.) 

RESULTADOS PARA EL MODELO BIVARIADO 

NUMERO VALOR DE D.W. VALOR DE D.W. 

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AL 

NO·.L·A 

CONSUMIDOR 

l.980 O.l.O 

l.985 O.l.O 

l.988 O.l.6 

l.990 o. l.0 

: LOS val.orea cr:i.eicos de o.w. a 

aignificancia de l.~,5~,y l.O~ aon 

0.322 

105 

MAYOREO 

0.09 

0.09 

0.02 

0.09 

nivel.es de 

o. 51.l. 0.386 • y 



r 

-

que 

BASE 

NOTA 

TABLA 3 .1 

PRUEBA DE DURBIN WATSON ( D.W.) 

RESULTADOS PARA EL MODELO TRIVARIADO 

DEL NUMERO VALOR DE D.W. VALOR DE D.W. 

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS 

CONSUMIDOR MAYOREO 

1980 0.11 0.11 

1985 0.11 0.11 

1988 0.11 0.11 

1990 0.11 0.11 

: Los va J. ores cr1ticoa de o.w. a niveJ.es de 

significancia de 1%,5%,y 10% son 0.511 0.386 

0.322 

B) .Resu..ltados de .la P.ruem de Dic:Jcey-Fttl.1.er. 

AL 

y 

Loa reau1tadoa tambi~n fueron desfavorabl.es para 1a teor~a ya 

tampoco fue poaib1e probar que l.os reaidua1es u. 
e son 

eatacionarioa C ver tab1aa 4 y 4.1 ) 

>• Para que l.a aerie u.• o Uc fuera estacionaria y 
exiatiera evidencia favorabl.e a 1a teor~a,ea necesario 
que el. val.or del. eatad~atico D-F obtenido de 1a f6rmu1a 
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BASE 

NOTA 

35 

TABLA 4 

PRUEBA DE DICKEY-FULLER ( D-F ) 

RESULTADOS PARA EL MODELO BIVARIADO 

DEL NUMERO VALOR DE D-F VALOR DE D-F 

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS 

CONSUMIDOR MAYOREO 

1980 2.15 2.99 

1985 2.15 2.99 

1988 2.11 2.49 

1990 2.15 2.99 

AL 

: VALOR DE D-F - Al valor del estadistico de p rueba 

disefiado por Dickey y Fuller y que se obtiene de la 

siguiente forma 35 

N -k ] SRC R - SRC tm ] 

D-F ca.le 

q [ SRC UR ] 

sea mayor que los valores críticos ( o valores de 
tablas ) del mismo estadístico D-F;en las dos tablas 
anteriores se muestran primero los valores de D-F 
obtenidos segun las fórmula que se indico,y en la nota 
a pie de cada cuadro se ensefian los valores de tablas 
de D-F. __ 

Como es de notar ninguno de los valores dentro de 
las tablas es mayor que alguno de los valores 5.39 6 
6.34,por ello el resultado es desfavorable a la 
teoría,pues indica que las series uc• o Ue no son 
estacionarias. 

Para una referencia más precisa sobre el uso del 
estadístico consu1tese Pindyck R.S. ,Eqppgmetric 
Mqdel s and " ( Pag. 460 ) 
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BASE 

-

NOTA 

N- Número de observaciones 

k- Número de parámetros estimados 

q- Número de restricciones 

SRC R Suma de residuos a1 cuadrado de1 mode1o 

restringido 

SRC ~ - Suma de residuos 1a cuadrado de1 mode1o 

irrestricto. 

Los va1ores críticos o de tab1as de1 estadístico d~ 

Dickey-Fu11er para 1os nive1es de confianza de 90% y 

95% son : 5.39 y 6.34. 

TABLA 4 .J.. 

PRUEBA DE DICKEY-FULLER D-F 

RESULTADOS PARA EL MODELO TRIVARIADO 

DEL NUMERO VALOR DE D-F VALOR DE D-F 

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AL 

CONSUMIDOR MAYOREO 

J..980 l.. 89 4.62 

l.985 l..89 4.62 

1988 l..90 4.47 
' 

~'° l..89 4-62 

: V.ALDK U.IS D-F - A.l. v;a.Lor ae.L eetaa1at1co de prueca 

dieeftado por Oickey y Fu11er y que se obtiene de 1a 

aiguiente forma : 

108 



[ N -k ] [ SRC R - SRC tm ] 

D-F cale = 

q SRC "" ] 

N- Número de observaciones 

k= Número de parámetros estimados 

q= Número de restricciones 

SRC R Suma de residuos al cuadrado del modelo 

restringido 

SRC tm - Suma de residuos la cuadrado del modelo 

irrestricto. 

Los valores críticos o de tablas del estadístico de 

Dickey-Fuller para los niveles de confianza de 90~ y 

95~ son 5.39 y 6.34. 

C) .Resr.zl.eados de .Za prue.béi ai..unent:aca de Dickey-F'Ul..1.er. 

