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INTRODUCCION.

La teoria de la Paridad del Poder Adguisitivo del tipo de
Cambio ( FPA ), no ha sido objeto de desarrollo continuo dentro del
pensamiento eccndmico, de manera gque 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 del intercambio internacicnal, conjuntamente con la
imperiosa necesidad de acumular oro, hicieron necesario empezar a
tratar la temdtica del tipo de cambio.

Mientras que para los economistas clasicos, no representd mas
qgque una anotacidn no encadenada con el cuerpo principal de sus
teorias.En el comienzo del siglo XX seria utilizada por Carl Gustav
Cassel como la base para la proposicidn de politicas econdmicas
{ principalmente monetarias y en forma secundarxria politicas
fiscales ), gque permitiesen scolucionar el problema inflaciocnario,
asi como las restricciones cambjarias y comerciales del periodo de
posguerra.

El rescate de la teoria por Cassel, despertd diversas criticas
que se desarrollaron principalmente desde tres puntos de vista:La
relacidédn de causalidad existente entre el tipo da cambio.y el nivel
de precios; el tipo de nidmero findice que debe utilizarse en su
cdlculo; Y la utilidad y validez de la teoria.

No obstante las criticas,el abandono de la teoria en los

30's,se debid a la gran depres:5n que obligdé a cesar el uso del



crén oro y a la fluctuacidn de los tipos de cambio por razcones

‘0

distintas al movimiento de los precios.
después del £in de la
S0's y principios de los

Sin embargo, Segunda Guerra

Mundial, particularmente a fines de los
sesentas, se realizaron esfuerzos para mostrar la validez de la
cteoria,de manera qgue se utilizd para generar guias gque establecieran

el tipo de cambio,un ejemplo,es el trabajo de Yeaguer o de Hothakker

: asi también se recurrid a las fuentes estadisticas para evaluar

;

la teoria,por medio del andlisis de la relacidn del tipo de cambio

con su valor de eqguilibrio 2
(1958) y Haberler (1961) destacaron la utilidad

" Yeaguer
pridctica 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 atencidén en la sobrevaluacidn del délar,

utilizando cdlculos de la versidn absoluta de la teoria basados en

la comparacidn de los indices de precios al consumidor, y Samuelson

(1964) formaliza mucho la discusidén de la teoria.

La teoria de Paridad del Poder Adgquisitivo, tuveo otro vuelceo

intelectual con el establecimiento de los tipos de cambio flexibles

en el inicio de los 70's.Entonces el 'Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos ' gue astaba de moda, desarrollado por Mundel

t Respectivamente sus trabajos son :"A reabilatation of
Purchasing Power Parity", y "Exchange Rate Adjustment'".

Sobre &ste tema, puede consultarse el trabajo de
Balassa 1964.



(1968, 1871), VY gue  Jhonson y sus estudiantes’ :adaptaron para
convertirse en la teoria de 1la Pafidéd del Pod;érA’AAdéuisitivo del
Tipo de Cambionbaéada en 1afaproximaciv6n mqne’t':ya:;j:‘i.a d’e:'l_v,t:ipo de
cambio (. véase Frenkel y Jhonson 1975 1978; MusSar'j19‘79.) .

BEl tipo de cambio bajo condiciones estrictas de’,'parida‘d del
poder adguisitivo fue interpretado como un fendmeno monétario.La
versidén absoluta de la teoria combinada con la teoria cuantitativa
del dinero para cada pais ( MV = PY y M*V* = P*x Y* ) rindieron la
ecuacidn clave para determinar los tipos de cambio por las ofertas
relativas de dinero, velocidades e ingresos reales e =
(MV/M*XV*) (Y*/¥) . '

La investigacidn empirica sobre los 20's e injicialmente sobre
los 70's parecid dar apoyoc a la teoria y al enfogque monetario.Pero
amplios movimientos de los tipos de cambio reales durante los 70's
Y los 80's condujeron a un escepticismo dominante sobrxe la Paridad
del Poder Adguisitivo. v (The New Palgrave Dictionary of Money and
Finance,pdqg 236-38) pues tuvieron importantes consecuencias en los
flujos comerciales ¥ en la localizacidén de los recursos.

Para los interesados en la teoria, motivd la realizacidn de
trabajos empiricos gue evaluasen su validez en éstos periodos, los
resultados obtenidos con la aplicacién de modelos econométricos porxr
diversos autores, condujo a la continuacidn del desarrollo de la
polémica sobre la teoria, ya que a la vez, se concluia que no tenia
aplicacidén en el corto plazo.

En forma paralela, otras investigaciones rechazaron la teoria
como concepto de largo plazo, debido a que las desviaciones del tipo

de cambio respecto a su valor de equilibrio siguen un camino




aleatorio ?, 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 peolémica sobre la validez de la teoria, desde entonces ha
estado sujeta al desarrollo de las nuevas técnicas de modelaje
econométrico, como es el caso de la técnica de cointegracidn, gque
siendo el recursé més reciente, no permite ain obtener pruebas
conclusivas, ya sea en favor o en contra, debido a que las pruebas
estadisticas en gue se basa son imperfectas °.

Asi también algunos de los supuestos utilizados en los
modeloss, pProvocan gque las pruebas estadisticas no detecten
evidencia en favor de la teoria.

La importancia de el estudio del tipo de cambio, radica en que
es una de las principales variables gque afectan no solo al balance
comercial de un pais, sinc al conjunto de su actividad econdmica.

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

Adguisitivo del Tipo de Cambioc, adguiere gran importancia, ya gue

2 Esto significa que son permanentes y acumulativas.

¢ Se ha demostrado, gue las pruebas estadisticas
convencionales para determinar la cointegracidén entre
dos wvariables, tales como:La prueba de Dickey-Fullexr, la
prueba aumentada de Dickey-Fuller,el estadistico Za de
Phillips y Perron,asi como el cociente de Von
Newman, tienen baja capacidad para diferenciar una
reversidn en la tendencia de las desviaciones, esto es,
gue no son capaces de determinar si el componente
deterministico de las desviaciones Tipo de cambio-Valox
de equilibrio,tiende a dominar a su componente
aleatorio,despues de cierto tiempo, provocando que las
desviaciones se acerguen a cero.

s Como lo son las hipdtesis de simetria y
proporcionalidad.




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

acercarse cualgquier tiro de cambio corriente.

Esto implica, que cualguier desviacidn persistente de la tasa

de cambioc corriente respecto a su valor de equilibrio, debe

en tendencias nacia el desarrocllo de

expresarse principalmente,
deseguilibrios de la balanza comercial.

La capacidad de fijar un tipo de cambio conforme a su valor de
representa la posibilidad de gue las cuentas de un pais

eguilibrio,
gque sea posible

se desenvuelvan de tal forma,

con el exterior,
gue hagan imperiosa la

minimizar la presencia de desequilibr:os,
necesidad de endeudarse con el exterior, asi como depender de flujos

de capital, gue no necesariamente tienen un impacto positivo para
el desarrollo de la econcmia nacional.

En particular, el entendimiento cabal de la Teoria de 1la
Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo de Cambio, asi como de sus

limitantes, representa la posibilidad de dotar a los estudiosos de
la economia, de una herramienta muy Gtil para determinar el nivel del

tipo de cambio que con mi&s probabilidad rendird resultados méas

favorables para el desarrollo de la economia nacional.

Ante éstas expectativas,el estudioc de la Teoria de la Paridad

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

En el capitulo I,titulado " La devaluacién del peso mexicano

v la tecorfa de la paridad del poder adguisitivo del tipo de cambio”,

contiene una introduccidén prdctica a la teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo del Tipo de Cambio (TPPA) de manera que todo tipo
de lectores puedan entenderla.

se da un primer acercamiento, gue pondrid en

Asi también,




evidencia las limitaciones y alcances gue la teoria tiene para

permitir el entendimiento de la realidad, especialmente del México

contemporineo.

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

apartados,en el primero de ellos, se expone la teoria,contrastando

sus bondades explicativas a propdsito de la devaluacidn del peso
mexicano durante 1994-1995, con respecto a algunos de los argumentos

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

La gufia de la exposicidn, ésta dada por el tratamiento a los

siguientes problemas: (1) La forma de calcular el valor de equilibrio

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

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

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

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

mientras gue el pais

(5)

equilibrio o estar muy préximo a &1,
experimenta un déficit comercial o un superidvit;y finalmente,

determinar la situacidédn del peso a la luz de &Esta teoria .

El propdsito del segundo apartado es dar un primer

acercamiento a la evaluacidén de la capacidad explicativa de 1la

teoria, para entender la devaluacidn reciente del peso mexicano,

considerando un horizonte de 14 afios.

El capitulo II, titulado "Desarxrrollo histdrico de la Teoria de
la Paridad del Poder adquisitivo del Tipo de Cambio!, tiene tres
objetivos:Presentar una breve resefia histdrica del desarrollo de las

proposiciones bisicas de la teoria; introducir una exposicidn més

detallada sobre la teoria de la Paridad del Poder Adgquisitivo del

Tipeo de Cambio (TPPA); e introducir la exposicién de la polémica
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reciente, sobre la validez de la teoria.

De é&ésta forma, el capitulo se ha dividido en 4 grandes
apartados; el primero contiene la resefia del desarrcllo de la
teoria, explicandeo el porgué, si bien ha sido rastreada hasta la
época de los mercantilistas, se considera a Gustav Cassel yva en el
siglo XX como su autoxr intelectual.

El segundo, trata ideas m&s desarrolladas sobre la teoria, en
lo que se refiere a considerar la existencia de un tipo de cambio
de equilibrio, ¥y a las causas gque provocan desviaciones entre éste
valor y el tipo de cambio corriente.

En el terxrcer apartado, se exponen las proposiciones tedricas
de Xenophon Zolotas, gque también analiza el problema de las
desviaciones entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio, en
el contexto de economias con endeudamiento pidblico creciente, sin
embargo, se muestra que é€ste autor menos conocido no hace ninguna
aportacidn significativa a la teoria.

En el dltimo apartado, se introduce la explicacidn, del centro
de la polémica sobre la wvalidez Jde 1la teoria (TPPA), dando a
conocer, algunos de los resultados a los gue han llegado los
estudiosos gque han realizado trabajos empiricos sobre el tema.-

Es de comiin acuerdo, gque la teoria no es valida en el
corto plazo, mientras que en el largo plazo, se presenta atn ahora,
gran indefinicidén.

Finalmente, se introduce un avance de las explicaciones al
porgue de las fallas en la teoria, dentro de las cuales se puede
distinguir una explicacidén de caricter tedrico, de las explicaciones

referentes a los defectos de los trabajos empiricos gue se han




realizado.
el objetivo es profundizar el estudio de

En el Capitulo III,
la teoria, por medio de la revisidn de las criticas que se han

formulado en su contra.
apartados, el

El capitulo esta dividido en tres

primero contiene un primer acercamiento de cardicter general, gue

contempla los siguiente problemas:La relacidn causal precios-tipo
¥y la utilidad de i1a teoria.

El nimero indice;
e exponen diversas

de cambio;

Respecto al problema de la relacidén causal,
las que proconen la existencia

posiciones, entre las que destacan,

de una relacidédn precios-tipo de cambio opuesta ~ la teoria, y las

que establecen que tanto el movimiento de los pr«cios como del tipo

de cambio, son provocados por otra (s) variable ' ) desconocida (s) .
del nimero codice, se sefiala

problema
indices de precios

En relacidén al

principalmente la polémica respecto al uso de

generales, y especificos.
Finalmente, en la seccidn referente a la vc.!idad de la teoria,
der utilizarla para

se revisan las discusiones scobre la capacidad
predecir el tipo de cambio, ¥y la validez de la teorxria en condiciones

de hiperinflacidn.

El segundo apartado,
se han expuesto en contra de la versidn absoluta de la teoria,

presenta inicialmenta las criticas ue
q

entre

las gue destaca la gque habla de los diferenciales de precios entre

bienes no comerciados para los paises desarrollados b no

desarrollados:en seguida
que comprenden el problema del afio base, los

se exponen las criticas a la versidn
relativa de la teoria,

cambios en el ingreso y los costos de transporte.




El objetivo del capitulo IV, es constituirse como una

introducecidn al tratamiento mis detallado de los modelos y trabajos

empiricos,gue se han realizado para evaluar la validez de la teoria.
E1l capitulo ha sido dividido en dos apartados,en el
primero, se hace una breve recopilacidn de las diferentes técnicas

estadisticas y econométricas que se han utilizado,entre ellas se
incluyen:La comparacidén de series de tiempo; la utilizacidn de la

los modelcs autorregresivos:; Y los modelos

estitica comparativa;
de regresidn miiltiple.
Es de notar, gue los trabajos empiricos gue contemplan como
horizonte de estudio, periodos comprendidos en la década de los 20's
arrojan resultados contrapuestos sobre la

Y posteriores a los 30's,
mientras gue la generalidad de los estudios

validez de la teoria,
gque tienen como periodo de analisis los 30's, concluyen gue la

teoria no se cumple.
los modelos

En el segundo apartado, se inicia la revisidn de
la teoria en el

realizados para evaluar

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

vy el modelo de Rudiger Dornbusch.

importante, existen velocidades

La conclusidén méas es qgue
diferenciales del ajuste de precios entre el mercado de activos y
factor gue impide la correspondencia entre los

el mercado de bienes,
cambios en los precios y las variaciones del tipo de cambio tal vy

como lo plantea la teoria.
se hace una revisidn pormenorizada de los

En el capitulo V,
que evalidan la

trabajos empiricos mis recientes y representativos,

validez de la teoria en el largc plazo.




El objetivo principal es exponer los modelos gue se utilizan
en cada uno de los once trabajos gue se revisan, asi como los

resultados a los gque han llegado, cabe mencionar que los trabajos

utilizan la técnica de cointegracidn como

empiricos mas recientes,
sin embargo,

uno de los métodos mids nuevos para evaluar la teoria,

éste tampoco permite obtener resultados conclusivos.

En la segunda parte de éste capitulo, se aplica la técnica

de cointegracidén al caso del peso mexicano, y el resultado inicial

es gue la teoria no se cumple, sin embargo el estudio en los

capitulos precedentes permite considerar mids cuidadosamente &ste

resultado, permitiendo establecer una clara diferencia entre lo que

es la teoria como tal y por otra parte las técnicas desarrolladas

para tratar de aplicarla.
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CAPITULO I

LA DEVALUACION DEL PESO MEXICANO
Y LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

DEL TIPO DE CAMBIO.

I.l). Entendiendo la Devaluacidn del Pesco en 19594-15S5S5.

La inusitada devaluacidn del peso, en el mes de diciembre de
1994, ain continua siendo un misterio, tan es asi, gque fiacilmente
puede constatarse con la lectura de cualquier periddico en las
fechas posteriores al suceso, Yy no se encontraran menos de cuatro
versiones diferentes sobre las causas de la devaluacidn.

La primera explicacidn, se hizo de conocimiento piGblico el

mismo dia 20 de diciembre, cuando Serra Puche exponia ante los

concertantes del PECE ', ® [ que el deterioro reciente de 1la
economia ha sido provocado por | las amenazas de vioclencia
formuladas por el Ridrcito de Liberacién Nacional L ( El

Financierxo;Dic. 20;p&g 7 ¥y 41 ).

En el extranjero, también comenzaron a circular versiones
sobre la devaluacidn, que si bien no eran coincidentes con la
versidén gubernamental, tampoco fueron mas ilustrativas, . AungqQue se. _

esperaba ésta devaluacisn por el bien de la economia, también es

3 PECE son las siglas del Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econdmico.
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resultado de lo que esta ocurriendo en Chiapas, Chiapas es un gran

factor.
Esta llega [ la devaluaciédn ] en un momento no oportunc para

porque ésta iniciando su periocdo,

es una mala seifal ."

Zedillo,

( declaracidn de Marla Marron, infiuyente de Salomon

economisca més
Brothers, gque aparecid en el Financiero del dia 20 de Diciembre ).

La primera impresidn que se puede formar de éstas
declaraciones, es simplemente que la devaluacidn tan sorpresiva y
causd tal sobresalto, gque condujo a serfialar al conflicto

alarmante,

chiapaneco como el responsable de la tragedia, dada la coincidencia

de ambos sucesos.

Sin embargo, los reclamos de los inversionistas extranjeros,
que sufrieron una expropiacidn no anunciada ( factor gue motivd la
visita de Serra Puche el dfa 22 de diciembre a N.Y., para dar
Quentas ante los inversionistas de E.U.), asi como del sector
empresarial nacional 2, condujeron a la bidsqueda de una explicacidén

mis elaborada y creible como la siguiente:

{ la ] demanda de dSlares era mucho mayor que la oferta ¥y
.a lo.largo de 1994,

dado el uso de reservas internacionales que,

La reaccidén ante la devaluacidn,la podemos
apreciar en la siguiente declaracidn generada en
el medio bancario " se tratsS de una medida
estrictamente econémico financiera necesarxia .paza..
preservar la estabilidad.en la que el factor
Chiapas no tuvo nada gque ver,a no ser que sirviera
simplemente como pretexto " ( El Pinanciero ,

Dic. 20 ; pig 7 y 41 ) ,lo cierto es gque la
explicacién de la devaluacién brilla por su
ausencia.
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hizo el Banco de México, se llegéd a un punto en el cual ya no fue
posible cubrir el diferencial con sus propias reserxrvas Y
consecuentemente debid dejarse gque el precio del dSlar se ajustara
libremente "

% El saldo negativeo [ de la Balanza Comercial ] llego a ser
demasiado grande, por ejemplo, como proporcidédn del wvalor de todo lo
que se produce en la economia en 1994, el déficit alcanzd casi el

8% del PIB * ».