La prueba aumentada de Dickey-Fuller permite encontrar 

evidencia favorable a la teoría,ya que cuando se utilizo el índice 

de precios al por mayor aplicando un nivel de significancia de 10~ 

los residuales Uc del modelo trivariado son estacionarios ver 

tabla 5 y 5.1 

Para que la serie Uc • o u. fuera estacionaria y 
axi•tiera evidencia favorable a la teoría,es necesario 
que e1 va1or de1 e•tadístico AD-F obtenido sea menor 
que 1o• valore• crítico• C o valores de tablas > del 
mimmo e•tadí•tico AD-F;en las dos tablas anteriores se 
muestran primero los valores de AD-F obtenidos ,y en la 
nota a pie de cada cuadro ae enseffan ··l.os va'1.orell!ll·. ·de 
tablall!ll de la prueba AD-F. 

Como e• de notar ninguno de los valorea dentro de 
la tabla 3 e• menor que alguno de 10• valor•• 
crítico• -3.51 , -2.89 , y -2.58,por e11o el resultado 
e• desfavorable a la teoría,puea indica que ~3 serie 
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BASE 

NOTA 

TABLA 5 

PRUEBA AUMENTADA DE DICKEY-FULLER ( AD-F 

RESULTADOS PARA EL MODELO BIVARIADO 

DEL NUMERO VALOR DE AD-F VALOR DE AD-F 

INDICE OSANDO PRECIOS AL OSANDO PRECIOS AL 

CONSUMIDOR MAYO REO 

l.98 o -2.06 -2. 35 

l.985 -2.06 -2 .35 

l.988 -l..50 0.44 

l.990 -2.06 -2. 35 

: VA.L.oOR º"'AD-to· - A.L va.Lor d.e.L estaaistico ae rueca p 

Los va16res crrticos o de tab1as para 1a prueba 

aumentada de Dickey-Fu11er con nive1es de 

aignificancia de l.-. 5- • y l.Ot son : -3.51 

y -2 .. 58. 

Uc • no ea eatacionaria. 
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BASE 

NOTA 

TABLA 5.1 

PRUEBA AUMENTADA DE DICKEY-FULLER ( AD-F 

RESULTADOS PARA EL MODELO TRIVARIADO 

DEL NUMERO VALOR DE AD-F VALOR DE AD-F 

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AL 

CONSUMIDOR MAYO REO 

1980 -1.92 -2.83 

1985 -1. 92 -2.83 

1988 -J.. 92 -2.87 

1990 -J.. 92 -2.83 

: VALOR DE AD-F - A1 va.ior del. estadistico d.e prueba 

Los vaióres cr~ticos o de tabias para ia prueba 

aumentada de Oickey-Fuiier con niveies de 

significancia de 1~. 5~ , y 10~ son : -3.51 

y -2.58. 

-2.89 • 





CONCLUSJ:ONES. 

1). Se puede considerar que la teoría ésta compuesta por 

dos proposiciones, la primera de ellas dice que si el 

tipo de cambio actual o corriente coincide con su valor 

de equilibrio e o de paridad de poder adquisitivo del 

tipo de cambio), el precio de cualquier mercancía o 

conjunto de mercancías va1uado en una misma moneda 

(Dólares, Pesetas, Libras, etc. ), será igual en ambos 

países. 

La segunda proposición de la teoría establece que la 

consecuencia de establecer un valor del tipo de cambio 

corriente diferente a su valor de equilibrio, afectara 

los flujos comerciales abaratando o encareciendo los 

productos nacionales hacia el exterior), generando 

cendencialmente un superávit o déficit crónico en el 

intercambio con otro(s) país (es), que necesariamente 

dará origen a un proceso. que lleve al tipo de cambio a 

su valor de equilibrio. 

2) . La teoría explica con mayor consistencia la devaluación 

del peso, comparándola con las explicaciones dadas por 

el sector privado y por el sector público. 

3). La teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo del Tipo 

de Cambio no a sido objeto de desarrollo continuo dentro 

del pensamiento econ6mico, de manera que es posible 
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observar que sus formu1aciones ocasiona1es obedecen a 

distintos objetivos. 

4). No existe común acuerdo sobre el origen de la teoría 

de 1a Paridad de1 Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio 

S). cuando el tipo de cambio corriente iguala a su valor de 

equilibrio, las tendencias a1 desequilibrio comercial 

con otros países no se presentan o deberán desaparecer 

en e1 tiempo, pues los precios de 1as mercancías entre 

ambos países tend,~·rán a igualarse. 

No obstante la e:·.·:Ldencia obtenida en el capítu1o 1 de 

éste trabajo parecr• confirmar éste hecho se requiere una 

investigaci6n más r· r.ofunda al respecto. 

6). En principio las ~r:ticas a la teoría son consecuentes 

con 1a forma de cc·r:;outar el tipo de cambio de 

equi1ibrio, pero no puede decirse que sean afirmaciones 

que contravengan el cuerpo de 1a teoría, pues una cosa 

ea e1 intento de aplicar la teoría prácticamente, por 

ejemplo con la metodología tradiciona1, y otra 

7). 