Sin embargo, si bien es cierto que el déficit comercial estaba
financiado con capitales especulativos, gue ante alternativas de
mejores rendimientos podian dejar el pais en cualguier momento, la
explicacidn mis interesante, es aguella gque propone las causas del
déficit comercial, y su incremento en los Udltimos afios.

Una exposiciodn con é&stas caracteristicas, es dada por la

Teoria de la Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo de Cambio

(TPPA) .

La cual sefiala:51i el tipo de cambio actual (o corriente),
coincide con su valeor de equilibrio ( o de paridad del podexr
adquisitivo -PPA- ), el precio de cualquier mercancia o-conjunto de
mercancias valuado en una misma moneda ( ddlares, pesos, libras,
etc. ), serad igual en ambos paises * . o

3 PIB,son las siglas del Producto Interno Bruto;

gue representa al valor total de todos los bienes y
servicios que se producen en México durante un
periddo determinado.

4 Esta teoria se puede expresar en dos

formas,dando origen a sus dos versiones ,la teoria
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Asi,entonces, la consecuencia de establecer el valor del tipo
de cambioco diferente al de su valor de equilibrio %, afectara los
flujos comerciales ( abaratando o encareciendo los productos
nacionales hacia el exterior ), generando tendencialmente un
superiavit o déficit crdnico en las cuentas de nuestro intercambio
con otros paises, y que necesariamente dard origen a un proceso gue
lleve al tipo de cambio a su valor de equilibrio.

Antes de continuar, es importante abundar en el andlisis de
los siguientes problemas:(l) La forma de calcular el wvalor de
equilibrio del tipo de cambio; (2) el significado concreto del
método para obtener el tipo de cambio de eqgquilibrio; (3) lLos
problemas envueltos en el método de calculo del tipo de cambioc de
equilibrio; (4) entender como el tipo de cambio puede llegar a su
valor de equilibrio o estar muy prdximo a él, mientras que el pais
experimenta un déficit comercial o un superiavit;y finalmente, (5)

determinar la situacidn del peso a la luz de ésta teoria

expresada en su yersion absoluta ,nos dice gue la
igualdad de precios entre dos paises se mantendra si
el tipo de cambio iguala el cociente de los niveles
de precios de ambos paises.

Por otra parte la-teoria en su_version
relativa,nos dice que la igualdad de precios para
una © mas mercancias entre dos paises,se mantendra,
si el tipo de cambio se ajusta conforme lo indican
la diferencia entre las tasas de inflacidén para dos
paises cualquiera ( en nuestro caso México y
E.E.U.U. ).

En realidad esas diferencias entre el valor del
tipo de cambio Yy su valor de PIE, se pueden entendexr
como la existencia de una moneda sobrevaluada o
subvaluada,que para el caso de nuestro pais, vale
decir la presencia de un peso sobrevaluado o
subvaluado.
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La teoria, en su versién relativa,

de equilibrio debe calcularse

donde

TC |

P i, mex

P ieu =

aplicando la siguiente fdrmula:

TC

= tipo de cambio en cualquier periodo i (llamense

afios, trimestres, meses ), expresado en
PESOS/DOLAR.
= indice de precios ¢ correspondiente al periodo i

para México.

E.U..

Un nimero indice es un nimero relativo que
expresa en términos sencillos el comportamiento ya
sea de la produccidn ,de los precios o del valor de

la produccién.

Se dice que el comportamiento de las variables
atras sefialadas se representa en términos sencillos,
porque un nimero indice se compone de una serie
grande : Precios de productos, cantidades producidas de
producto, o valores de productos.

Asi por ejemplo el Indice Nacional de Precios
al Consumidor, se elabora con bise en los precios de
140,000 cotizaciones directas en 35 ciudades, sobre
aproximadamente 1200 articulos y servicios
especificos.

5
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TC = tipo de cambio expresado en PESOS/DOLAR,

correspondiente a un periodo i=b seleccionado

como base 7

Es a partir de la metodologia propuesta donde se nota de

inmediato se presentan dos problemas importantes, gue son:ElL tipo

de indice de precios gue se debe utilizar (el indice de precios al

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

el criterio para seleccionar el pexriodo que serid considerado como

base.

Estas dificultades, han sido afrontadas principalmente de dos

partidarios de gue el indice apropiado a

maneras:Existen los

utilizar es el IPC, dado que =se pretende comparar el poder de

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

IPM, sugieren su utilizacidn debido a la relacidn mis directa gue

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

objeto del comercio internacional ° .

Esta clase de discusidn, lleva a otro tipo de problemas més

profundos, pues en realidad, se esta diciendo gque la igualdad de

preciocs para un mismo producto o conjunto de productos entre dos

7 Ccuando se ha seleccionado un periddo base, se
quiere decir que,en €ste caso el tipo de cambio que
haya estado vigente en ese periddo,se mantendra
siempre fijo para realizar los cdlculos que indica

la f£Srmula.

e Para los no familiarizados con la metodologia
para construir un indice de precios a pox
mayor, éste, a diferencia del IPC, da mayox
importancia a los productos gue son objeto del
comercio internacional.

6



paises, solo puede ser vidlida para aguellos gue se comercian
internacionalmente, pues es la accidén del mercado internacional la
que genera gque los productores se ajusten a un precio internacional
o salgan del mercado mundial [ Ley de un Sclo Precio 1.

De lo anterior, se desprende gue no existe una fuerza similar
que actdie scbre las mercancias naciocnales, gque no son comerciadas
con otros paises, asi entonces, la utilizacidén de un indice de
precios especifico se complica, pues se hace necesario examinar la
relaciédn de precios relativos entre mercancias comerciadas y no
comerciadas internacionalmente dentro de cada
pais ’j

Sobre la seleccidén de un periodo base, se ha hecho ver que

existen dos criterios fundamentales que deben combinarse, sin que

En términos practicos, tendremos que una de las
condiciones para que la teoria sea valida,utilizando
un indice de precios general,sera gue el cociente

donde :

IPMNC = Indice de precios de las
mercancias no comerciadas con
otros paises.

IPMC = Indice de precios de las
mercancias comerciadas con otros
paises.

sea mayor a 1l,siendo que ésta igualdad se tiene gue
evaluar en té&rminos estadisticos. ( Para una mayor
referencia a éste problema ver al capitulo III
seccidn II y el apéndice 1 ).

7



ello sea la garantia de haber realizado la mejor seleccidn, é&éstos

son:

1) .Que el periodo base no esté muy alejado en el tiempo del
momento presente, pues en la economia se pueden presentar
transformaciones de su estructura, gue superen =n
importancia a los fendmenos monetarios.

2) .Que la Balanza Comercial este préxima a un equilibrio?®®.

Otro elemento Que resalta, Yy gque frecuentemente se interpreta
como factor gue inutiliza cualguier valor prictico de la teorifia *,
es el hecho, de que las formas de construccidn de los indices de
precios, en &ste caso entre México y E.U. no es la misma, asi como,
el hecho de que los iIindices como medidas de los precios son
imperfectas, como representacidn del nivel de
precios ? .

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

forma de computar el tipo de cambio de equilibrio, no puede decirse

o El nivel de equilibrio de la Balanza Comercial
es agquel en el que el superivit,o déficit es muy
préximo a cero. [no obstante,es solo una de las
definiciones posibles de Balanza Comerciall.

1 En el capftulo IV el lector podra encontrar
una revisidén mias derallada.de la pruebas que sa han..
realizado para determinar la validez de la
teoria:;especialmente el tercer apartado de ese
capitulo contiene las pruebas mas recientes.

12 Para una referencia mi&s profunda sobre éstas
criticas consultese el capitulo III seccidn ITI.




gque sean afirmaciones gque contravengan el cuerpo de la teoria, pues
una cosa es el intento de aplicar la teoria pridcticamente, por
ejemplo con la formula expuesta, Yy otra es negar las consecuencias

de establecexr un tipo de cambio corriente diferente al de su valor

de equilibrio.

Ahora, se analizan los siguientes dos problemas: (2) El

significado concreto del método para obtener el tipo de cambio de

equilibrio, ¥y (3) los problemas envueltos en =1 método de cdlculo.

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

formula:

TC ; = [ —===—==u= ] TC » (a)

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

que debiera alcanzar el peso,

de devaluacidn ( o revaluacidn )
veasé con el siguiente ejemplo hipotético:
Supconiendo que en 1980 y 1981, los valores de los indices de

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

tabla:
TABLA 21

VALOR DEL INDICE DE PRECIOS

EN

PAfs 1980 1981
MEXICO 100 108
E.U. 100 101




los resultados de realizar la dAivisidn entre los indices de precios

conforme lo indica la f£dérmula (a) estin contenidos en la tabla 2:

TABLA 2
VALOR DEL COCIENTE DE INDICES DE PRECIOS
EN 1980 (100/100) = 1.00
EN 1981 (108/101) = 1.07

de é&ésta forma, cualgiera de los dos cocientes anteridres puede

utilizarse para cdlcular el valor de eqguilibrio del tipo de cambio,

no cbhbstante, se considera el segundo caso, gue es mas interesante,

Y gue también permite entender el cociente 100/100=1.

Asi, el valor de egilibrio del tipo de cambio, estard dado por

la expresidn (1.07)xTC ,.

Este producto, lo podemos descomponer cComo:

(1 + 0.07 ) x TC ,
Y realizando las operaciones algebraicas, tenemos gue H
(L + 0.07 ) xTC , = TC , + ( 0.07 x TC 4 )

asi, la multiplicacidn indica que el valor del tipo de cambio de

equilibrio para 1981, serd igual al valor del tipo de cambioc en el

perfiodo base, esto es TC ,, mads el 7 porciento del mismo tipo de

cambio.
Sin embargo, hay gque ampliar la reflexidn scbre el significadeo

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

tipo de cambio en el afio base se tiene gue repetir, y ©0.07

10°



representa un porcentaje, que sefiala, que la inflacidén *? en México,
ya considerando el incremento de la inflacidn en E.U.
( 1% ) fue de 7 %, asi, el peso se tiene gue devaluar en ésta
cantidad, para reducir la probabilidad de gue el dé&ficit comercial
continde creciendo, o se mantenga por mucho tiempo.

En seguida, se expone (4) como el tipo de cambioc puede llegar
a su valor de equilibrio o estar muy prdximo a &1, mientras el pais
experimenta un déficit o un guperavit comercial.

Para entender la dinamica propia de este proceso,
el siguiente ejemplo resulta ilustrativo H

Si se supdne que para 1980 ( considerado como el afic base para

efectos del cémputo del indice de precios ):

a) . En cada pais solo se produce solo un costal de frijol.
b). El1 tipo de cambio es de un peso por ddélar y es igual a

su valor de equilibrio ** .

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

d) . La capacidad de consumo en cada pais es medida por el
cociente ( Ingreso / Precio del costal de f£rijol ).

13 Si el cociente de IPC para un mismo pais en

diferentes periddos nos indica la inflacidn,
tendremos gue segun nuestro ejemplo la inflacidn en
México ¥y en E.U. en 1981 con respecto a 1980 sera
de:

({(108/100)-1) x 100 = 0.08 & lo gue es lo mismo 8%

((101/100)-~2) x 100 = 0.01 & lo que es lo mismo 1%
14 De éste supuesto se desprende gque el precio del

costal de frijol es el mismo en ambos paises y por

lo tanto no hay inflacidn.

11




Dando valores arbitrarios

costal de frijol,

, tanto al ingreso

es posible construir la siguiente tabla :

como al precio

del

TABLA 3
aNo 1980
PAls PRODUCCION PRECIO INGRESO CAPACIDAD DE
(P) (¥) CONSUMO (Y/P)
MEXICO 1 10 pesos 10 pesos 1

E.U. 1 10 dSlares 10 dé&lares 1
TIPO DE
CAMBIO 1l PESO x DOLAR
Val IPw EN MEXICO EN E.U.

100 100
NOTA :

ahora, supongase gque para el afio de 1981 en E.U.

igual,

Y gue la

Val IP* representa el valor del indice de precios.

todo permanece

inflacién se presenta dnicamente en México,

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

mientras que el ingreso permanece constante *°

Asi la tabla 4 presenta las nuevas condiciones:

1s

En realidad el ingreso puede subir en una

12 -

cantidad pequefia,pero para facilitar el ejemplo se
supone gque no sube.
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TABLA 4

ANO 1981
PAIS PRODUCCION PRECIO INGRESO CAPACIDAD DE
(p) (¥) CONSUMO ~(Y/P)
MEXICO 1 20 pesos 10 pesos 0.5
E.U. 10 ddélares 10 délares 1
TIPO DE
CAMBIO 1 PESO x DOLAR
val IP=* EN MEXICO EN E.U.
200 ! 100
val 1.%* representa el valor del indice de precios.

NOTA

el nuevo valor para la capacidad de consumoc en México, significa
que, debido a la inflacidén, ahora solo se puede consumir la mitad
de lo gque se consumia antes (
resulta claro que si el tipo de cambio

0.5 ) utilizando el mismo ingreso.

En éstas condiciones,
mantiene constante, el

no se devalda Yy en consecuencia se

consumidor en México podri preferir comprar el Frijol en E.U.?3*,

porgue sus 10 pescs los puede cambiar en al banco por 10 ddlares,

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

tendiendo a generar un déficit comercial en contra de México,
& pero

para

que ello no suceda, el tipo de cambio se tiene gue devaluar,

en que proporcidSn ?.
Realizando el cociente -de los-fndices de precios,
y multiplicdndolo por el

canforme lo

indica la f&rmula (a) para 15980 y 1981,

Suponiendo que los costos de transporte son muy
bajos o no existen.

16
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tipo de cambioc del afio base
los resultados se muestran

( gue en &éste caso es el vigente en
en la tabla 5:

NCTA :

Asi,

finalmente,

1980 ),
TABLA 5
VALOR DEL COCIENTE DE INDICES DE PRECIOS
EN 19580 (100/100)= 1
EN 19821 (200/100)= 2
TC DE PPA EN 1980 1 peso x ddlar
TC DE PPA EN 1581 2 pesos x ddslar
] TC de PPA , representa el tipo de cambio de ecguilibrio.

se construye la tabla en la gue el tipo de

camac se ha devaluado conforme el incremento de la inflacidn en

para posteriormente pasar a su andlisis

Méxi nc,
TABLA 6
ANO 1581
FAls PRODUCCION PRECIO INGRESO CAPACIDAD DE
(P) (Y) CONSUMO (Y/P)
MEXICO 1 20 pesos 10 pesocs 0.5
E.U. 1 10 d&lares 10 délares 1
TIPO DE
CAMBIO 2 PESOS x DOLAR
val IPw* EN MEXICO EN E.U.
200 100
NOTA : val IP* representa el valor del indice de precios.

14



si un

Conforme a la 1nformac1on consignada en la tabla 6,
se encontrara

mexicano desea comprar el costal de frijol en E.U.,
con el nuevo

gue al ir al banco y camblar sus 10 pesos por ddélares,
a 5 délares, lo gue significa

su 1ngreso egquivale
la misma gue tiene

tipo de cambio,

gque su capacidad de consumo en E.U.
el déficit potencial

es de 0.5,
gque pudo haberse

poxr ello,
él tipo

en México,
hubiese devaluado,

presentado, si de cambio no se

o
Si un norteamericano desea comprar en México el costal
10 délares en el Banco

desaparece.

Ahora,

de frijol, se encontraria que al cambiar s
su ingreso seria de 20 pesos, Jde ésta forma es notorio
al tratar de comprar el

de 1,

pPor pesos,
gue no obtendria ninguna ventaja en Méxiaco

ya gue su capacidad < consumo seria

costal de frijol,
exactamente la misma que tiene en su pai:s
gqueda claro gue cuando el tipo de
las tendencias al

cambio

De esta manera,

su valor de egquilibrio,

corriente, iguala
deseguilibrio comercial con otros paises
pues los preciocs®

del

no se presentan o deberidn

reducirse en el tiempo, e las mercancias entre
en é&ste caso el

costal de frijol ) se

ambos paises (

igualaran??

7 Esto es facilmente observable en el cuadro-
6, pues con el nuevo valor del tipo de cambio
corriente que es igual a su valor de equilibrio, el
precio del costal de frijol valuado en déSlares o en

pescs eg8 el mismo en ambos paises ( 10 délares & 20

pesos ).

) 15



IXI.l).La Tecoria de la Paridad del Poder Adquisitivo Del

Tipo de Cambioc y el Casoc de México.

Después de la ejemplificacidn practica de la teoria, asi como
la presentacidén de algunas de las criticas gque se le han hecho 3@,
conviene examinar si resulta Gtil para entender la devaluacidn
reciente.