~osa es negar las consecuencias de establecer el valor 

de1 tipo de cambio diferente a1 de su valor de 

equ:i1:ibrio. 

E• ccmanmente aceptado que 1a teoría no se cumple en e1 

corto plazo, mientras que 1a discusi6n sobre su validez 

en e1 largo plazo no ha presentado aún resultados 

definitivos. 

La razón que explica que no se cump1a en e1 corto 
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plazo, es que el tipo de cambio se comporta como un 

activo, y dado que los precios de los activos se ajustan 

más rápidamente que el precio de cualquier otra 

mercancía, esto provoca que el tipo de cambio varíe 

ampliamente respecto a su valor de equilibrio. 

8) . Si bien es aceptado que hay velocidades diferenciales 

de ajuste de precios entre el mercado de activos y el 

mercado de bienes, no existe concordancia ai respecto 

del movimiento del tipo de cambio y de los precios. 

Esto significa que para a: S"'-•nos la depreciación del 

tipo de cambio se presenta conjuntamente con el 

incremento de los precios, ·nientras que para otros la 

inflación se compatibiliza 

moneda. 

nn la apreciación de la 

El esclarecimiento del corn::oortamiento que tiene lugar 

requiere de otra investigac:.:-i..ón. 

9) . Si bien es cierto que existen diferencias estructurales 

entre pa.!.ses y que éstas SE" reflejan principaJ.mente en 

dos aspectos que son :(1) Los diferenciales de 

productividad entre bienes comercializados y bienes no 

comercia1izadoa internacionalmente, y (2) el predominio 

en 1a producción de bienes comercializables 

internacionalmente e11 los pa.!.ses desarrollados. 

~atas diferencias estructurales indiscutiblemente 

conducen a un factor mAa de variación de laa 

eatimacionea del valor de equilibrio del tipo de cambio. 
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La posibil.idad de que en el. caso de México l.as 

transformaciones recientes de la economía conduzcan como 

en el. caso de l.os países desarrol.iados, a un predominio 

de l.a producción de bienes comerciabl.es 

i~-ernacional.mente, de tal. forma que el. probl.ema de 

diferencias estructural.es reduzca su infiuencia en l.a 

l.a variación de ias estimaciones del. vaior de equil.ibrio 

del. tipo de cambio, es objeto de otra investigación. 

10) Si bien es cierto que las diferencias estructuraies 

entre países desarrol.iados y i.;ubdesarroil.ados se 

manifiestan no sol.o en diferencias de precios de l.os 

bienes no comerciab:les interl.Laciona1mente, sino también 

en un predominio de l.a produ•;ción de bienes vendibl.es 

en el. mercado mundiai para el primer grupo de países, 

el.l.o parece sugerir que el. uso de un índice de precios 

sectorial.es es más adecuado que un índice generai, 

siguiendo l.a idea de que l.a teoría soio se cumpl.e para 

l.os bienes comerciados en el. mercado mundial.. 

Sin embargo l.a vincul.ación de precios que existe entre 

l.os dos grupos de bienes atrás mencionados apoya l.a 

nece•idad de util.izar un índice de precios general.. 

De ••ta manera se requiere otra investigación para 

determinar en que medida se da l.a vincul.aci6n de precios 

entre l.os dos grupos de mercancías para entonces decidir 

con m6s precisión que tipo de índice de precioa 

util.izar;por el.l.o aún cuando l.a evidencia de l.as pruebas 
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econométricas resulto favorable a la teoría 

cuando se utilizo el índice de precios al mayoreo, éste 

resultado debe considerarse con cuidado. 

11) No existe un criterio único para considerar la elección 

de un período base, no obstante, éste problema no resta 

validez a la teoría del tipo de cambio real, como se vio 

en el capítulo r un problema más fuerte que la 

selección del año base es el com~ortamiento en el tiempo 

del tipo de cambio corriente. C ver neta al píe Nº 21 

12) El método de cálculo del tipo del cnmbio que pretende 

ser la mejor aproximación a las proposiciones abstractas 

de la teoría, ha mostrado que solo puede rendir 

estimaciones del tipo de cambio de equilibrio que distan 

mucho de ser la mejor información utilizable para 

realizar alguna programación sobre la política cambiaria 

en México. 

La forma de cálculo del tipo de cambio presenta serias 

limitaciones que se complican al pasar de un indicador 

bilateral a uno multilateral. 

Loa indicadores del tipo de cambio real en los que se 

utilizan cana•tas de monedas y países como en el caso del 

indicador realizado por e1 Banco de México no aportan 

ninguna mejora notable de las estimaciones del tipo de 

cambio real a la vez que laa complicaciones de considerar 

diferente• canastas y ponderadore• se multiplica, así se 

hace nece•ario continuar el trabajo para mejorar el 
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método de cá1cu1o de1 tipo de cambio rea1. 

13) De inicio parece difíci1 poder mejorar las estimaciones 

de1 tipo de cambio de equi1ibrio obtenidas de 1a 

ap1icaci6n de la metodología tradicionalmente 

seguida, no obstante es materia de otra investigación e1 

determinar 1as posibilidades de formulación de una 

metodología mejorada. 

De no ser posible e1 generar una metodología más 

precisa de obtención de un valor de equilibrio del tipo 

de cambio, parece ser conveniente trabajar con modelos 

de predicción del tipo de cambio corriente sin que ello 

signifique relegar 1a teoría de 1a Paridad del Poder 

Adquisitivo de1 Tipo de Cambio. 

14) Se han criticado 1os trabajos que utilizan coeficientes 

de correlación o cocientes de tipos de cambio para 

evaluar la validez de la teoría, ya que se alude han 

o1vidado 1a eva1uación estadística ae los resultados. 

Sin emk>argo, conjuntamente con ésta debi1idad que es 

muy discutib1e, hay otra carencia que parece ser 1a más 

importante, y es e1 hecho de que se deja de lado 1o que 

pudiera 11amaree 1a segunda proposición de 1a teoría, y 

que •• 1a re~erente a 1o• efectos de 1as desviaciones en 

e1 ba1ance comercia1 de un país. 

Es discutible 1a crítica a 1a evaluación estadística de 

1oe reeu1tado• obtenido• con 1o• coeficiente• de 

corre1aci6n, pues si bien en a1gunoe trabajo• empíricos 
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se obtuvieron coeficientes de correlación que van desde 

52% hasta 93%, y particularmente en el estudio de caso 

que expone ésta investigación se obtuvieron coeficientes 

que van desde 64% hasta 95%, resulta que una evaluación 

probabilística carece de sentido.Ya que existen fuertes 

deficiencias en el proceso de cálculo del valor de 

equilibrio del tipo de cambio que impiden la obtención 

del valor 100% ( o 1 para el caso de los cocientes de 

tipos de cambio), y por otra parte una evaluación 

estadística podrá arrojar como resultado que en términos 

probabilísticos 98% ó 103% son diferentes de 100%, 

Pudiendo interpretarse de ésta manera que la primera 

proposición de la teoría no es valida. 

Por otra parte obtener un valor de 80%, 95%, para 

el coeficiente de correlación o valores de 1.03, 0.98, 

1.09 ( para el cociente de tipos de cambio no son 

suficientes para decidir si existe o no evidencia 

sustantiva que soporte alguna conclusión definitiva al 

respecto de la validez de la teoría, es aquí donde 

adquiere importancia el considerar la segunda.. 

proposición de la teoría para considerar mayor 

información. 

Ya que por ejemplo resulto que en ésta investigación se 

obtuvieron coeficientes de correlación muy altos 

e 95% )al utilizar 1a base 1980 para obtener los valores 

de equilibrio del tipo de cambio, de inicio se podría 
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decir que la evidencia es favorable a la teoría 

Al observar gráficamente las relaciones subvaluación-

déficit, resulta una fuerte congruencia con el 

resultado anterior, ya que los períodos de sobrevaluación 

del peso están asociados temporalmente durante varios 

años con períodos desuperavit cornercial,lo que resulta 

compatible no solo con la teoría de la Paridad del 

Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio, sino también con 

cualquier otra teoría económica. 

15) . La evidencia estadística sobre la validez de la teoría 

del tipo de cambio real resulta inconclusiva y 

controvertidaª 

Es inconc1usiva, porque si bien es cierto que existe 

una buena correspondencia entre el comportamiento del 

déficit comercial y el período de subvaluación, las 

pruebas de cointegraci6n en su mayoría arrojan 

resultados desfavorables hacia la teoría. 

Es controvertida, pues aun las propias pruebas de 

cointegración no muestrah unidad de sus resultados en la 

evaluación de la teoría. 

16) La prueba de hipótesis no permite det~rminar si el 

índice de precios al por mayor o el índice de precios al 

consumidor es el adecuado para computar el tipo de 

cambio equilibrio. 

Sin embargo éste resultado debe considerarse con 
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precaución, pues si bien es cierto que el índice de 

precios a1 consumidor pondera con mayor importancia 1os 

bienes que no son objeto de comercio internacional, y 

e1 ~ndice de precios a1 por mayor privi1egia a 1os 

bienes comerciab1es internaciona1mente, puede ser que 

e1 cociente de éstos índices de precios no sea el mejor 

para aproximarse al cociente entre precios relativos de 

los no comerciados internacionalmente en términos de 

1os que si 1o son. 

Adiciona1mente, de1 estudio particu1ar de 1a prueba de 

hipótesis se desprende que otro factor que puede 

inf1uir en 1os cá1cu1os para obtener e1 tipo de cambio 

rea1 es e1 hecho de que 1os precios re1ativos pueden 

haberse movido en 1a misma dirección pero no con 

1a misma intensidad, éste e1emento resu1ta 

particu1armente importante cuando se ésta uti1izando 

para e1 computo e1 índice de precios a1 consumidor. 