Para ello, primero se realiizd el cllculo de diferentes serxies
del tipo de cambio de equilibrio, utilizando el indice de precios
al consumidor y el indice de precios al mayoreo para México y E.U.,
considerando diferentes afios como base.Inicialmente, éste podria
parecer un procedimiento ocioso e incluso innecesario, sin embargo,
la disparidad de los resultados que se obtienen demuestran lo

contrario ( wver gréficas la hasta 2d o© 1los cuadros 2, 2a

contenidos en el apéndice ) *?

Contando con las serxries vya mencionadas, se procedid a
determinar los periodos de sobrevaluacidn y subvaluacidn del peso
( ver graficas ), para finalmente compararlocs con el comportamiento
mensual del déficit comercial.

Como es de notar, no solo por las graficas, sino también, por

los cuadros, existe una gran coincidencia en la relacidn

e Y que son tratados con mias detalle en los
capitulos II y III.

19 La explicacién a éste proceder, radica en la
problemdtica misma de eleccidn de un afico base,a la
vez que la diversidad de resultados obtenidos no
hacen mids que reflejar las imperfecciones del propio
proceso de cAlculo. (Para mias detalles consultese el
capitulo ITII).
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Griafica 1a
Tipo de cambhio corriente para Mézico
( Encro 1980 - Marzo 1995 )
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Sobrevaluaciénléupeféﬁit Y. subvaluacién-déficit comercial, que
resulta muyfsﬁééfenﬁéfén'lo que se refiere a la explicacidn de la
devaluacién'aei—pésoﬂcénforme a la teoria =2°

Asi, no se pﬁéaé negar gue la teoria no sea valida, pues a
pesar de sus imperfecciones, se muestra como un buen indicador de
la sobrevaluacidn o subvaluacidén del peso.Sin embargo, es necesario
dar una primera eiplicacién acerca de los resultados gue hasta éste
momento se han obtenido.

No es facil hacer una distincidn precisa, no obstante, uno de
1los factores gque pueden aclarar é&éste hecho, no sclo son las
Aiferencias existentes en el proceso propio de construccidn de un

indice de precios, si consideramos diferentes paises, sino también

20 Nuevamente en éste caso se hacen presentes las
deficiencias del proceso de cidlculeo del valor de
equilibrio del tipo de cambio,ya gque por ejemplo
para el caso en que éste se computo utilizando como
base 1980,la asociacidén [Sobrevaluacidn-superiavit
comercial] y [subvaluacidn-deficit comerciall] no
existe.

Esto seguramente tiene gque wver con la magnitud
de la devaluacidn del peso desde 1980 hasta 1990,
pues por ejemplo el tipo de cambio promedio en
1985 fue 13.5 veces mds grande gue el tipo de
cambio promedio de 1980,el tipo de cambio'promedio
en 1988 fue 7.4 veces mayor que el tipo de cambio
promedio de 1985, finalmente, el tipo de cambio
promedio de 1990 es 1.23 veces mas grande gque el
tipo de cambico promedio de 1988.

Esto quiere decir que para efectos del cilculo
del tipo de cambio de equilibrio, los resultados
obtenidos al utilizar como afios base 1985,1988 y
1990 serdn mias prdéximos en comparacidn con los
resultados que rinde 1980,y ello se debe a que entre
1980 y 1990 se presentardn fuertes devaluacidnes.
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el propio comportamiento del tipo de cambio corriente ** ( ver nota
a pie n° 21 ); por otrxra parte, no resulta posible determinar si

i

influye el problema de los precios relativos de cada pais ( ver

apéndice 1 ).

a Para una referencia mis completa,ver el
apéndice de la seccidn III, capitulo IV.
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CAPITULO II

DESARROLLO HISTSRICO DE LA TEORfA DE LA PARIDAD

DEL PODER ADQUISITIVO DEL TIPO DE CAMBIO.

IX.1l) .DESARROLLO DE LA TEORIA HASTA EL SIGLO XIX.

No existe comin acuerdo sobre el origen de la teoria de la

de manera que distintos economistas

paridad del poder adguisitivo,

la han rastreado hacia fuentes variadas.De &sta forma Einzic (1970)

seflala qQque los escritos espafioles de los siglos XVI v XVII
bisicas de la .asoria,

contienen esbozos de las proposiciones

particularmente los de la Escuela de Salamanca.

GCeorge Kalamoutosakis (1978) atribuye la teoria a los e€scritos
del mercantilista inglés Gerard de Malynes, quien en 1601, escribia
sobre la relacidn del tipo de cambio con los niveles de piecios y
los movimientos del oro y de la plata. UbicaAndose en un mcmento

Brisman, sefiala que las. origenes.de l: teoria

egtrictamente 20 afios antes del perfcdo
estos escritos

histSrico posterior,
se encuentran en Suecia,

de restriccidn bancaria de 1797
podemos conjuntarlos con los trabajos de los metalistas Franceses

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

- 1821, sin embargo,

entre los cuales el mds notable es el Bullion Report de Inglaterra,
que dice lo siguiente:
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" Sea que éste 13 1/2 porcientoc, gue permanece en contra de
éste pais por el presente cambio scobre Lisboa, es una diferencia
real de intercambio, ccasionada por el curso del comercio y por las
remesas hacia Portugal por cuenta del gobierno, o un cambio nominal
© aparente provocado por algo en el estado actual de la moneda, o

,.- en parte rTeal Yy en parte nominal, puaede posiblemente ser
determinado por lo que su comite ha establecido hasta ahora."
( Reporte desde el selecto comite sobre el alto precio del lingote

de oro;1810;ccxxii ).

Angell, Terborgh, Wittaker y Habexrler, coinciden en sefialar a
Wheatley ( 1803, 1807, 1819 ) como el padre de 1la teorfia, ya que
durante el periodo de restriccidn bancaria, escribia sobre al
cociente de los niveles de precios entre dos paises, concepto al
que llame ‘par of produce’ ( o paridad de preoducir ), y cuya

importancia describe en el siguiente parrafo:

* No-hay otra razdn para la fluctuacidn del tipo de cambio que
mantener la par of produce ... de acuerdo con é&sta teoria, el
estado del tipo de cambio debe mayormente coincidir uniformemente

con el estado de los preciocs * ( Wheatley;1819;pég 21 ).

Como contemporaneo a Wheatley, Gerard, Steavenhagen,. sefiala a

William Blake !, como el autor gque formuld exactamente la teoria,

Su obra se llama Observation on the principles
wich regulate the course of exchange and The Present
Depreciated State of The Currency ,publicado en 1810 en
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dado gque hace la distinecién entre paridad adguisitiva

( real exchange ) y paridad de monedas (  nominal exchange ).

De la misma forma, ya en el sigio XIX los economistas clasicos
como Ricardo, Goscnen, Mill y Marshal, hicieron sus anotaciones
sobre la teoria, sin embargo, nunca fue un elemento central en sus
ceorias.

Frenkel y Klalmoutosakis, sefialan a David Ricardo ? conjuntamente
con Wheatley ?, como los creadores de la teoria, y para ambos se

hace notar que sus postulaciones tedricas no hacen mias que expresar
las condiciones monetarias subyacentes, considerdndose asi, gque la
teoria es una extensidén de la Teoria Cuantitativa del Dinero,

como
es posible cobservar enseguida:

" El curso del tipo de cambio es un criterio exclusivo de cuan
Tejos la moneda de un pais es aumentada en relacién con la moneda

de otro " ( Wheatley;1803;pig. 207 ).

En el caso de Marshall, sus anoctaciones sobre la teoria,

no se
convirtieron para €l en un tema de estudio.

Londres.

Keynes en su libro A Tract on Monetary Reform,al
reconsiderar la teoria de la paridad del poder
adquisitivo acredita a David Ricardo como su creador.
De la misma forma Lucas Beltran en su libro-Historia de
las Doctrinas Econémicas,credita también a bavid
Ricardo como el autor de la teoria.

Este autor es sefialado particularmente por B.
Seligman como el creador de la teoria.
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A inicios del silo XX, la teoria es nuevamente retomada por
Gustav Cassel con sus escritos de 1916 "The Present Situation of
che Foreign Exchanges", donde establece 1la paridad del poder
adguisitivo en términos de cantidades relativas de dinero, y en el
que se preocupd por hacer una demostracidn empirica de la teoria,
lo gue consigue utilizande informacidn del nivel de precios y del
cipo de cambio para E.U. ¥y para Suecia.

En sus escritos posteriores de 1921, 1928 y 1930, en los gque
la paridad de poder de compra ya se formuld en términos de precios,
la teoria seria utilizada como el sustento para sus propuestas de
politica econdmica en la posguerra;particularmente el vinculo de la
cteoria con la teoria cuantitativa del dinero y su aplicacidn a los
problemas econdmicos de posguerra, crearon tal popularidad, gque fue
considerado como el inventor de la tecorfa, a la vez gue la teoria
de la Paridad del Poder Adguisitivo, se convirtid en la teoria de

la inflacidn del tipo de cambio.
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II.2).LA TEORIA EN EL SIGLO XX.

IX.2.1) .DESARROLLO DE LA TEORIA POR CARL GUSTAV CASSEL.

La utilidad de la teoria para Cassel, una vez comprobada su
validez, radicd en la elaboracidén de propuestas de politica
econémica *, pues tenia la nocidén del tipo de cambio de paridad de

roder adguisitivo come un valor de equilibrio:

" Dado un grado normal de libertad de comercio entre dos
paises, A y B, el tipc de cambioc deberd establecerse por ai mismo
entre ellos y esta tasa debera, con pequeifias fluctuaciones,
permanecer inalterada en tante no haya alteracidn en el poder de
compra de cualquiera de las dos, o no haya restricciones especiales
impuestas sobre el comercio.

Pero tan pronto como la inflacidn tiene lugar en el dinero de
A, y el poder de compra de &ste dinero es en consecuencia.

disminuido;el valor del dinero de A expresado en el dinero de B,

Para llevar la actividad econdmica mundial a una
renovada estabilidad propuso :

I ) .Reducir la inflacién o estabilizarla disminuyendo la
oferta monetaria.
IT ).Incrementar la tasa de descuento.

III).Eliminar los subsidios gubernamentales sobre los
preciocs de los productos bdsicos,y transferir las
actividades de utilidad pGblica a empresas privadas.

IV ) .Facilitar los prestamos internacionales para saldar
los deficits comerciales.

v ) .Recrganizar los esquemas de pagos por deudas de
guerra.

vI ) .Libre comercio.
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debe necesariamente reducirse en la misma proporcidén " ( Cassel;

1521;phg 36-37 ).

Como consecuencia de tal concepcidn, se dedicd al estudio de

las causas gue podrian provocar una fluctuacidn del tipo de cambio
s, de las

alrededor de su valor de paridad de poder adquisitivo

cuales distinguid dos grupos:Aquellas generadoras de fluctuaciones
transitorias, Yy los fendmenos que provocaban un alejamiento

permanente.
Las causas que provocan una variacidén transitoria son:

a). Restriccidn terc::ral al comercio, pues si para un pais

existe restriccidérn en sus exportaciones, las
disponibilidades de divisas se reducirin, y en
consecuencia el poader de compra internco de su moneda

caera, provocando nna devaluacidn.

Este incremento (lel poder de compra de la moneda de

otros paises, podrid motivar un incremento de las

exportaciones y en consecuencia el tipo de cambio tendera
nuevamente a su valor de equilibrio.

b) . El establecimiento de un tipo de cambio distinto al de

s Esta idea de la variacié&n del tipo de cambio
aparece en los escritos de Cassel por primera vez en
1918 en el artfculc "Abnormal Deviations in
International Exchanges* publicado en el Economic

Journal.
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equilibrio, pues tal divergencia afectard los flujos

comerciales ( aumentando las exportaciocnes o disminuyendo
las importaciocones ), de manera gque afectando la oferta de
divisas ( gque aumentarid o decrecerd ), se conducirid a un

proceso que lleve al tipo de cambio a su valor de

equilibrio ( aumentando el poder de compra interno o
reduciéndolo ).
c) . El establecimiento de controles sobre el sectorxr

doméstico, por medio de:
c.1l) .Controles de precios y salarios.
<.2) .Racionamiento de los bienes de consumo.
c.3) .Localizacidn de las industrias de materias primas
Yy factores de produccidén primarios.
a) . Incremento de la oferta monetaria superior a la oferta

real de bienes y servicios.
Las causas gque provocan una desviacién definitiva son:

a) . Especulacidén, siempre gque un pafis no pueda
obtener los recursos suficientes para saldar su déficit
en la Balanza de fransaccicnes en Cuenta Corriente, la
especulacidén efectivamente reduciri el poder de compra
internc de la moneda.

b) . Inflacidn acompafiada por restricciones al comercio, dado
que un incremento de la oferta monetaria superior al

crecimiento de la oferta de bienes y servicios, genera un
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decremento del poder de compra interno de la moneda, y un
incremento del poder de compra de la moneda de otros
paises.

El gobierno, para evitar la salida de esos bienes vy
servicios provocard un aumento de precios, y en
consecuencia el poder de compra interno estari
permanenctemente deprimiendose.

c) . Restricciones permanentes al comercio.

Otras causas que generan la fluctuacidn de los tipos de cambio

respecto a su valor de equilibrio son:

a) . Cambios en los precios relativos, pues son indicadores
de cambios reales en la economia.

- b) . Flujos de capital de Largo Plazo, por ejemplo, una
salida de capital puede hacer gue se reduzca el poder de
compra interno de la moneda, sin gque se haya modificado
su valor de equilibrio.

<) . Intervencidn del Gobierno:Mas que influenciar el tipo
de cambio, el gobierno debe fomentar el intercamkio con
el excranjero; © actuar como reemplazo de los flujos de

capital hacia adentro.

La aplicacién de la teoria de la Paridad del 2oder Adcuisitivo
del Tipo de Cambio, en el estudio y explicacidén de los fendmenos

inflacionarios y deflacionarios de la posguerra, lo llevaron a
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analizar el funcionamiento del sistema monetario internacional gue

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

todo en Europa ), gue seria sustituido prdximamente por el gold

standar.
Situacidédn que complicaba el restablecimiento mundial de 1la

actividad econdmica, debido a las condiciones internaciocnales de

deflacién generalizada, inestabilidad del precio del oro en el

mercado, asi como por la concentracidn del metal por E.U..
E1l regreso al viejo sistema monetario internacional,
implicaba gque E.U. se volviera permanentemente deficitario, y se

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

partiendo de éstas conclusiones recomienda reducir el uso del oro

como medio de pago, a la vez gue no considera conveniente 1la

monetaria internacional, pues ello

adopcidn de una unidad
implicarfa llevar el problema inflacionario a bases mundiales.



II.2.2) .XENOPHON ZOLOTAS Y LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER

ADQUISITIVO DEL TIPO DE CAMBIO.

Xenophon Zolotas, es el proponente de factores cualitativos,
que en adicidn con los tres factores cuantitativos dados por
Cassel, dan una mejor explicacidédn de la determinacidn del tipo de
cambio, en su obra "Feoreign exchange Theories" ( 1928 ) ;mientras
gue en "Monetary and Foreign Exchange Phenomena in Grecee™ ( 1928 )
se dedica a analizar la determinacidn del tipo de cambio en Grecia
en el periodo 1914-1926.

En su obra "Economic Theory" ( 1942 ), arguye que " durante
perfiocodos de estabilidad monetaria loe motivos ( determinantes )
para la demanda de dinero extranjero son tres: (l) asegurar el poder
de compra, (2) encontrar un pago de intereses, amortizar la deuda
externa ¥y hacer pagos sobre otroe ingresos invertidos y (3)
invertir fondos en el exterior.

Estos motivos son llamados por Zolotas factores cuantitativos,
quae scn factores cuya magnitud puede ser medida ficilmente.ELl
primer motivo es una funcidn del poder de compra de la unidad
monetaria externa, el segundo esta dado por cualquier punto en el
tiempo, a la vex que el tercero es una funcidn de la tasa de

interés. “ .

Los factores cualitativos que propone Zolotas, explicardn en
mayor medida las variaciones del tipo de cambioc respecto a su valor

de equilibrio, cuando las condiciones prevalecientes sean de
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inestabilidad o producto de disturbios monetarios, los factores
cualitativos son:El deseo de colocar fondos en el exterior y el
deseo de asegurarse o especular contra una devaluacidn de la unidad
meonetaria nacional.

Sin embargo, é&éstos factores también fueron aceptados por
Cassel, guien habla de su influencia menor a un afio, en lo gue se
refiere, a considerarlos como causas de las variaciones del tipo de
cambio indiferentes al poder de compra gue representa ( esto es,
que el tipo de cambio puede variar adn cuando su valor de
egquilibrio no lo haga ).

La diferencia de la posicidén de Zolotas con Cassel, es que el
tipo de cambio varia independientemente de su valor de equilibrio
para periodos de amplia duracidédn, aunque podria decirse, que no
existe un periodo temporal definido, para que el tipo de cambio
alcance su valor de equilibrio de acuerdo con Cassel, no obstante,
coincide con Cassel, en gque la fuente de divergencias del tipo de
cambio respecto a su nivel de equilibrio, es la expansidn
inflacionaria provocada por la oferta monetaria.