Sin embargo 1a determinación de 1a importancia de éste 

factor es objeto de otro estudio. 

17) conforme a 1a técnica d·e cointegración, resu1ta que 1as 

desviaciones entre e1 tipo de cambio corriente y su 

va1or de equi1ibrio son persistentes y_acumu1ativas. 

Sin embargo no permite obtener resu1tados conc1usivos 

pues (1) Las pruebas estadísticas en que se basan son 

imperfectas;(2) e1 proceso de cá1cu1o de tipo de cambio 

de equi1ibrio invo1ucra serias dificu1tades;y (3) 
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a1gunos de los supuestos utilizados en los mode1os 

provocan que 1as pruebas estadísticas no detectan 

evidencia a favor de la teoría. 

18) La incongruencia entre 1os resu1tados de la prueba de 

cointegración y 1a buena correspondencia entre al 

comportamiento de1 déficit comercia1 y los períodos de 

subva1uaci6n, sugieren que la teoría del tipo de cambio 

rea1 es va1ida, sin embargo 1os problemas técnicos para 

el computo del tipo de cambio real ( véase el primer 

apartado ) parecen ser lo suficientemente importantes 

como para conducir a ésta incompatibilidad de 

resu1tados. 

Debe tenerse en cuenta que 1as pruebas estadísticas 

aquí utilizadas, no son las mejores, ya que como se 

menciono existen pruebas más poderosas como es el caso 

de1 cociente de varianza o e1 cociente de verosimilitud. 

19) Existen dos tipos de explicaciones a propósito de las 

desviaciones de1 tipo de cambio respecto a su va1or de 

equi1ibrio, e1 primer grupo contempla las deficiencias 

que se han detectado en los distintos trabajos empíricos 

que avaiaan 1a va1idez de la teoría. 

E1 aegundo grupo resalta el carácter persistente y 

acumu1ativo de 1aa desviaciones. 

20) Tentativamente en e1 caso del peso mexicano las 

cauaas que pudieron provocar que el peso se alejara de 

su va1or de equilibrio son dos: 
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(~) La fijación de un va1or de1 tipo de cambio 

diferente a su va1or de equi1ibrio debido a su 

uti1izaci6n como instrumento de 1a po1ítica 

e·conómica. 

(2) La inf1aci6n. 

2i) La uti1idad de 1a teoría radica en que se constituye 

como un indicador de 1a sobreva1uación o subva1uaci6n de 

1a moneda, sin que e11o imp1ique 1a indicación precisa 

de1 grado en que se presenta. 

22) La teoría de 1a Paridad de1 Poder Adquisitivo de1 Tipo 

de Cambio perece ser uti1izab1e para comprobar 1a ~ da 

~ So1o Precio, ya que a nive1 gen".!ra1 1a 

correspondencia entre e1 déficit comercia1 y 1os períodos 

de subva1uaci6n de1 peso muestran qu~ a diferencia1es muy 

grandes entre 1os precios vigentes en dos países 

distineos, corresponden desequi1ibr1os comerciales 

importantes. 

Sin embargo ésta primera evidencia sobre 1a va1idez de 1a 

Ley de un So1o Precio debe considerarse seriamente, pues 

se requiere de una aná1isis más comp1ejo en e1 que ya 

identi~icada• mercancías que pudiesen considerarse 

igua1e•, •e rea1icen cuidadosamente sus diferencias de 

precios entre países y su expresión en 1a presencia de 

desequi1ibrios comercia1es. 
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APÉND::CCE l. 

PRUEBAS DE HJ:PÓrES:I:S SOBRE LOS PREC:I:OS REI.ATJ:VOS EN MÉ:X:I:CO Y 

EN E.U. 

El objetivo de realizar ésta prueba de hipótesis 1 radica en 

el hecho de que la teoría para ser válida,utilizando un indicador 

del nivel general de precios,supone implicitamene que los precios 

de los productos no sometidos al comercio internacional deben 

moverse paralelamente a los precios de las mercancías vendibles 

en el mercado mundial. 

De ésta manera,es necesario realizar una primera prueba para 

determinar si al menos los precios de los dos grupos de productos 

se han movido en la misma direcci6n,y así realizar una primera 

aproximación sobre la validez de utilizar el índice de precios al 

consumidor para realizar los cálculós del tipo de cambio de 

equilibrio. 

En el caso de los precios relativos en México,no fue 

Las hipótesis a probar son 

IPC 
HO > 

IPM 

IPC 
H1 --------------- < 

IPM 
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posible probar estadísticamente que el. cociente IPC/WPI 2 es 

mayor a l.a unidad cuando se utiliza como período base 1990,siendo 

de ésta forma,l.a única evidencia desfavorable para el. uso de un 

índice de precios general.. 

-

Los resultados se muestran en l.a siguiente tabla: 

TABLA 1 ( APÉNDICE 1 

PRECIOS RELATIVOS VALOR DEL VALORES CRÍTICOS DE 

EN MÉXICO ESTADÍSTICO DE LA DISTRIBUCIÓN 

tc·:·,UEBA NORMAL 

ESTANDARIZADA 

·-· 
CPM80 1. 1 .04 1.64 

·- --· 1.96 
CPM85 r .• SS 

2.58 
CPM88 h.40 

CPM90 - r. .37 

NOTA : CPMs? - Cociente a,;;· Freci.os re.1.ativos ae Mexico 

utilizando los í~~~ces en base 80,85,88,90. 

Los val.ores críticos de l.a distribuci6n Normal. 

Estandarizada asoc~ados a cometer un error tipo 1 con 

1a probabi1idad de 10.~, 5~ y 1~ son l.o• siguientes: 

1.645,1.96,y 2.5a 

Para que estadísticamente se hubiera aceptado l.a 

I:PC 
I:PM 

I:ndice de precio• al. consumidor. 
I:ndice d• precios al. mayoreo. 
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superioridad a ia unidad de 1os cocientes de precios 3 ,es 

necesario que e1 va1or de1 estadístico de prueba sea mayor a 1os 

va1ores críticos de 1a distribución Norma1,como se aprecia en 1a 

tab1a 1 e11o fue así so1o en 1os primeros tres casos. 

Los resu1tados para ei caso de E.U. se muestran a 

continuación. 

-

TABLA 2 APÉNDICE 1 

PRECIOS RELATIVOS VALOR DF.r~ VALORES CRÍTICOS 

EN E.U. ESTADÍSTIO:· DE LA DISTRIBUCIÓN 

PRUEBJ\ NORMAL 

ESTANDARIZADA 

CPE80 15.90 1.64 

---·- 1.96 
CPE85 3.13 

--- 2.58 
CPE88 - 1.95 

CPE90 - 4.40 

NOTA : CPE8? - Cociente de Prec:~ os reJ..ativos de E.U. 

uti1izando 1os índices en base 80,85,88,90. 

Loa va1ores críticos de ~-ª distribuci6n Norma1 

DE 

Batandarizada asociados ~ cometer un error tipo 1 con 

1a probabi1idad de 10~,5~ y 1~ son 1os siguientes 

1.645,1.96 y 2.58 

cuyos cuadros se mue•tran a1 fina1 de éste 
ap6ndice. 

125 



En ésta ocasi6n,siguiendo los requerimientos que se han 

mencionado arriba,se destaca que solo en el caso de utilizar 

índices de precios con base 1980 y 1985 para E.U. se puede 

aceptar los precios relativos se movieron en el mismo sentido.lo 

que no sucede al considerar como bases a los añoG 1988 y 

1990,pues en ésos casos la evidencia es desfavorable al uso de un 

índice de precios general. 
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APENDICE 2 

A continuación se presenta una cita textual sobre la esencia 

del proceso de cointegración,la elección de presentar así la 

teoría.radica en el hecho de que en ésta cita se explic~ de forma 

clara y resumida la teoría ',unicamente se han adicionacn notas 

al pie de página para aclarar e incluso ampliar la infc;,T·,.,ación 

que se maneja. 

La cointegración de un par de variables puede se.•: definida 

como sigue ( Engle y Granger;1987 ) . 

Las series,X c,1aa cuales tienen una representacion ARtvtA 2 

estacionaria,invertible y no determinística.despues de 

diferenciarse d veces es integrada de orden d 3 ,denotado como: 

La expoaici6n original de la teoría puede 
conaultarae en ENGLE y GRANGER C 1987 l . 

ARMA •on 1aa siglas de1 modelo autorregresivo de 
promedio• movi1e• para series de tiempo estacionarias 
.••te tipo de modelo• permite 1a predicción de series 
de tiempo de una ao1a variable. C Para una referencia 
ma. detallada aobre ~ate tipo de modelo,consultese 
P:l.Dlüc:k l • 

El proce•o de diferenciación consiste en obtener 
loa incremento& respecto a 1a serie origina1,con el fin 
de que ai 1a serie original no ea estacionaria, 
centrarla en una media con va1or de cero. 
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Xc - I (d) 

Así las series que son integradas de orden cero I (O) son 

por si mismas estacionarias 4 ,a la vez que el más simple ejemplo 

de series no estacionarias es el camino a1eatorio 5 

Ejemplo 

valor de las 1 •s 2•s 
observaciones diferencias diferencias 
en el tiempo 

2 
8 (8-2) 7 
15 (15-8) 7 15 2(8) + 2 1 
19 (19-15) 4 19 2(15) + 8 -3 
14 (14-19) =-5 14 2(18) + 15 -9 
23 (23-14) 9 23 2(14) + 19 14 

el proceso de diferenciación continuara hasta <1u•.:· la 
gráfica de la nueva serie ( sea de las 1•s difer<··ncias, 
o de la "d" diferencias fluctue alrrededor del valor 
cero .. 