El elemento principal gque permite a Zolotas hablar de 1la
variacién independiente del tipo de cambio respecto de su valor de
equilibrio para perfocdos de amplia duracién, es el hecho de que la
devaluacién afecta la deuda puiblica externa, de tal forma que al
necesitarse miAs moneda nacional para comprar divisas extranjeras,
sin gue haya posibilidad de obtener ese dinero adicional de los
impuestos, se recurriri a la emisién de dinero para adquirir esas

divisas, provocando devaluaciones adicionales que alejan mas el

29



tipo de cambio de su valor de equilibrio.
La comprobacidén de la accidn de los factores cualitativos gue

Procpone, se realiza con su estudio sobre el tipo de cambio en

Grecia en el periodo 1914-1926, donde sus resultados expresan el

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

variaciones de su valor de eguilibrio:

" la desviacidn del precio normal de la moneda extranjera fue
debido a la presencia de presiocones inflacionarias y de expectativas
inflacionarias.Estos factores cualitativos afectaron la demanda, ¥y

en consecuencia el precio del dinero extranjero, jalando el precio
lejos de su magni®fud de poder de compra de varias monedas. "

( Kalamoutosakis;pag.166 ).

=n opiniédn de Kalamoutosakis:

- las proposiciones y hallazgos de Zolotas fueron probados

cincuenta afios después durante el reciente periodo de inegtabilidad

monetaria... Excesivo crecimiento de los agregados monetarios entre

la mayorfa de los paifises industriales, no ha conducido tan soclo a

inaceptables tasas de inflacisdSn ( Selden 1975 ), que han llavado a

cambios repetidos de las paridades monetarias, pero también ha

creado un substancial flujo de capitales hacia el exterior de los

paises de alta inflacidn y moneda débil ( Reino Unido, Italia ), a

paises de baja inflacién y moneda fuerte ( Alemania, Suiza ).

Los movimientos masivos de fondos que han ccurrido
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fueron acompaifiadeosa por amplias

repetidamente en aiflios recientes,
1575 ) .Estas variaciocnes

variacicnes del tipo de cambio ( Whitman
pueden no ser enteramente explicadas por la

del tipo de cambio,
términoas de

Paridad del poder de compra de una moneda en
otras.Ademds me parece que los cambios en la magnitud e intensidaqd
de los motivos cualitativos de Zolotas, dan cuenta de buena parte

de la explicacidn.
en la ampliacidn dJde la

En realidad, podria decirse que
Y Srado de intensidad de los disturbios monetarics las

magni tud
motivos

que conducen los

mis podercsas son las
de los Bancosa

fuerzas
‘flotacidén sucia’

cualitativos.Tanto cuanto, la

se convierte en inevitable para contener &éatas fuerzas

Centrales.,
~en el mercado cambiario *.

Y traer un orden mediocre

Sin embargo, para que la opinidén de Kalamoutosakis en

realidad diera validez a la explicacidn desarrocllada por Zolotas,

ésta deberia destacar adecuadamente el recurso a la expansidn
monetaria como resultado, en un segundo momento, del incremento de
la deuda publica, elemento gque genera un circulo permanente de

pues de no ser asi, los factores cualitativos. gue

devaluacidn,
Kalamoutosakis atribuye a Zolotas no tienen nada de original por

estar contenidos en la teorfa de Cassel.
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Ir.2.3 ) . TRABAJOS EMPIRICOS RECIENTES SOBRE LA VALIDEZ DE LA

TEORIA DE PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO.

Los trabajos empiricos sobre la validez de la teoria en los
70’s, han encontrado que con la utilizacidn de modelos monetarios
de determinacidén del tipo de cambio, no es posible concluir
categdSricamente gue la teoria trabaje.

Asi por ejemplo, Frenkel en 1976 y 1981, Bilson en 1978,
Dornbusch ® en 1976 y 1980, Kravis et. al.( 1975 ), Genberg
( 1978 ), y Stockman ( 1980 ), Edison ( 1985 -1987 ), ponen en duda
la wvalidez de la teoria solo en el corto plazo 7, mientras que
aceptan que en el largo plazo es dificil negarla como una relacidn
de equilibrio ®.

Por otra parte, los trabajos de Rogalski vy Vinso ( 1977 ), vy
Roll ( 1979 ), han sugerido la presencia de desviaciones respecto
al valor de equilibrio del tipo de cambio, que puede decirse son
persistentes y acumulativas, siguiendo é&stos resultados Darby

(1980), Pigot y Sweeney (1985), Adler y Lehman (1983), Hakkio

Qufien en particular dice gue hay " una pequefia duda
en la aproximacisn monetaria ... es una teoria
insatisfactoria de determinacidn del tipo de cambio %
(Dornbusch, 1980, p&g 151) .

Al respecto BRESCIANI-TURONI da indicios de las
causas de la variacidn del tipo de cambio en el
corto plazo,pues habla de que-ei tipo de cambio s--- -
puede aumentar mAs debido a la accidn de factores
psicolégicos ,que en funcién de la inflacidn.

En particular,Gaillot (1970) ,Hogdson y Phelps
(1975) ,McCloskey y Zecher (1981l) afirman que la teoria
se cumple en el largo plazo.
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(1984), Corbae y Ouliaris (1988), Enders (1988), Mark (1990),
proponen que la teoria igualmente gque en el corto plazo, no puede

ser sostenida como una relacidn de largo plazo pues:

si e. = Logaritmo del tipo de cambio.
P, = Logaritmo del cociente entre los niveles de precios de

dos paises diferentes.

c. = Logaritmo del tipo de cambio real.

es de esperarse gue:

c. = e, - P, (1)

e, = Pe (2)
¥ por ello:

ct = O (3)

En consecuencia ¢, debe ser un procesco estaciocnario, pero dado
que entre e, ¥ P., las desviaciones son persistentes y acumulatiwvas,
no hay tendencia para que la igualdad propuesta en (2) se cumpla en

el largo plazo, lo que significa gque la divergencia entre las dos

variables se da en el largo plazo, debido a que &stas desviaciones
siguen un camino aleatorio (random walk ) .No obstante, é&stos
trabajos han sido refutados por Huizinga (1986) Yy Kaminsky (1987) .
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resultados son muy desalentadores, pues es va

hay desviaciones

Estos

ampliamente aceptado gque en el corto plazo,

substanciales respecto al valor de equilibrio.

Ya gue sigue siendo dificil de entender, el porqué de la

divergencia sin rango entre los precios relativos y el tipo de

cambio, aun cuando sea posible explicar las diferencias sostenidas

internacionalmente entre niveles de precios, aludiendo a 1las

diferencias estructurales o tecnoldgicas, como lo hacen Kravis y

Lipsey ( 1983 ), o el descubrimiento de recursos naturales como lo

hizo Miller ( 1981 ).
Dentro de las explicaciones a éste probléma en el largo plazo,

encontramos las siguientes:
Flood ( 1981 ) y Mussa ( 1582 ), exponen gue como resultado de
la acciédn de shocks y de que los bienes nacionales y externos no

son sustitutos perfectos, los términos del comercio se tienen que

ajustar a los shocks, y en consecuencia los tipos de cambio y los

niveles de precios deben modificarse.

Hakkio Craig, expone que el pcoblema con los modelos

monetarios, es que no se ajustan a un mercado de capital integrado
a nivel mundial, asf como a la existencia de tipos de cambio
mdltiples en el mundo, lo gque srovoca gque la estimacidn de los
pardmetros en el modelo sean ®* {mprecisas *®, pues un modelo
multilateral de tipo de cambio, permitirid el uso de informacidn de
datos de series de tiempo, permitiendo una

corte transversal y de
mayor riqueza de la informacién y que finalmente rinde
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" astimaciones mis pracisas de los parimetros ".

Las explicaciones de caridcter tedrico, hablan de la presencia

de un comportamiento aleatorio de las desviaciones.
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CAPITULO IIXI

LAS CRITICAS A LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO.

IXI.l) .La Critica General a la Tecria de la Paridad del Poder

Adquisitivo del Tipo de Cambio.

IXI.1l.1l) .Criticas a la Teorxria.

Ya en la década de los 20’s, aparecen algunas criticas a la
teoria, las cuales se enfocan en tres aspectos:La causalidad en la
relacidén tipo de cambio-niveles de precios;el tipo de ntimero indice
a utilizar;y la utilidad y validez de la teoria.

IXX.1.2) .La Relacidn Causal.

En lo que se refiere a la relacidn causal existente entre el
tipo de cambio y el nivel de precios, la critica surge en distintos

paises, pudiéndose distinguir a J.H.Williams en Norteamérica(1522),

Keynes (1923), Berxrtrand Nogaro en Francia (1924) y Karl Helfferich

‘en Alemania (1927), los tres autores, estin de acuerdo en que los

movimientos dJde los precios y de la oferta monetaria estéan

determinados por las variaciones del tipo de cambio:
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* Primero se presentd la depresgsién de la moneda alemana,
debido a la excesiva carga de cobligaciones internacionales que
giraban sobre Alemania y a la politica francesa de violencia.

En seguida, se produjo un alza de los precics de todos las
mercancias importadas que condujo a un alza general de precios y
salarios, y ésta, a su vez, Drovoco una mayor demanda de dinero de
parte del piblico y de las autoridades financieras del Reich;y por
dltimo, las mayores peticiones del piblico y de la administracidn
financiera del Reich al Reichbank condujo a un aumento dJde la
emisién de billetes.

En contraste, por tanto con la opinidn muy generalizada, no es
la ‘inflacidn’ sino la depreciacidn de la moneda la que conatituye
@l primer eslabén de ésta cadena de causa y efecto *
(K.Helfferich;1927;:;pdag 601 ).}

. En defensa de la teoria Yeager?®, habla de que la relacidn
causal propuesta ( el tipo de cambio determina los precios ), se
cumple generalmente en el corto plazo, de manera gque en el largo
plazo se sigue cumpliendo la validez de la teoria, lo gque sugiere

la consideracidén del tiempo para el cidlculo del valor de equilibrio

* .a misma critica,es hecha en afios posteriores por:
Whitakkexr ( 1940 )
Samuelson ( 1948 )
Machlup ( 1964 )
Balassa ( 1964 )

2 - En su articulo "A Rehabilitation of Purchasing
Power Parity” ( 1958 ) y en su libro International
Monetary Relations:Theory,History,and Policy ( 1966 ).

37



del tipo de cambio 3 .

Aparece en 1926, el escrito titulado "Balance of Paymencts"?,
en el gue Jacqgues Rueff establece que tanto los precios como el
tipo de cambioc no estidn relacionados, pues estidn determinados’ por

algunas variables exdgenas.En 1926 Angell 5, también concluye lo

mismo gque Rueff:

" Ni los precios ni los tipos de cambio pueden ser propiamente
considerados como poseedores de la ‘causa’ del movimiento general
en un sentido especifico.No fue el nivel [ de precios ] ni tampoco,
excepto en un sentido muy inmediato, siempre el ‘resultado’ de
otras fluctuaciones.Mis bien, ambos movimientos de precios y tipo
de cambio fuercon el producto comin de una condicidn antecedente

comin. * ( Angell;l926;:pég. 447 ).

3 En el mismo documento, supdne que los flujos
comerciales afectan los precios internos minimamente.
Balassa Bela,critica a tales supuestos ¥y
en general a su exposicién de la versidn relativa de
la teorfia,establece gue éste iltimo supuesto niega la
accidén de arbitraje de mercancias,en la nivelacidn de
los precica de las mercancias que se comercian al

exterior,mientras que con el primero [ sobre la
relacién causal ] ® ... una simplificada versidn de
la teorfa cuantitativa del dineroc y parece excluix
la posibilidad de la demanda, también como el costoe de
fomentar la inflacidSn . " ( Balasgssa Bela;1964;
pa&g.S92 ).

* Este articulo fue reproducido posteriormente en 1967.

s El trabajo en el gue presenta tal afirmacidn es: "The

Theory of International Prices" ( reimpreso por A. M.

Kelley en 1965 ).
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BEn 1936, el escrito de G. Haberler, llamadeo "The Theory of
International Trade, siguiendo las ideas de Rueff, hace la misma

postulacidn en lo que se refiere a las variaciones del tipo de

cambioco y del nivel de preciocs:

" Uno no podria decir como apoyo a la teoria de la paridad del
poder adqgquisitivo como es muy dado a hacerse que el incremento en
los precios es el fendmeno primario, y que la depreciacidn del tipo
de cambio es meramente un efecto de esto.Los dos cambios producen
una relacidn funciocnal de una a otra siendo ambos efectos de la

misma causa " ( Haberler;1936; pdég. 60 ).

Otro ejemplo sobre la existencia de una variable que determina

canto al tipo de cambio como a los precios, lo encontramos en
Aftalion, quien hace

notar que las fluctuaciones de los tipos de
cambio y de los precios se dan sin que la oferta monetaria wvarie
considerablemente.

Paul Einzig en su trabajo "

World Finance", refiriéndose a las

criticas realizadas en 1los 20's, coincide estableciendo

una
relacidn inversa a la postulada por la teoria, de tal forma gque

las
variaciones del tipo de cambio, determinan las variaciones del

nivel Ade precios en el mismo sentido.

Contraviniendo &sta opinidén, Frenkel en los setentas, al hacer

su exposicién de la teoria, rescata la idea de causalidad en

con la diferencia de que Frenkel habkla de neutralidad de
los disturbiocs monetarios,

Cassel,
mientras que para Cassel, éste fendmeno,
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si tenia efectos reales gue podrian tener un caridctexr transizorio

© permanente.

Simultianeamente en 1954, Balassa Bela y Samuelson, basdndose

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

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

ejercen un efecto real en la economia, dado gue existen velocidades

diferenciales de ajuste, ¥ por ello los precios relatives cambian,

haciendo posible entonces gque el tipo de cambio se constituya como

un instrumento efectivo de politica econdmica.

Sir embargo, el tema principal del estudio de é&stos dos
autores as, hacer notar las amplias desviaciones respecto a la Ley
de un Solo Precio y en consecuencia, resaltar &ste hecho como uno
de los nmds importantes en el proceso de ajuste.

Entre otras de las anctaciones gque han hecho diferentes

autores respecto a las debilidades de la teoria encontramos:

a) .No explica los desplazamientos de la demanda

internacional.
b) .No explica los movimientos de capitales.
.

c) .No explica los cambios técnicos o la accidén de otros
factores que ﬁodifiquen la relacién de intercambio.
d) .Solo considera la demanda de medios de pago que se
desprende del tridfico de bienes, y en consecuencia no
contempla otros factores que influyen determinantemente
en la determinacidn de la cotizacidn de la divisa:

d.1l) .Las obligaciones externas provocadas por
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especuladores en el mercado de divisas.
d.2) .Por acciones crediticias.

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

IITI.1.3) .El NdGmero Indice.

Otro motivo de controversia respecto a la teoria, esca
referido a la utilizacidén de nimerc indice para el cidlculo del tipo
de cambio de eqguilibrio, al respecto, se pueden distinguir dos
posiciones fundamentales:La del mexcado de activos, Yy la del
arbitraje internacional, ésta dlctima lo gque hace es enfatizar el
papel del arbitraje internacional como el mecanismo gque gobierna la
relacidn entre precios y tipo de cambio.

En el caso de la primera posicidn, que es propuesta por Cassel
( 1928;pag 33 ), el nuimero indice a utilizar, es aquel referido a
todos los bienes comerciados en el interior del pais, ya gue se
trata de determinar el poder de compra interno de la moneda.

De ésta forma, Cassel en su exposicidn de la teoria mencicna:

s Nuestro consentimiento de pagur clerto precio por dinero
extranjero debe dltimamente Yy esencialmente depender del hecho de
que ese dinerc tiene un poder de compra contra mercancias y
servicios en un pafs extranjeroc.Por otra parte cuando ofrecemos
tanto y cuanto mis por nuestro dineroc ofrecemos, de hecho, un poder

de compra en contra de las mercancias y serviciocs en nuestro propio
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prpais.
Nuestra valoracidédn del dinero externo deberada depender del

poder de compra relativo de las monedas de ambos paises °

( Cassel;1921;pag 36 ).

En el casc de la segunda corriente, en la gue sclo las

mercancias comerciadas con el exterior son la base para el calculo

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

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

gue proponen el uso de las mercancias en forma individual.
Como ejemplo de la primera divisidn,estdn D.Ricardo y Angell:

" Hablando del cambio y del valor comparativo del dineroc en
diferentes paises, nosotros no debemos referirnos al menos al valor

del dinero estimado en mercancias de cualgquiera de 1losa dos

paises.El intercambio nunca es verificado por la estimacidn del

valor comparativo en maiz, ropa © cualguier otra mercancia para

estimar el valor de la moneda de un pais en términos de la moneda

de otro * ( Ricardo; 15%21;Pag 128 ).
" Losg ¢tipos de cambio y la paridad que subyace son

determinadas aproximadamente, no por el poder de compra general o

los niveles generales de precios del todo, pero si por los precios

Y cantidades que median los pagos internacionales:la pura

influencia de los precios de las mercancias domésticas es

digtintamente secundaria " ( Angell;1lS822;pag 364 ).
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Ohlin, se encuentra entre los proponentes del uso de

mercancias individuales:

Las tasas del tipo de cambio no tienen nada gque ver con el

"
tanto como s83i tienen gue ver con los

nivel de precios general,

precios individuales " ( Ohlin ; 1967 ; Ppiag. 250 )

de utilizar otro tipo de indices

Entre otras propuestas
solo de los

esté@n:Graham ( uso para la construccidn del iIndice,

de las mercancias

no comerciadas con el exterior ) ¥

precios

Hawtrey ( uso de los niveles de salarios ).