Una serie estacionaria,es aquella que tiene media 
fija y en consecuencia los valores fluctuan alrrededor 
de la media. 
En términos más refinados se dice que una serie 
es estacionaria,cuando la distribución de prob~bilidad 
conjunta de una serie de observaciones,así como su 
distribución de probabilidad condicional.son 
invariantes con respecto al tiempo. 

El camino aleatorio puede ejemplificarse de la 
siguiente forma : 

" Si una variable como el PIB sigue un camino 
aleatorio,los efectos de un shock temporal e tal como 
un aumento en los precios de petróleo,o una caída en 
los gastos del gobierno ) no se disiparan sino hasta 
despues de varios afios,pero en realidad seran 
permanentes " ( PINDICK,Pág 460 ) . 

Para efectos de la teoría de PPA,es importante 
probar si las desviaciones entre el tipo de cambio y su 
valor de equilibrio son persistentes y acumulativas, o 
lo que es lo mismo ,hay que probar si siguen un camino 
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Para que un par de variables ésten cointegradas,una 

condicion necesaria pero no suficiente,es que e11as sean 

integradas del mismo orden.Si ambas 

combinacion lineal 

Xe 

sera también integrada de orden I(d). 

Xc y Ye son I(d) entonces la 

(1) 

Comoquiera que sea,si existe una constante esca1ar@ ta1 que 

Zc I(d-b) ,b > O,Xe y Ye se dice que son cointegradas de orden 

d,b denotado ( Xc Ye ) ' - CI ( d.b ) . 

Un caso importante de éstos es cuando Xe y Ye son ambas 

I(1) y z .. - I(O) .Para entonces no obstante Xc y Ye pueden 

individualmente tener varianza infinita,la combinacion lineal z .. 
es estacionaria. 

Si la teoría econ6mica sugiere una re1aci6n de largo plazo 

X., - &Ye • O 

entonces la relación estadística de la ecuación (1) es claramente 

de algun :i.ntere•, pue• a menos que z.. sea I (O) , x.. y Ye deberan 

tender a mover•• independientemente entre ellos sin limite 

alguno. 

En conaecuencia,la cointegraci6n de un par de variab1es ea 

lo que e• 1o mi•mo ,hay que probar si siguen un camino 
a1eator:i.o. 
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a1 menos una condic16n necesaria para que ellas tengan una 

re1ación [1inea1] estab1e de 1argo p1azo." 

nosotros principa1mente uti1izamos 1as pruebas basadas 

en 1os trabajos de Fu11er 1976 y de Dickey-Fu1ler (1979,1981) 

para probar 1a raíz unitaria y 1a cointegración.C Ver Eng1e y 

Granger,y Granger 1987 o e1 número especia1 de Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics de Noviembre de 1986,para detal1es 

adiciona1es ) . 

E1 procedimiento de prueba aplicado es como sigue: 

nosotros primero probamos 1a hípotesis de que e1 1ogarítmo de ) 

1as series de1 tipo de cambio y del cociente de precios son 

I{1) .Si nosotros no podemos rechazar ésta hipótesis,entonces 

podemos avanzar sobre 1as pruebas de cointegración probando si 

1os residua1es de 1a regresión decointegración son I(O) .So1o si 

podemos rechazar la hipótesis de que los residuales de 

cointegracion son I(1) podemos asegurar haber encontrado 

cointegracion,y en consecuencia una forma de 1argo-p1azo de 1a 

paridad de1 poder adquisitivo. 

Un hecho empírico estilizado concerniente.~1 tipo de cambio 

nomina1,al menos para e1 periódo más reciente de f1otación,es que 

e11os parecen seguir un camino a1eatorio ( Mussa 1984 ) .Más que 

nada Mease y Sing1eton 1982 ) aplicando las pruebas de Dickey-

Fu11er simi1ares en natura1eza a aquellas ap1icadas arriba,fueron 
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incapaces de rechazar 1a hipotesis de raíz unitaria en un número 

de series de1 tipo de cambio nomina1. 

Así hay buenas razones para sospechar que e1 tipo de cambio 

nomina1 es I(1);si e1 tipo de cambio nomina1 y e1 cociente de 

precios domésticos son cointegrados,entonces e1 cociente de 

precios debe ser I(1) y 1os residua1es de cointegracion deben ser 

I (O) • 

6 

en M. P. Tay1or;1988;Pág. 1373 - 1374 ) . 

Para e1 caso de1 tipo de cambio Peso-D61ar que se 
estudia en 1a segúnda parte de1 capítu1o 5 y en e1 
apéndice 3,cabe resa1tar que tanto 1as series de1 
1og.r:ibllo :naturai de1 ti.pe;» de c:mmb:i.o, como ia de1 
1ogar:ibllo :naturai de1 coc:i.ent• de precio• ~co-E.U. 
son Z(2),mientras que 1& serie de ~:i.aaes ec de 
equi1ibrio no •• X(O) 
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APENDJ:CE 3 

LA. PRtJEBA :onvrrrvA 

PESO MEXICANO EH SU RELACJ:ÓN CON EL DÓLAR ESTADOUNJ:DENSE. 