Referido también al problema de los nlimeros indices, Pigou ha

resaltado la presencia de problemas de naturaleza técnica, como lo

es el hecho de gue todo numero indice estd construido a partir de

muestras de mercancias individuales, lo gue hace que la paridad del

con el uso de éstos indices, este

poder adguisitivo obtenida

alejada de la paridad tedrica.
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IXIIX.1l1.4).La Utilidad de la Teoria.

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

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

la teoria de la Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo de Cambio
como el indicador ‘més fidedigno’ -

" Asi la teoria no provee una medida simple o© acabada del

‘verdadero’ valor del tipo de cambio.Cuando se restringe a solo los

bienes comerciados, es poco mejor que un axioma.

Cuando no esta tan restringida, el concepto de paridad del

poder de compra Sse convierte en algo mis interesante, pero deja de

ser una prediccidn exacta del curso de los cambios externos... Asi
definida la ‘paridad del poder de compra’ merece atencidn igual
pensando que no siempre es un predictor precigo del tipo de cambio,
la importancia prictica de nuestros calificativos no debe ser

exagerada " ( Keymes;1923;pag. 77-8 ).

Lo gue no significa que no haya hecho criticas a la teoria,
pues hizo ver gue la diferencia entre los bienes gue no se
comercian internacionalmente y los gue solo se venden en el mercado
intexrno, es necesaria, pues en realidad la teoria solo es valida
para el dltimo grupo de merxcancias pox la accidn de los
especuladores y comerciantes ( gue conducen a la igualacidn de
precios internacionales ),

pues Cassel supone implicitamente gue

los precios de las mercancias no comexciadas se mueven
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paralelamente a las gue son objeto de comercio internacional,

mientras que ello no siempre es verdad y en consecuencia la teoria

no se cumple.
Sin embargo, autores como Haberler y Samuelson, se refieren a

la teoria como algo con validez restringida solo a los casos de

elevada inflacidn :

" Para un grupo de fendmenos, nombrados cambios monetarics, la

teoria sSse mantiene veraz con un alto grado de precisidn.Durante la

inflacidn alemana de posguerra, posiblemente 99% de la depreciacidn

del marco alemin fue Jdebida al incremento de precios y 8clo el 1%
a los cambios en la demanda relativa "

( Haberler;1936;p&g.37-8 ).
* Hay numerosas debilidades admitidas en la doctrina de 1la

paridad del poder de compra, como las enunciadas por Gustav Cassel

Y ©otros.Aun, algo de un caso pragmitico puede ser hecho por sus

consecuencias cuando se aplica a situaciones dislocadas del tipo de

cambio durante (1) el perfodo inmediato de posguerra de la 1°

Guerra Mundial y (2) la depreciacién de los 30‘g

( Samuelson;1948;pég. 397 )

En el caso de Haberler, su revisién de la teorfia lo lleva a

anotar que, conforme Jlao ha expresado Cassel, la validez de 1la

teoria esta restringida al caso en que los precios internacionales

se igualan, no obstante tal igualacidn ( hasta el punto marcado

por los costos de transporte ) solo es vidlida para las mercancias
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que se comercian internacionalmente, pues aquellos productos gue o

Se someten al comercio internacional, pueden presentar movimientcos

2n sus precios, opuestos al de las mercancias comerciables.

Asi, la tecoria formulada en base al nivel general de precios,

erd vialida, si los precios de las mercancias no comerciadas en el
a los precios de las

mercado mundial, se mueven paralelamente

mercancias gue si se comexcian a ese nivel, de manera que el grado

de precisidn alcanzado con la aplicacidn de la teoria, dependera
de:

a) .Que en la produccidn nacional, las mercancias
comerciables internacicnalmente, representen la mayor
parte de la produccidn.

b) .Que los costos de produccidn nacionales, estén

. determinados en una elevada proporcidn por los productos
objeto de comercio internacional.

En opinién de Gerhard Steavenhagen, no existe problema si

entre el nivel de precios para los bienes nacionales, y el

correspondiente a las mercancias de comercior internaciornal existe-..

una diferencia constante ® Peroc ademis tiene que tenerse en cuenta,

@l hecho qgque toda nivelacidn de precios, exige gque transcurra

cierto tiempo hasta que se reestablezca la cotizacidn normal de las
Y que en el estado intermedio de las velocidades relativas

divisas,
modificadora sobre el

de reaccidén, pueden tener una influencia

proceso de compensacidn .
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Por lo tanto, la teoria puede explicar en forma exacta solo

las tendencias a largo plazo hacia la formacidn del equilibrio,

Perc no las reacciones a corto plazo, o sea las desviaciones de

éstas tendencias, y tiene validez dnicamente para el estado final

estitico del proceso de formacidn del equilibrio, pero no para las

din&micas a las cuales se dJdebe gque se origine 1la

relaciones
equilibrio " ( Gerhard

formacidn de una posicidn de

Steavenhagen;1959;:pdg. 403-404 ).

Mientras Taussig rechaza totalmente la teoria ( cuando sefiala

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

paridad del poder adquisitivo - 1927 - ).
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IXIX.2) .Las dos Versiocnes de la Teaoria Segin Cassel y sus

Ccriticas.

La Teoria de la Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo de
Cambio, se puede expresar en dos formas, dando origen a sus dos
la teoria expresada en su versidn absoluta, nos dice que

versiones,
la igualdad de precios entre dos paises se mantendrd si el tipa de

cambio iguala el cociente de los niveles de preciocs de los dos

paises.
la teoria en su versidn relativa,

Por otra parte,
la igualdad de precios para una o mds mercancias entre dos paises,

nos dice gque

se mantendr&, si el tipo de cambioc se ajusta conforme lo indican la

diferencia entre sus tasas de inflacidn.

ITXI.2.1) .Critica a la Versidn Abasocluta de la Teoria.

lL.as criticas a ésta versidén de la teoria pueden agruparse en

dos corrientes:
en lo

A) .Los que sugieren que existe una exactitud pobre,

que se refiere a la proximidad del tipo de cambio a su
sin refutar el

valor de equilibrio en el corto plazo,

hecho de gue &sta tendencia existe.
B) .Los que rechazan la proposicidén de que el tipo de cambio

libremente flotante tiende a su valor de equilibrio.



Pigou ( 1922 ), fue el primero en hacer notar gque al
descomponer el indice general de precios de cada pais, en indices
referidos a los bienes comerciados con el exterior Yy no
comerciados, lo gue t:ndrjijamos es gque el cociente Jde éstos
componentes neo es igual para cada pais, é€ésta es la razdn por la que
Pigou xechaza la teoria, siguiéndolo posteriormente
Ellsworth ( 1950 ).

Hagen ( 1957 ), habla de la relacidn funcional creciente del
cociente de precios internos en relacidén con el nivel de ingreso,
de tal forma gque los paises de bajo nivel de ingreso, presentan una
divergencia mds alta, en lo que se refiere al cociente de los
preciocs de los bienes comerciados internacionalmente entxre los no
comerciados, dado que la produccidn para consumo doméstico, es
intensiva en trabajo barato, mientras gque la produccidn de
exportacidén es intensiva en tierré o en capital.

Balassa Bela en 1961, se encarga de ofrecer mas evidencia
acerca de la relacidn funcional del cociente de precios internos
como funcidn creciente del nivel de ingreso per capita, entre
paises, y para un pais dado en el tiempo.

£i, también encuentra que los paises de alto- ingresg son
tecnoléSgicamente mis productivos, mientras que los de bajo ingreso
son mids productivos en su gector exportador, especialmente en la
produccidén de manufacturas y productos agropecuarios, mientras que
los servicios al consumo son de baja productividad, de tal forma
que los avances de productividad conservan éstas asimetrias en

todos los paises.
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Dado gue los paises de alto ingreso tienen tasas salariales

( que se igualan entrxe industrias dentro del pais ), es de

elevadas

esperar gque el cociente de precios sea mids elevado para éstos

paises de alto ingreso.

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

comerciados con el exterior no son relevantes para equilibrio de la

Balanza de Pagoes, en consecuencia el tipo de cambio de equilibrioc

calculado en base a un indice de precios general, rendirid un valor

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

éste sesgo sistemdtico se incrementa con las diferencias globales

de productividad ( representada por las diferencias de ingresos

per-capita ) entre los paises involucrados.
En 1964, Balassa Bela en su articulo "The Purchasing Power

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

modeleo entre mercancias comerciadas internacionalmente Yy ne

comerciadas, establece su critica a la teorfia de la Paridad del

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

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

productividades que existen para cualquier pais entre los sectores
de bienes comerciados y no comerciados con el exterior, ' que pueden

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

que:

" Las grandes diferencias de productividad en la produccidén de

bienes comerciados entre dos paises, haré maycres las diferencias

en los salariocs Y ean los precios de los sexrvicios Y.
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correspondientemente, mis grande serid la brecha entre la paridad
del poder adquisitivo y el tipo de cambio de equilibrio =

( B.Bela;15964;P&g. 586 ).

De tal forma gue serid posible esperar que las paridades del
estén aleatoriamente distribuidas z_rededor del
( Pag.s587 ).

la refutacidn la

poder adquisitivo,
tipo de cambio " al menos en el corto plazo ",

Respects a la versidn abscluta de la teoria,
hace por medio del cdlculo del tipo de cambio de paridad del poder
de compra para distintos paises, utilizando alternativamente como
ponderador el patrdn de consumo de los paises involucrados en el

cdlculo ( de los cuales uno siempre tendra un nivel de

productividad mias bajo ).

El resultado gque se obtiene,
obtenido utilizando '‘como ponderador el patrdn de

rinde un tipo de cambio

es gue el tipo de cambio de un

pais cualqguiera,
consumo del pais con mayor productividad,
mientras que si el tipo de cambio se computa utilizando

subvaluado,
con menor

como ponderador el patrdn de consumo del pais
el resultado serd un tipo de cambio sobrevaluado.

productividad,
A partir de é&stos resultados,
posible determinar

concluye que con €sta versidn de

el tipe de cambio de

la teorxria, no es
para

equilibrio, pero s8i puede
determinar la sobre o subvaluacién de la moneda,

considerarse como una clave

sin indicar su

magnitud, como ejemplo expone :
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" ... el poder de compra egquivalente para servicios domésticos
fue de 391 liras teniendo en consideracidén a [ el patrdn de consumo
de ] E.U. como ponderador y 165 con la ponderacidén Italiana, en
L1}

contra de un tipo de cambio oficial de 625 liras por ddlax.

( Balassa Bela;1964;pag.587 ).

IIr.2.2) .Criticas a la Versidn Relativa de la Teoria.

Dado gue la teoria se propone vigente para los casos en que en
la economia solo ha habido cambios monetarios, gque permiten la
igualacidédn del tipo de cambio corriente obtenido segin la versidn
relativa, con el tipo de cambio obtenido segin la versidn absoluta
nuevamente calculada para éste periodo, se ha puesto en claro por
varios autores ( Viner, Samuelson, Vanek, Stern ), asi como por el
mismo Cassel, gque los cambios proporcionalesren los tipos de cambio
Yy niveles de precios no implican cambios reales en la economia.

Asi, Samuelson destaca gue:si &éstas condiciones no se cumplen
Y se presentan cambios reales en la economia, la teoria dejarid de
aplicarse, mientras que si los cambios monetarias..superan a los
cambios reales, la teoria sigue aplicdndose en forma aproximada.

Una de las debilidades que se han sefialado, es la referente a
la eleccidn del tipo de cambioc en un periodo base, el cual deberia
de ser el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo, a menos gue
el tipo de cambio flotara libremente en el periodo base, no habra

garantia de gque fuese igual en el eguilibrio de corto plazo, no
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obstante el tipo de cambio esta expuesto también a la accidn de

factores temporales ( £lujo de capital )

La discusidén sobre la eleccién del periodo base,
estudiosos lo han

ha sido en

ocasiones tan sobrevaluada, que algunos

considerado una causa gue impide aplicar la teoria, este es el caso

de Bunting ( 1939 ) , ¥y Bacha y Taylor (1971).

Otra de las debilidades referidas al periodo base es gue:

Los costos de transporte y los obsticulos al comercio,

a)l .
han dejado de ser los mismas, de manera gque dependiendo
de la magnitud de sus cambios, sera la extensidn con
que la teoria es afectada °.

- b) . Es probable que los flujos de capital hayan
incrementado su movilidad ( Kindleberger ).

c) . Es probable qQque se hayan perdido activos fuera del
territorio nacional ( Haberlexr , Hicks ) .

d) . Los cambios en el ingresc puede gque hallan afectado el
tipo de cambio de equilibrio de corto plazo ( Nurske
-1950-, Metzler-1947-, Haberler-1947-, Vanek-1962-,
Balassa-1964-, Stern-1973- ).

Uno de los primeros en hacer notar éste problema fue
Pigou en 1922.
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La eleccidn del periodo base de acuerdo con diferentes

e) .
etapas del ciclo de negocics puede reducir la precisidn

de la tecria.

Los cambios estructurales en una ecconomia, pueden

provocar que la paridad del peoder de compra relativa,
diverja de la paridad absocluta para el periodo corriente

y por ello del tipo de cambio de equilibrio de largo

£) .

plazo.

gl . Se ha sugerido, que la eleccidn del periodo
base, para el cdlculo del tipo de cambio por medio de la
wersidn relativa de la teoria, se debe hacer tan prdxima

como sea posible al perfiodo actual ( esto fue sugerido

primeramente por Bunting en 1939 ).
Sin embargo, ello entra en conflicto con el hecho de
( o

que el tipo de cambio del perfodo base debe de serx
el de equilibrio de largo plazo.

estar préximo )
habla de los efectos mitigadores

Al respecto, Yeaguer,

de los flujos comexciales,
no obstante &€stos cambios tienen efectos

qgque responden a los cambios

en los precios,
de tal forma que Sse esperard un movimiento

gsecundarios,
Y solo en

a otro nivel de equilibrio de largo plazo,

parte se regresard a la paridad relativa.

Balassa Bela, respecto a la versidn relativa de la teoria,
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frecuentemente la proponen, aceptan

nabla de que los autocres gue
que el aumento de la oferta mcnetaria conduce a un incremento de
precios y ello implica modificar los tipos de cambio, no obstante

Yy en las relaciones entre

rechazan cambios en el ingreso real,

oferta y demanda.
Bela, concluye

generan un cambio en los precios relativos de
lo son, de tal

cue los cambios sectoriales de la

Balassa
productividad, los
bienes no ccocmerciales en términos de los que si
forma, gaue los cambios de precios, no obedecen necesariamente a
movimientos de la oferta monetaria.

como €stos cambios, conjuntamente con los

En consecuencia,
Y

de salarios, determinan las variaciones de los precios,

ninguno de ellos tiene el mismo
no es correcto utilizar un ndmero iIndice referido al nivel

ajusces
comportamiento para distintos

paises,
general de precios, para indicar las modificaciones necesarias del
tipo de cambio 7, sino que lo pertinente es utilizar IfIndices de

precio sectoriales desagregados con cuidado.

? * L.a aplicacién de la doctrina de la paridad de
poder adguisitivo sigue hallando aplicacidn si los
incrementos de productividad y los ajustes de salarios
fuesen idénticos en todos los paf s,y si nosotros
también asumidéramos ctos neutrales de la produceidn
Yy del consumo * ( Ba osa, 1964 , pég. 594 ).
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CAPITULO IV

MODELOS Y METODOS UTILIZADOS EN LA EVALUACIGN EMPIRICA
DE LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

DEL TIPO DE CAMBIO

IV.l) .Matodos de Caoprobacidn Utilizados Hasta los

Setentas.
IV.1.1l) .Caparacidn de Series de Tienpo.

El objetivo consiste en calcular la serie de tipos de cambio
de equilibrio y compararla con las series del tipo de cambio

corriente, para determinar su proximidad, y en consecuencia conocer

si la teoria se cumple.

Los trabajos se han concentrado en distintos perfiodos, agquellos

que han contemplado el siglo XIX han encontrado gque la teoria se

cumple en forma satisfactoria, por ejemplo Yeaguer en 1969 usando

precios al peoxr mayor y el tipo de cambio

el findice de
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 periodo que se considere.
Friedman y Schwarts en 1963 usan series anuales del indice de

precios al por mayor, para la libra hallan gque el cociente

( tipo de cambio corriente / tipo de cambic de equilibrio )
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con un rango de 1.3 a 1.
Los trabajos donde el periodo considerado abarca la 1* Guerra

Mundial, [=} los afios que inmediatamente le siguieron, la

caracteristica es gue el tipo de cambio del perfiodo base esta

ubicado siempre antes de la guerra, y que la moneda gue se toma como

base de comparacidn es el délar.

Para el caso de la década de los 20's los trabajos que se han

realizado presentan resultados contrapuestos gue sirven para

alimentar la polémica gue a nivel tedrico se ha desarrcllado en

referencia a la teoria.
En particular Gustav Cassel realizd una primera prueba para el

afio de 1915, y posteriormente la repitid para el periocdo 1919-1924,

con el uso de series mensuales para la Libra pudo concluir que la

teoria se cumple, estableciendo a la vez, gue las fluctuaciocnes del

tipo de cambio no se dan en términos de los movimientos de 1la
balanza comercial.

J. Maynard Keynes aplicd la prueba en 1923 para el caso de
Inglatexra, Italia y Francia en el periocodo 1919-1923, con el uso de
series mensuales también concluyd gue la teoria era valida.

En 1926 James W. Angell determind que las variaciones de la

el

serie del tipo de cambio corriente y del tipo de equilibrio en

pericdo 1919-1924, para la moneda de Francia, eran resultado del

grado de confianza en la moneda del pais, resultado del

financiamiento inflacionario del gobierno y de la depreciacidn

pasada de la moneda.
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En 1930 Graham comprueba la validez de la teoria en el perxriodo
1979-1923, utilizando c&lculos mensuales para las monedas de 12
paises europeos con moneda fluctuante Yy el iIndice de precios al
mayoreo, para los paises distintos de Alemania ?, identifica las

desviaciones como debidas a los flujos de capital, las expectativas

sobre el tipo de cambio y las restricciones comerciales;en el mismo
afio Hecksher en su trabajo concluyd gque la teoria no era valida para
el caso de las series mensuales correspondientes a Suecia.

para un periodo posterior a la 1* Guerra

En 19732 Thomas,
Mundial, uvtilizando informacidn para 10 paises Europeos asi como

para Canada y Japdn calculan el modelo:

Ln R ., = a + b Ln ( P 2/ P 2)

siendo gue sclo para el caso de Francia el coeficiente b es mayor

a la unidad, las diferencias entre las dos series las atribuye a la
especulacidn.
En 1975 Hodgson y Phelps realizan sus cdlculos para el periodo

1919-1925 utilizando también el indice de precios al por mayor para

14 paises, en su trabajo, la teoria se comprobd para 9 de los casos-.

En el caso de los trabajos que consideran su periodo de estudio

dentro de la década de los 30's se observa gue la conclusidn comiun

Paises Bajos,

., Suiza , Espafia , Noruega ,
Bélgica .,

1 Suecia
, Inglaterra , Dinamarca,

Checoeslovaqguia
Francia e Italia.
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es que la teoria no se cumple 2, asi por ejemplo White en 1935

utilizando series para el Reino Unido, Suiza y Argentina para el

periodo 1930-1933 concluye gque los determinantes del tipo de cambio
son:Los flujos de capital, la especulacidn y la Balanza de Pagos.
En 1957 Katano, utilizando datos para Japdn durante el pexiodo

1921-1936 calcula las correlaciones entre las dos series de tiempo

Y encuentra gque esta tiene un valor de -0.06, mientras gue

repitiendo el ejercicio para el subperiodo 1925-1929 se obtiene un

valor 0.93, de lo gue concluye gque é&éste ultimo cadlculo esta méas

asociado a un periodo de inflacidédn puramente monetaria.

IV.1l.2) .Canparaciones de Estatica Conpearativa.

El objetivo es elegir dos periodos d'stantes en el tiempo con

la propiedad de ser periodos normales, para entonces calcular los

de equilibrio y determinar
tiene lugar cuando la

tipos de cambio su proximidad, la

conclusidn sobre la validez de la teoc:xia,

proximidad entre ambos es alta.
Cassel, ha sido el primero en realiralr una comprobacidn de &ste

tipo, la validez de la teorxria se concluy<d: al utilizar la informacidn
correspondiente a Francia, Alemania, Rusia y Suecia

( pais qgue fue consgiderado como la base de comparacidn ) .

Yeaguer en 1958 considera un afio base correspondiente a la

No obstante,tiene que considerarse gque ese periodo
mis gue corresponder con una etapa gue se pudiera
denominar normal o de alta inflacidn,esta asociado
con un proceso mundial de deflacidn.
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preguerra (1937), E.U. es el pais estdndar, usa el promedio de las
paridades del poder de compra, cbtenidas de los indices de precios

al por mayor ¥y al consumidor, y los cdlculos los realiza para 35

paises con tipo de cambio miltiple para el afilo de 1957, los
resultados de su trabajo son que los cocientes ( tipos de cambio /
tipo de cambio de paridad del poder adgquisitivo ) estdn dentro del

rango de 75 a 125% para las trxres cuartas partes de los paises
considerados.
En 1964 Balassa expresd su desacuerdo con 1los resultados

expuestos por Yeaguer debido a gque :

o (1) No hay significancia estadistica asignada al rango
seleccionado. (2) Estos resultados dependen de que pais sea
consasiderado camo estindar... (3) La relacidn causa efecto entre el
tipo de cambio y PPA no esta involucrada en la prueba. "

( Officer;1976;pig 45 ) .

Gailliot en 1970, efectio la prueba de validez de la teoria en
el largo plazo para 7 paises, asi 1900—190; ¥y 1963-1967 fueron los
dos periodos seleccionados, utilizando a E.U. como el pais de
referencia, y también uso el indice de precios al por mayor;leos
resultados fueron que el cociente estaba muy préximo a la unidad,
excepto para el caso de Japdén, al realizar el ejercicio computando
el cociente para periodos decenales y quinquenales, encontrd que las
desviaciones de la unidad eran debidas al hecho de gue los perfiodos

no eran normales, no obstante, existe la tendencia a acercarse
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nuevamente a la unidad.

IV.1.3) .Mcdelos que Consideran la Accidn Rezagada de la

Paridad

del Poder Adcuisitivo Scbre el Tipo de
. Cambio.

El objetivo de esta clase de andlisis es el de aceptar qgque el

tipo de cambio de paridad del peoder adguisitivo influencia el
comportamiento del tipo de cambio corriente, pero tal influencia

se
presenta de forma rezagada.

El primer estudioco de éste tipo fue realizado por Bunting en
1939 32,

la esencia del estudio fue computar el tipo de cawmbio de
paridad del poder adguisitivo, basado en el indice de precios al por

mayor, para posteriormente aplicarse rezagos que llegan hasta tres

meses, entonces las cuatro series de valores

asi obtenidas se
compararon con la series del tipo de cambio corriente por medio del
andlisis grafico, el resultado gque se obtuvo fue gque se observaron

amplias desviaciones entre

las serxries del tipo de cambio de
equilibrio y la serie del tipo de cambio corriente, por ello

" Esta es una evidencia estadistica dafiina en contra de la teoria
de la paridad del poder adquisitivo... »

(Bunting;1939;pag.299) .
En 1973 Thomas,

utiliza un modelo de expectativas adaptativas

de determinacidn del tipo de cambio, con la siguiente especificacidn

R = aP + OPF

Para el perjiodo 1919-1936,considerando como el
pariodo base al afio de 1926.
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PE - PE-I = B ( P - PB—l )
el modelo fue aplicado a once paises, utilizando datos mensuales
para el periodo 1920-1924, el resultado gue obtuvo fue gue, el
coeficiente B fue muy prédximo a cero, lJo gue 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 Yy Phelps, también construyeron dos modelos
autorregresivos sobre la determinacidn del tipo de cambio, gue se
aplican a 11 paises para el periodo 1919-1925;su especificacién
as 3

In R = &, + ¢, Ln P + a, Ln R_,
Ln R = , + &, LnP + ©, Ln R, + ©, Ln R_,
2] resultado gque se obtuvo es gue el tipo de cambio de egquilibrio

explica mas del 90 % de la variacidén del tipo de cambio.

IV.1.4) .Modelos de Regresidn Maltiple.

El primero en desarrollar un modelo de é&ste 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 paises;y las serie del tipo de
cambio de equilibrio ( gque fue computada con tres indices de
precios distintos - el indice de precios al por mayoxr, el indice del
costo de la vida ¥y el indice de precios al por mayor para las

‘materias primas -).
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La regresién fue aplicada para el periodo 1919-1925 utilizando
fue gque hay amplias desviaciones del

datos mensuales y el resultado
( al respecto

respecto a su nivel de equilibrio,

tipo de cambio
Stolper piensa gque, es debido a que el ciclo de negocics entre los
dos paises no esta sincronizado ), mientras gque es posible concluir
que el ingresc relativo en los dos paises tiene un poder explicativo
mayor sobre las variaciones de tipo de cambio gque los precios.

En 1962 HZolmes desarrolla un modelo para probar la teoria bajo
condiciones rarticulares, que incluyen el hecho de gque uno de los
dos paises debeae de ser pequefio en comparacidn con el otro.

El modelo lo especifica de manera gque RP* ( el producto del
tipo de cambiic corriente por el nivel de precios del pais mds
La wvariable dependiente en:El nivel de precios del

clasificable como
) -

peguefio ) ssa
grande PE;el grupo
influencias no monetarias ( segin las exposiciones de Cassel

flujos de capital,

pais mas de variables
transferencias unilaterales

tarifas comerciales,
-;y el grupc de variables gque constituyen influencias sobre la

demanda de las mercancias ( y gue no fueron mencionadas por Cassel)
ingreso real y la poblacidn

El modelo fue aplicado para el perfodo 1870-1960 utilizando
el resultado fue gue la variable
sin embargo,

datos anuales para Canad& y E.U.,
P? estd altamente correlacionada con la variable RP*,
el hecho de gque la economia de Canadi sea altamente dependiente de
E.U., hace que la correlacidn que se presentd no sea una prueba
fuerte sobre la validez de la teoria.

En 1972 Hogdson especifica un modelo en el gque las variables
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de E.U. y de el Reino Unido ( los cuales nio
real;el

son:Niveles de precios
) ;el ingreso

forma de cociente

son considerados en
interés de corxrto plazo;las ofertas de dinero

iferencial de tasa de
en los dos paises;les flujos de oro;un término de tendencia ;¥

variables dicotdmicas.El perfodo de estudio comprendid los afios
posteriores al fin de 1la 1* Guerra Mundial utilizando datos
mensuales para el DSlar/libra;el resultado de su modelo fue gue los
niveles de precios fueron las variables m&as significativas.

En 1973 el modelo de Hogdson, es retomado por Thomas, quien lo
especifica con las variables:niveles de precios, tasas de interés,
e ingreso en la forma de cocientes;el modelo se aplicd a 6 monedas
respecto al ddlar para el periodo 1920-1924, y el
precio es altamente

B ]

flotantes con
resultado que se obtuvo fue gue la varia:s
significativa en todos los casos.
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IV.2) .Modelos que Refutan la Validez de la Teoria de la
Paridad del Poder Adquisitivo en el Corto Plazo.

Iv.2.1) .El Modelo de Jacob A. Frenkel.

El objetivo de Frenkel en su trabajo, es el de identificar los

principales determinantes del tipo de cambio durante el periodo de

la hiperinflacidédn Alemana, a través del rescate del papel de las

variables monetarias ( oferta monetaria ) y del mercado de activos,

conforme lo establece la aproximacidn monetaria del tipo de cambio,
pues a su parecer el cambio en la formulacidn de la teoria gue hizo
Cassel al pasar de cantidades relativas de dinero a precios " ...fue
contraproducente y conduce a una debilidad en el énfasis sacbre los
Suterminantes fundamentales del tipo de cambio y a un monto
innecesario de ambigliedad y confusiones " ( Frenkel ; 1976 ; pag-.-

203 ).

Las bases tedricas de su enfogue pueden agruparse en tres
grandes blogques gque permiten expresar el tipo de cambio en funcidn
de la oferta monetaria y de las expectativas inflacionarias.

El primer blogque esta representado por el equilibrio en el

mercado de activos, a partir del cual es posible expresar el nivel

de precios en funcidén de la oferta monetaria y de las expectativas
inflacionarias.
(1) M = g (7 ")
(2) M/ P =g (77
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cde dcnde

P =M/g (")

El1 segundo bloque implica la teoria de la Paridad del Poder
Adguisitciveo del Tipo de Cambio, a partir de la cual se llega a la

relacidn gque determina el tipo de cambio .

(3) P = SP°
substituyendo 3 en 2
s =M/ P g (-7 dado que existe un proceso
hiperinflacicnarioc P se puede suponer
fijo, y para normalizar se puede pensar en
gque es igual a 1.
Al ser la derivada parcial de S respecto a - °, mayor a cero, el
resultado esta en conflicto con algunas de las teorias de
decterminacidén del tipo de cambio, lo que obliga a tratar una teoria
alternativa que enfatice el equilibrio del mercado de activos.
Asi, la explicacién alternativa establece gue :Un incremento
en la tasa esperada de inflacidén de 7 "1 a 7 "2 reduce la demanda de
dinero ( por 1), ¥y 9i la oferta nominal de dinero es fija, entonces
se requiere un nivel de precios mayor para que el mercado de activos
esté en equilibrio, pero como el nivel de precios interno esta
ligado al nivel de precioca externo ( por 3 ) y éste Gltimo es fijo,
un mayor nivel de precios solo puede alcanzarse si el tipo de cambio
corriente se devalda, no obstante, no se especifica el alza de la
tasa de interés, esto puede pensarse como resultado del aumento de

la tasa de expansién monetaria que es inmediatamente incorporada a
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las expectativas inflacionarias.
El tercer blogue tedrico esta relacionado con la adopcidn de

unia medida observable de las expectativas inflacionarias, para

llegar a ella se parte de la teoria de la paridad de las tasas de

se deduce gue :

F - 8/ s = i - 1

interés a partir de la cual

es la medida observable de las expectativas.

En consecuencia la estimacidn de modelo gque realiza es

5.135 + 0.875 Log M + 0.59k Log

Log S = -
asi el tipo de cambio en el corto plazo no ésta afectado Gnicamente
por M. ’

En 1980 Frenkel utiliza los modelos :

Ln S. = a + bLn (P / P ),
@Ln S, = b@n ( P/ P Jc.we ( donde @ representa la

primera diferencia )

para probar la validez de la teorfa * durante los setentas, sin

En realidad Frenkel considera gue la relacidn
entre tipo de cambio y niveles de precios expuesta por
Cassel no se puede considerar como una teoria porque
®... especifica una relacién entre dos variables sin
provesr los detalles del proceso por el cual se llega a
ass xelacidn y , en consecusncia,no debe ser vista como
una teocria de de ién del tipo da cambio *

( Frenkel ;1978;pig 140 ) .

Esta conclusiédn es expuesta por el mismo
autor en 1978 en el articulo "Purchasing Power Parity:
Doctrinal Perspective and Evidence from 1920's",en el
que al realizar las pruebas de causalidad, resulto que
los datos son consistentes con la hipdtesis de que el

tipo de cambio causa los precios.

Por lo que la especificacidén del modelo Jdebe
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embargo los resultados que obtiene son gque hay amplias desviaciones
del tipo de cambio respecto a su valor de equilibrio en el corto
plazo para el cperiodo comprendido dentro de la década de los

setentas 5 5 .

llevar a tratar el cociente de precios como

la variable dependiente y al tipo de cambio como la
variable independiente de manera gue " Este patrdn de
'causalidad’ es conasistente con la hipStesis de que las
velocidades de ajuste en el mercado de activos exceden
aguellas en el mercado de mercancias " ( Frenkel;1978;
pag. 183 ) .

Adicionalmente al tratar el problema de
la influencia del tipo de cambio esperade y no
anticipado en el movimiento de los precios, encontrd dJue
el primero tiene la mayor influencia -.

Para probar la teoria en sus dos versiones,elige

el periddo 1973.06 - 1979.07,utilizando los indices
de precios al por mayor y el Iindice del costo de la
vida tratando las relaciones : D&lar/Libra ;

- Délar/Franco ; Délar/Deutch Mark.

El dnico caso para el cual la teoria resultd
vdlida ( en su versidn absocluta ) fue el de
Dé&lar/Deutch Mark (D.M.),utililizando el indice de
precics al por mayor.

Es interesante notar gue al realizar la prueba
para la teorifia,utilizando solo relaciones entre las
monedas de los paises europecos ( Libra/D.M. ;
Franco/D.M. ) la teoria resulta valida en su versidn
absoluta para la relacidén Libra/D.M. utilizando los dos
nimercos indice propuestos,mientras que para la relacidn
Franco/D.M. la tecria es vidlida en su versidn absoluta
utilizando unicamente el indice del costo de la vida.