Existen varias formas de determinar si ias desviaciones 

entre ei tipo de cambio y su vaior de equiiibrio son 

estacionarias 1 ,ésta característica de estacionaiidad o no 

estacionaiidad se conoce tambíen como prueba de raíz uni.tar~a 2 

Si iiamamos a ias desviaciones entre ei tipo de cambio y su 

vaior de equiiibrio e.,ia detección de ia presencia de raíz 

unitaria en ésta serie se puede reaiizar en un primer momento de 

forma intuitiva,ésto quiere decir que es necesario estimar e1 

modeios bivariado 

Ln S « a • ~-b,Ln Pc/P .. l + u it 

• 

:a 

Se dice que ias desviaciones serán estacionaies, 
si tienen un vaior promedio iguai a cero y si además 
fiuctuan cerca de 6ste va1or sin presentar desviaciones 
per•i•tentea y acumuiativas. 

La existencia de ra~z unitaria en 1a serie de ias 
da...,iacionea,imp1ica que tai serie no tiene media cero 
y por e11o,se deduce que no existe ninguna tendencia a 
1a igua1dad entre e1 tipo de cambio y au va1or de 
equi1ibrio. 

Para efecto• de 1a re1aci6n de 6stoa resu1tados 
con 1a teor~a que ae ha venido estudiando,diriamo• que 
1a presencia de ra~z unitaria en 1a serie desviaciones, 
sugiere que en e1 1argo p1azo ei vaior de1 tipo de 
cambio no tiende a coincidir con su va1or de 
equi1ibrio,y en consecuencia 1a teor~a no ea vá1ida. 
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o el modelo trivariado 

s c..Jk a º + a 1 p C,j + a , p t.k + U e 

una vez estimados 1os modelos 3 ,1a existencia de raíz unitaria se 

deducirá del valor del estadístico Durbin Watson (D.W.) de la 

regresión por medio de la formula 

D.W. 2 1 - @ ) 

así 

([D.W./2]) 1 

si el valor de @ • es muy proximo a 1,ésto significa que las 

desviaciones e son persistentes y acumulativas,y por ello 

constituyen una prueba en contra de la teoría. 

En el caso del modelo bivariado,1os valores de~ que se 

obtuvieron al utilizar los índices de precios al consumo se 

Conforme a la enunciación de la teoría los valores 
de los parámetros que deben esperarse deberán estar muy 
próximos a loa siguientes 

En e1 mode1o bivariado 

a) . E1 va1or de b• debe ser muy pr6ximo a 1. 
b) .E1 va1or de a 1 debe estar muy próximo a cero. 

En e1 mode1o Trivariado 

a) . E1 va1or de a 0 debe· ser muy próximo a· cero. 
b) .El va1or de a 1 debe ser muy próximo a 1. 
c) .E1 valor de a 2 debe ser muy próximo a -1; 

a representa e1 va1or de1 coeficiente de 
corre1aci6n entre la• desviaciones e e· 
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muestran en e1 siguinete cuadro: 

CUADRO 1 

BASE DEL INDICE VALOR DE @ 

1980 0.95 

1985 0.95 

1988 0.92 

1990 0.95 

como puede observarse estos va1ores indican 1a presencia de raíz 

unitaria. 

En e1 caso de1 mode1o bivariado,1os va1ores de ®que se 

obtuvieron a1 uti1izar 1os índices de precic:_s a1 por mayor se 

muestran en e1 siguiente cuadro: 

CUADRO 2 

BASE DEL INDICE VALOR DE @ 

1980 0.95 

1985 _q_. 95 

1988 0.99 

1990 0.95 
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nuevamente en éste caso también se esta sugiriendo la presencia 

de raíz unitaria 5 

Los va1ores de @ que se obtienen de 1a estimación de1 mode1o 

trivariado a1 uti1izar indices de precios a1 consumidor,se 

muestran en e1 siguiente cuadro: 

CUADRO 3 

BASE DEL INDICE VALOR DE @ 

1980 0.94 

1985 0.94 

1988 0.94 

1990 0.94 

Los va1ores de @ que se obtienen de 1a estimación de1 mode1o 

trivariado al utilizar indices de precios al consurnidor,se 

muestran en e1 siguiente cuadro: 

s Las regresiones de1 mode1o bivariado se muestran 
a1 fina1 de éste apéndice. 
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CUADRO 4 ( Apendice 2 

BASE DEL INDICE VALOR DE <il 

l.980 0.95 

l.985 0.95 

1988 0.94 

l.990 0.94 

Nuevamente puede observarse que tamb~en en el. modal.o 

trivariado se sugiere 1a presencia de ra~z unitaria. 
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