La explicacién dada a ésta diferencia de
resultados es atribuida por el autor al hecho de que
entre los paises eurocpeos,existe una mayor estabilidad
de los costos de transporte,existe unidad en lo que
regpecta a la polftica comercial y a los controles de
precios, condiciones que no es posible encontrar entre
E.U. y loa paises eurocpeos.
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Al respecto presenta como razones de tal comportamiento:EL

hecho de que los precios relatives en el interior de los paises han
cambiado;ha habido shock's reales a lo largo de la década de los
70's tales como el embargo petrolero, los shock's de la oferta, los
cambios en la productividad.
El elemento mids importante es que el tipo de cambio se comporta como
el precio de los activos, de manera gue se ajusta mias rdpidamente
que los precios de las demds mercancias, en consecuencia é€ésta es la
explicacidédn de las amplias divergencias gque se presentan entre el
movimiento del tipo de cambio corriente y su valor de equilibrio,
pues éste dltimo se computa con indices construidos a partir de los
precios de mercancias.

Otra explicacidén, es que desde el punto de vista del enfogue
del mercado de activos, en periodos dominados por la inestabilidad

s Pues en el largo plazo se sigue aceptando gue la
teoria se cumple,ya gque al calcular el modelo de ajuste
parcial donde :

Ln S°. = Tipo de cambio de Largo Plazo. .
Ln S. = Tipo de cambio corriente.
In S..,= Tipo de cambio corriente con rezago de un mes.

P, = Nivel de precios local
P e = Nivel de precios del exterior
9 = Velocidad de ajuste
Ln 8., = a +boLn (P / P ) (1)
Ln S - m S..;, = 9% ( Ln S°. - Ln S, ) (2)

despejando Ln S°. en (2) y substituyendolo en (1)

tn S. = aY + b% Ln (P, / P. ) + (1- 9 ) Ln S., (3)
resulta que las elasticidades de largo plazo son muy
pré&éximas a la unidad ( ver Frenkel 1978 ).
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cambiss escructurales, el tipc de cambio rasa a ser mas sensible
en las expectativas (gue varian constantemente), gque

ello se depbe a gque los precics en el

3 —

a los cambics

a los cambios en los precios,

ado de activos se ajustan mis ripidamente a las expectativas

por ello v ...

cambiantes que los preciocs de las demds mercancias,
la aproximacidn moderma al andlisis del tipo de cambio es la nocidn
de gque el tipo de cambio, siendo el precio relativo de dos activos

durables
({ monedas ), puede ser mejor analizada dentro de la estructura gque

es apropiada para el anidlisis de los precios de los activos."”

( Frenkel;19580;pag. 161 ).

IV.3.2) .E1l Modelo de Rudiger Dornbusch.

de desarrollar un modelo de

E1 objetivo de Dornbusch es el
en el gue se incluyan el papel de

decerminacidn del tipo de cambio,
la movilidad de capital y el papel del mercado de

las expectativas,

actcivos.
E1l proceso de ajuste gue implica el modelo es 7’:Siendo

Losg supuestos subyacientes son
1) .El pais es pequefic con relacidén a su influencia

en el mercade mundial de capital por lo que
trata con una tasa de interés fija.

2) .La movilidad de capital asegura que los
rendimientos netos esperados searn igualea . ,esto

es,que la diferencia entre la tasa de interés
interna y externa es igual a la tasa de
depreciaciédn del tipo de cambio.

3) .En el mercado de bienes el .precio de las
importaciones esta dado.

4) .E1 producto nacional es un substituto
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constante el nivel de produccidn, el incremento de la oferta

monetaria conduce simultidneamente a una reduccidn de la tasa de

interés y a la creacidn de expectativas sobre una depreciacidn

futura del tipo de cambio.

Ambos factores hacen gque el atractivo de los activos disminuya

provocando asi una salida anticipada de capital, lo gue provoca la
depreciaciédn del tipo de cambio mayor a su nivel de largo plazo.

Por ello el tipo de cambio se ha depreciado tanto, gue genera

expectativas sobre ‘disminuyendo los

. P (=4 .
su apreciacidén precios
relativos de los bienes domé&sticos 2,

pPor lo gque se genera un exceso
de su demanda gue provoca el incremento de los precios gque reduce

la oferta wonetaria real, y wmientras el nivel de produccidn se
mantiene constante, la tasa de

interés sube haciendo gue entre

imperfecto de las importaciones.

5) .La demanda agregada de bienes domésticos
determina su precio absoluto ¥y relativo.

6) .Los activos son substitutos perfectos dado un
nivel de la tasa de interés que compense los
camkrios anticipados en el tipo de cambio.

7).Se supone que el tipo de cambio de largo plazo
& se conoce ¥y gue la tasa de depreciacidédn es
proporcional a la diferencia entre el tipo de
cambio corriente (e) y el tipo de cambioc de
largo plazo (&) [lx=u (& - e ) 1.

8) .No hay ilusién monetaria ni rigideces de los
precios en el largo plazo. .

8 Para compensar la caida de la tasa de interés

interna y mantener la paridad de la tasa de intexés
real ¥ = ¥~ + x

( donde x%x es la tasa esperada de
depreciacidn ).

Que se debe tambien a la caida de la tasa de
interés intexrna.
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y por ello el tipo de cambio se aprecie

capital,
éste proceso se continda hasta gque la economia alcanza su

Asi,
nivel de precios y tipo de cambio de equilibrio para los cuales los
mercados de activos y de dinero estdn en equilibrio, lo que

evidencia la existencia de velocidades de ajuste distintas en cada

mercado.Por ello, es de notarse gque en €l corto plazo la efectividad

de la politica monetaria ! implica que el tipo de cambio muestre un

comportamiento opuesto al de los precios.
En 1980 Dornbusch al hacer una reconsideracidn de los modelos

de determinacidén del tipo de cambio 2 acepta la necesidad de

10 La apreciacidn del tipo de cambio iguala el
aumentc de la tasa de interés para mantener su paridad
de interés internacional.

con la tazgs=
La intensidad de la devaluacidn y la cantidad de

tiempo rwquerldo para e la economia alcance su

nueva posicidédn de equilibrio,depende de la elasticidad

- de la demanda de dinero a la taga de interés ( asi,una
baja elasticidad implica una devaluacidn muy grande .Y
una elasticidad muy alta reduce la magnitud de la

de la tasa de interés y del tipo de cambio ).

11

reduccidn
12 En el que particularmente se llega a la conclusidén
de gue 2l enfogue monetario del tipo de cambio,asi como
la aproximacidn a la determinacién del tipo de cambio
desde el punto de vigta del mercado de los activos,
no son por mas tiempo validos,debido a que:
Contrario a la teoria de la PPA,el tipo de cambio
o

a)."
real no ha permanecido constante

( Dormbusch, 1980, pidg.146 ).
b) .El tipo de cambio nominal ha presencado fluctuaciones
e superan una simple compensacidn a los diferenciales

qu
de inflacién entre dos paises.
c) .La ecuacién que gse utiliza para la determinacidn del

tipo de cambice

@« = m -m* + h (i -i* ) - k ( ¥y - y* )
Se muestra inconsistente para el pegiédo
1973.2 - 1979.4 utilizando datos trimestrales.
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considerar un modelo ecléctico en el que se consideren otro tipo de
:El bienestar, la

determinantes del tipo de cambio como lo son
cuenta corriente y las expectativas raciconales.

A partir de esta nueva consideracidn, el modelo explica las

desviaciones no anticipadas del twpo de cambio corriente respecto

funcidn de: Las noticias ( sobre 1la

y sobre el diferencial de entre la
) v de

a su valor de egquilibrio como

cuenta corriente, los ciclos,
respecto a la internacional

tasa de interés nacional con
13 -

premio al riesgo, asi :

d)'-. Ignoran determinantes importantes del tipo de cambio
como lo son : La cuenta corriente, los'efectog §e1
bienestar, las expectativas y los precios relativos.--

tasa de depreciacidn actual.
tasa de depreciacidén anticipada.

premio al riesgo.

- i* ) = diferencial de tasas de interes nominal.

13

~TME

[ N |
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CAPITULO V

MODELOS QUE EVALUAN LA VALIDEZ DE LA TEORIA DE LA
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN EL LARGO PLAZO.

V.1l) .Modelos que Evaldan la Validez de la Teoria
en le Largo Plazo.

V.1.1) .El Modelo de Michael R. Darxby.

El objetivo de Darby es probar si el logaritmo del cociente de

niveles

de precios ( expresados en ddlares )sigue o© no un

comportamiento aleatorio, para ello utiliza un modelo para series

de tiempo no estacionarias ARIMA ( 0, 1, g ) '.gque es aplicado a

serjies de tiempo mensuales correspondientes al periodo 1971.07 -

1978.12.

ARIMA son las siglas del Modelo Autorregresivo
Integrado de Promedios Méviles,este tipo de modelos se
utiliza cuando la serie gque se &sta andlizando no tiene
media_ fija en el tiempo;para una referencia més amplia
consultese el libro de Pindyck .

En éste modelo se contempla un comportamiento
aleatorio estricto ( si g = 0 ),©o un comportamiento
aleatorio con términos de promedioco mdvil agregados
(g > 0 ).
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El resultado que obtiene de la aplicaci®n del modelo ? es que

ninguno de 40 procesos ARIMA ( 0, 1, @ ) es rechazado a un nivel de

significancia de 5%, por lo que se concluye gue la teori- en
cualguiera Jde sus dos versiones no se cumple al presentarse un

comportamiento aleatorio del cociente de precios, esto es, gue no

existe un valor de eguilibrio de largo plazo hacia el cual el

cocience de niveles de precios se acerqgque.
Tna caracteristica de los cdlculos realizados es gue para la

versidén absoluta de la teoria, el error de prediccidn tiene una

varianza creciente en el tiempo, mientras que la varianza del error

de prediccidn para el caso de la versidn relativa es decreciente en

el tiempo, lo que significa que es posible realizar predicciones mas

precisas en el largo plazo para la teoria en su versidén relativa.

Es de notar que en agquellos modelos estocdsticos no

estacionaricos, en los gue se trata de imponer wuna tendencia

deterministica o constante para el valor de equilibrio de la forma

@(B)W, = 0 + 0(B)a,

han sido generalmente rechazados.
Como explicacidén a los resultados obtenidos, menciona gue las
-

variaciones del cociente de niwveles de precios radican--‘en:E1l

caracter variable de lﬁ politica comercial, la variabilidad de los

precios relativos y la variabilidad de los ponderadores de los

2 Que es aplicado a series de tiempo mensuales
correspondientes al periodo 1971.07 -1978.12,
usando el indice de preciocs al consumidor,el
indice de precios a por mayor Yy el deflactor del
producto para 7 paises ( Reino Unido,Canad&,
Francia,Alemania, Italia, JapSn y Paises Bajos) .
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indices de precios entre otrcs.

V.1.2) .El Modelo de Adler y Lelman.

El objetivo de los autores es probar si las desviaciones entre

los cambios del tipo de cambio corriente y el diferencial de tasa

de inflacidén entre dos paises en el largo plazo tienen un

comportamiento aleatorioc.El modelo ? del gque parten es el siguiente *

= r * + 9 . ( relaciones de Fisher )

(2) 1 " =2 * + 9O .

(1) i .

rortantes son s

Los supuestos més 3

a) .Existe una relacidn liieal de fisher.
& constante entre las tasas de

b) .Existe una diferenciz
. de los dos paises.

interés reales ex-anc:
c) .No hay libre comercic de mexcancias ,pero si de
bonos.
* Nombre de las variables u:ilizadas -

i, = Tasa de interés normi:nal doméstica de £t a t+1
r.* = Expectativa de la t..sa de interés real del tiempo
t a t+l,basada en A informacidn disponible al

£fin del periddo t-:

4.* = Expectativa de la .asa de inflacién de t a t+1,
basada en la inforracidén disponible al fin del
periddo t-1

4. = Tasa actual de infliaciédn de a t+1

S.®* = Expectativa del porcentaje de cambio en el tipo de

cambio de £t a t+1l,basada en la informacidn

disponible al fin del periddo t-1
= Cambio del tipo de cambio actual de t a t+l

S
l:ﬂa Informacidén disponible al fin del periddo t-1

Las variables con asterisco representan al

Nota
exterior.
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(3) i, =1 & + 9 > s .°

< 3

por el supuesto (b) entre r . * Y Tr . [ existe una diferencia
constante, asi:

(4) ( "k" es una constante )

dado gque los bonos son libremente comerciados internacionalmente,
|

ctomando 4 y utilizando 1 ¥y 3 cenemos :

;) (5) 9 * =9 .,* + 5 .° + k

las expectativas raciocnales prevalecen en el mercado de bonos y en

el mercado cambiario, pero existe una diferencia entre los valore::

de expectativa ¥y los valores actuales

(6) 4 . =9 + e | B *
(7)) S . = S . + u

€ T

i sustituyendo 6 y 7 en 5

(8) S . = 9. -1 + (e -e .+ u.)
definiendo y. = S, + 1.~ - 1.
(9) v . = e . - e + u
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cambio en el tipo de cambio

(9. - 9. ) son aleatorios,

Por lo tanto las desviaciones del
corriente respecto al valor dado por
a partir de éste punto se especifica la ecuacidn gue serviria para

probar la teoria:

n
(10) ¥ . = Suma b , ¥ .4 + V .

i=1

la naturaleza del proceso autorregresivo expresado en el modelo

anteriocr, viene del hecho de gue:

a) .Los Shocks monetarics y las desviaciones de corto plazo
dan origen a desviaciones permanentes y acumulativas.
b) .Hay fuerzas econdmicas gue resultan en el largo plazo

para retornar al valor de equilibrio.
Para realizar la prueba a la teoria en

n
(10) ¥ . = Suma b ; ¥ ¢q4 + V .
i=m1

para los periodos

el largo plazo

se utilizan datos mensuales Y anuales

correspondientes al tipo de cambio fijo y flotante,
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ESTA  TFSIS NO DEBE
SALIR DE LA BIBLIOFECA

se identifica con la longitud de la estructura de rezagos °, los
resultados que obtienen utilizando rezagos de 6 y 18 periodos con

los datos mensuales son:

a) .En el periodo del tipo de cambio fijo sSolo se rechazd 1
de 43 estimaciones utilizando 6 rezagos ( Iré&n ), y 7
de 43 estimaciones utilizando 18 rezagos ( Austcria, Iran,
Japdn, Suiza, Nigeria, Singapur y Zaire ).

b) .En el periodo del tipo de cambioc flotante, no hubo ningdn
rechazo al modelo en 43 estimaciones con 6 rezagos, y 2
de 43 estimaciones fueron rechazadas utilizando 18
rezagos ( Bolivia y Pakistan ).

En el caso de la informacidén anual estimada con model;s de 6
Y. 10 rezagos, las estimaciones no se rechazan para 8 dnicos casos
en el periodo 1900 - 1972 utilizando el indice de precios al por
mayeor;y para 5 ldnicos casos para el periodo 1915 - 1972 utilizando
el indice de precios al consumidor.

La conclusién de los autores, es que no es posible afirmar que
las desviaciones del tipo de cambico respecto a su valor de
equilibrio en el largo plazo tiendan a reducirse, pues no presentan
ninguna reversién en la tendencia aidn cuando gscon finitas, asi por

ejemplo:

s Los resultados de los modelos se probaron con el
estadistico F,que tiene una distribucidn asintédtica
como la del estadistico Q de Box - Pierce.
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" ... 8i el tipo de cambioc real siguiera un proceso Markov de
primer orden can un coeficiente de autocorrelacidn de 0.9 en datos
anuales, ésto tipicamente podria tamar 20 afios para que el tipo de
cambio real alcanzara el 50% de acercamiento a su valor de
equilibrio dJdespués de wun Shock inicial ", { »Adler y

Lelman; 1983 ;pig. 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, © a una falla en el arbitraje de

mercancias.
V.1.3) .El Modelo de Craig S. Hakkio.

El modelo de Hakkio tiene la particularidad de ser un modelo
multilateral de determinacién del tipo de cambio, siendo gue una
especificaciédn de é&ste tipo, permite tomar en cuenta la presencia
de informacidén valiosa del cambio de nivel de un tipo de cambio
especifico, para predecir los niveles de otros tipos de cambio.

En un mundo con tipos de cambio miltiples y mercadces de capital
integrados, un modeld de tipo de cambio como éste, hace que las
pruebas sobre la validez de la teoria en su versidn relativa y para
el largo plazo, sean notablemente mejoradas sobre los resultados
obtenibles en los modelo bilaterales, gque no hacen ninguna

consideracién a é&ste problema.
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Para el periodo que comprende los afios 20's estima el siguiente

modelo para cada pais en forma separada :

In S, = a,; +b Ln (P ./ P& ) <+ U g

suponiendo que para los residuales existe una relacidn de

€

dependencia con rezago de un periodo

Los resultados obtenidos con éste modelo 7, son favorables para

la teoria en el c-.so del Reino Unido y Francia.

La estimacidén del mismo modelo para el periodo post Bretton-

Woods con una espaecificacidn dindmica que conduce a la utilizacidn

de informacidn de corte transversal, conduce también a resultados

favorables para J]- teoria en el casco de Canads y

Japdén °.
. No obstante l1os resultados obtenidos en sus dos modelos, hace
ya gue la presencia

notar gque la interpretacidn debe ser cuidadosa,

& =
Uie = @ Uge.y + Sy

La informacid&n utilizada para realizar las pruebas
consiste en : Series trimestrales de tipos de cambio y
del indice de precios al consumideor para los periddos
{1921.1 - 1925.2] ¥ [1973.3 - 1982.4]);1los paises
involucrados son Reino Unido , Francia, Canadd , Jéapen
Yy BE.U.que es tomado como el pafis de referencia para los
tipos de cambio calculados.

En la estimacién del modelo se utilizan dos grupos

de variables instrumentales ,de los cuales el segundo
tiene el prop&sito de especificar el tipeo de cambio
como determinado por el mercado de activos.

Para el segundo grupo de variables,la teoria
mostrd resultados favorables para el tipo de cambio del

Reino Unido y Canad&.
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del coeficiente b; = 1 y de una relacidn entre los residuales que
alcanza un coeficiente muy préximo a 1 ?, 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.

Asi también debe tenerse en cuenta que las pruebas
convencionales sobre las desviaciones tipo de cawmbio - wvalor de
egquilibrio no son suficientemente conclusivas, dado gue no son
capaces de diferenciar procesos de las desviacione=s muy préximos a

un comportamiento aleatorio o divergente de las qua si lo son.

V.1.4) .E1 Modelo de Mark Rush y Steven Husted.

El modelo de Rush y Husted se basa en el hr ho de que las
series de precios, para el pais cuyo tipo de cambi:: de eqguilibrio
se desea conocer, estd compuesta por un compeonente sl stemdtico y un

componente no sistemtico, asi:

P, = E. + PF.

P, = Nivel de precios local’

E, = Tipo de cambio corriente

° otros autores que tambien detectan el mismo

problema son Darby, Adler y Lehman,y Selover y
Bailljie entre otros.

Para ahondar en las causas gue hacen sospechar gue
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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PF, = Nivel de precios en el exterxrior

donde
P, = Sp,e + Ny, e
S,,e = Componente sistemdtico
N,,. = Componente no sistemitico

El proceso a seguir para probar la teoria en el largo plazo,
serid hallar los componentes no observables de P, por medio de la
aplicacién de un wmodelo ARIMA ° a ésta serie, de lo gue
posteriormente se podria aislar,el efecto sistemitico, y en base a
éste estimar,la relacidén de paridad del poder adguisitivo 1.

Los resultados que registran son:Cuando E.U. es considerado
como el pais base de comparacidén, hay evidencia favorable a la
teoria en S de 7 casos (Canada/E.U., Francia/E.U.,

Japdn/E.U., Suiza/E.U., Reino Unido/E.U.), esto es, el coeficiente

es muy proéximo a 1, sin embargo cuando se utiliza como base de

10 Suponiendo gue S, . es un procesco estocdstico gque
sigue un proceso ARIMA , a la vez gue N, . s un proceso
de ruido blanco. )

11 La -‘informacidén que se utiliza para la prueba son
series trimestrales para los tipos de cambio ,para el
indice de precios al consumidor y para el indice de
salarios, en el periddo [1954.1 - 1982.4] ;los paises
involucrados son :Canad& ,. Francia , Reinoc Unido ,
Italia y E.U..

No se hace ninguna distincidn entre los periddos
de tipo de cambiio fijo y tipo de cambio constante,
pues segun los autores la teoria monetaria y la
existencia del arbitrage internacional hacen
innecesaria tal distincidén.
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cecmparacidn otro pais existe una mayor prorkabilidad de obtenexr

resultados desfavorables a la teoria.

V.1.5).La Prueba da Richard T. Baillie y David Selover.

E1l trabajo de Baillie y Selover utiliza la técnica de
cointegracidn *? para probar la validez de los modelos mconetarios,

como de la relacidn que los sustenta, esto es, la teoria de la

asi

Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo de Cambio??.

Dado el modelo ** monetario

S = by (M. - M) +by (¥ -Y )+b ; (r - J)+b ( E . (P -P . J)+u .

.as estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios ( MCO ) rinden
resultados no satisfactorios con los signos y magnitudes esperadas
de los paridmetros, ante ello la aplicacidn de la técnica de

cointegracién hace notar que entre todas las variables incluidas en

12 Una referencia mis amplia sobre la técnica de
cointegracidédn se encuentra en el apéndice 2.

13 En la segunda parte de &ste capitulo se muestran

los resultados de la prueba de cointegracidn a la
teoria para el casc del tipo de cambio Peso-DSlar.

Adicionalmente en el apéndice 4 también se
muestran los resultados de lasg pruebas a la teoria,peroc
estos corresponden a una prueba intuitiva.

La informacidn utilizada para la prueba del modelo
consiste en series mensuales no ajustadas de tipos Qe
cambio,asf como del ndice de precics al consumidor
para el peri&do ([1973.03 - 1983.12] :;los pafses
involucrados son Alemanfa,Japdn,Canad&,Reino Unido,
Francia y E.U. gue es considerado como base.
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el modelo mcnetarioc algunas son estacioconarias y otras no.
Segin los autores la disparidad gque existe en las variables del
inconsistente desde el punto de vista de

modelo monetario lo hace

la técnica de cointegracidn, explicando asi la pobreza de los

resultados que se derivan del uso del modelo monetario.

Al probar directamente la teoria por medio del siguiente

modelo:

se obtuvieron resultados desfavorables a la teoria, no obstante

gue las dos variables [ s, , {( P. - P.° ) 1 cumplen uno de los
requisitos que desde el punto de vista de la cointegracidn, hacen
gque sea susceptible la comprsrh-cidn de la convergencia a cero de las

desviaciones ( u. ) entrt el tipo de cambio ¥y su valor de

eguilibrio.
V.1.6) .La Prueba de Mark P. Taylor.

Taylor tiene como objetivo probar la wvalidez de la teoria
utilizando la técnica de cointegracidn, sin embargo, a diferencia-.
de otros autores la técnics de cointegracién la aplica, sobre la
base de la presencia continua de exrrores de medida en los indices

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 & 5 en:

g, = e, - &P,

it

g = Logaritmo natural del tipo de cambio real, gque tiene
que ser cero si =, = &P, o a una constante si & es
diferente de 1.

e, = Logaritmo del tipo de cambio corriente.

= Escalar gque puede tomar valores mayores a ceroc v

distintos de 1.

P. = Logaritmo del cociente de precios.

pues es aceptable gque a raiz de la persistencia de los errores de
medida ¥y los costos de transporte, gque & puede asumir valores
diferentes de 1, sin que ello deje de significar que las cambios
porcentuales entre el tipo de cambio y el cociente de precios se
siga presentando ( esto es, que aldn cuando se respete la teoria,
entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio puede existir una

desviacidédn mis o menos constante ).

s El tratamiento de la teoria se puede mansjar como
sigue:

Si en la practica,la teorfia de PPA es valida,ésto d
podemos expresar diciendo que la diferencia entre el
tipo de cambio corriente (e,) y su valor de PPA (&P.),
donde el valor de & necesariamente tiene gque ser
1, para expresar la igualdad de cambics proporcionales
entre tipo de cambio ¥y niveles de precios) es cero,y en
consecuencia tal diferencia es igual al valor del tipo

de cambio real (g.) ,Que tendrid que sSer Ccero;esto es :

e = e, = &P
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cointegracidn, arrojd un
=2.U.

La aplicacidén de la técnica de

resultado desfavorable, no obstante la relacidn Reino Unido /

y Japédn / E.U. presentd los valores adecuados en la regresidn de
no pueden hacerse inferencias estadisticas

cointegracidédn ...
representativas con respecto a los parametros dado gque los
coeficientes estimados de los errores estindar en regresiones con

variables I (l) puede ser engarfiosa [Granger y Newbold, 1974] ( no

obstante ) ... Stock ( 1984 ) muestra que las estimaciones de los

coeficientes en las regresiocnes de cointegracidn pueden ser 'super
consistentes' ( cuando las variables son de hecho cointegradas ) *

( Mark P. Taylor;pag. 1375 ). ¢
V.1.7) .El Modelo de Corbae y Ouliaris.

El trabajo de los autores versa sobre la versidn relativa de

la teorfia, 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 tecoria

resultados generados por el

16 En contra de los
al.

modelo se puede decir tambfien gue Bannerje et.

(1986) ha encontrado gque en regresiones con un

coeficiente R? menor a 0.95,como las gque se han
pPresentado en el trabajo de Taylor,es indicativo de la
presencia de un sesgo substancial por tratar con
muestras pequeiias.

Bannerje tambfien sefiala que no es posible rechazar
la hip&Stesis de que las desviaciones del tipo de cambio
regpecto a su valor de equilibrio no son convergentes a
cero,aplicando los siguientes estadisticos de prueba:
Dickey - Fuller,Aumentado de Dickey-Fuller y el
estadistico Durbin-Watson.
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de cointegracidén si las desviaciones del tipo de cambioc respecto a
su valor de equilibrio son estacionarias o no.

La prueba de estacionalidad de las series utilizadas se hace
por medio de los estadisticos gue proporcionan:La prueba aumentada
de Dickey - Fuller ;el estadistico 2 de Phillips y Perron;y la
prueba del cociente de Von Neuman.En general la aplicacidn de é&stas
pruebas revelan gque las series no son estacionarias 7 .

Para probar si las desviaciones del tipo del cambio respecto

a su valor de equilibrio siguen un comportamiento aleatorio, se

parte del hecho de gque :

condicidn que puede ser reescrita como

¢' X ., = 0 donde
¢' = (212, -1, -1 Vector de cointegracidn

X ., =(LnP,, Lns., LnP . )
como para la mayor parte de los periocdos el tipo de cambic mo-va-a
coincidir con su valor de egquilibrio, se puede definir el error de

equilibrio

E . =g X .

7 La informacidn que se utiliza es mensual para 7
paises en el periddo Julio 1973 - sept. 1983.



Qque va a ser sujeto a la prueba de estacionalidad, ya qgue si en el

largo plazo la teoria es vadlida, encontraremos que las desviaciones
tipo de cambio ¥y su valor de equilibrio tendrdn media cero y

entre
la prueba

no fluctuaran muy lejos de é&ste valor, sin embargo

Fuller ¥y el estadistico Z, indican gque la

aumentada de Dickey -
serie de errores no es estacionaria y por ello,
el tipo de cambio nunca se acerca a

las desviaciones no

tienden a cero, asi entonces,

su valor de eqguilibrio.
V.1.8) .E1l Modelo de Walter Endexs.

El objetivo del modelo es probar la validez de la teoria en su

versidn relativa bajo diversos sistemas monetarios internacionales,
18

ucilizando los modelos ARIMA y el método de cointegracidn

El modelo original del que parte es

Ex()P(")- & P() = 4d(.) (1)

A(.) = Desviacidn estocdstica del tipo de cambio respecto a

su valor de equilibrio.

& = Constante

la validacién de la teoxrfa con los datos estadisticos supondria gue

& = 1 y que d(.) fuera estacionaria.

Para ello utiliza series mensuales para el tipo de
cambio y los precios en los periSdos (Ene [(15960]) -
- Abr [1971)) ¥y (Ene(1973] - Nov([1986]) ,para E.U. y sus

tres sccios comerciales mids importantes
( Alemania,Canads y Japdn ).
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Para aplicar el modelo ARIMA se resescribe 1 de la forma

Ex()P(.7) / P(.) = & + 41 ()

donde

Ex()P(.") / P(;) = Tipo de cambio real en el periodo t , gue

puede ser renombrado como R, .

& + dLl () = Disturbio estocastico.

utilizando las técnicas del modelo ARIMA para caracterizar di(.) ¥y

poder estimar &, suponiendo ARIMA ( n,0,0 )
n

- Riey = & + Suma &, R (c.y; + B
i=1

los resultados obtenidos de la estimacidn de méxima verosimilitud
del modelo son:

a) .R;, no fue estadisticamente diferente de 1 ( condicidn-
para la valido.;z de la teoria ).

b) .Para el perifiodo Ene[1960] - Abr([(1971] las raices
caracterfisticas indican que los tipos de cambio R, son
convergentes y la estimacidn por puntos indican que los
coeficientes pendiente son menores a 1.

Para el periodo Enel(1973] - Nov{l1986] utilizando un
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procesc de 2° orden, se cbtuvo gue existe un

comportamiento aleatorio de R, porgue la raiz dominante

no es estadisticamente diferente de 1.

c) .El aumento de la volatilidad de R,,, en Ene[1973] -

Nov [1986)] se debid a una tasa real de inpredecibilidad

( error estdndar actual de R,, / desviacidn estdndar

estimada de los residuales ).

Asi entonces existe evidencia mixta sobre la wvalidez de la

teoria.
La técnica de cointegracidén, la utiliza para tratar de dirimir
la ambigliedad de resultados obtenida de la aplicacidén del modelo

ARIMA ( n,0,0 ), esta técnica es aplicada en tres etapas:

a) .Determinar el valor de & obtenido de regresar Ex(.)P(.”)

en P(.) ( regresidén de equilibrio o relacidén de paridad

del poder adquisitivo de largo plazo ) que debe ser

préximo a 1.
son estacionales, por

- Fullerxr

b) .Determinar si las desviaciocnes d(.)
medio de la aplicacién de la prueba de Dickey

para rafces unitarias a 9, en el siguiente modelo

n
A{.) = -9, d(.,) + SUMA ( 1-L )} 9. @(.,y) + Vi,
i=1

( 1-L )

d(.) ser& estacionario si resulta que 9, es
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estadisticamente distinto de cero.
c) .En caso de que el modelo en alglin caso particular hubiese

estado muy cercano a rechazar la hipdtesis de no

cointegracidn, se tendra que aplicar un modelo de

correccidn del error, estimado por medio del uso de los

residuales d(,.) de la regres:idn de eqguilibrio.

La aplicacidén de la técnica de cointegracidn en su segunda

etapa mostrd que para el caso de Japdn la cointegracidén era aceptada

solo al nivel de 1% para el periodo Ene{1960] -Abr(1971)], mientras

que para Canada la cointegracidn estuvo muy prdxima a aceptarse a
un nivel de 10% para el periodo

Ene [1973) -Nov([l1386] .
La utilizacidén de un modelo de correccidén del error
la teoria para el periodo

¥ en el

caso de Canadid mestrd la validez de

dado que ante una desviacidn positiva respecto

Ene [1973) -Nov([1986],
L

délar canadiense cae; .e

al valor de equilibrio, el

aproximadamente 11% de cualquier desviacidn en la paridad del podex
adquisitivo @8 corregida dantro de un mes por una caida en el valor
an dSlares de E.U. de los preciocs canadienses."

( Endexrs;1988;pig 507 ).

En el caso de Japén,
del error la teorfia también se valido para el periodo Ene 1960~ Abr

.- miis del 10% de cualquier Aiferencial positivo (

modelos estan dJde
es el pais

la utilizacién de un modelo de correccidn

1971 pues %

Es importante notar que €&stos
acuerdo con la idea intuitiva de que E.U.
mis grande en relacidén a sus socios comerciales.
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( negativo ) entre los indices de precios al por mayor de E.U. b4
Japén fue eliminada cada mes por un aumeénto ( cafida ) en el
indice de precios al poer mayor Japonés " ( Enders ; 1988 ;
padg 507 ), en éste caso al igual que con Canada , el indice de
precios al por mayor de E.U. no respondisé a una divergencia
entre sus niveles de precios con cualguiera de los otros dos

paises.

vV.1.9) .El Modelo de Nelson C. Mark.

El modelo desarrollado tiene el propdsito de probar la teoria
en su versidén relativa, recurriendo a la técnica de cointegracidn, gque
permite considerar la presencia de desviaciones de corto plazo
entre el tipo de cambio ¥y su valor de equilibrio.

La informacidén gque utiliza es mensual concerniente a las series
de tipos de cambio ¥y niveles de precios al consumidor de Junio de
1973 a Febrero de 1988 para: Bélgica, Canadid, Francia, Alemania,
Italia, Japdn ¥y el Reino Unido.

El resultado de la aplicacidén de la técnica de cointegracidn
sobre las desviaciones entre ( o los residuales de la regresidn de-
cointegracidén ) e, ¥ 9 ( e, es el Ln del tipo de cambio y Y. es el
I.n del nivel de preciog relativos ) es gqgue éstas no son
estacionarias ¥y por ello en el large plazo no muestran una tendencia
a converger a cero.

No obstante,hace notar la debilidad de ésta conclusidn, debido

a gque la naturaleza de la serie de desviaciones utilizada ( que es
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resultado de una estimacién ) hace gue con gran frecuencia se
rechace la hipStesis de gue las series estadn cointegradas,y por

no obstante * la

lo

las desviaciones N, son estacionales;

raechazar la hipdtesis nula no implica su

tanto

incapacidad para
aceptacidn y estos resultados no son una prueba conclusiva ...

(Mark;1990;p&g. 123 ) .
Ante la incapacidad de presentar una conclusidn firme sobre la

validez de la versidn relativa de la teoria,recurre a un andlisis

de impulso-respuesta gque tendra como objetivo evaluar si:

- a 1]: = 0

(1) qQ = e - 9 =0 S (2) 4 g = + e,

del tipo de cambio real.

i g. = Logaritmo

! e, = Logaritmo del tipo de cambio.

Y. = Logaritmo del cociente de precios.

- = Denota la tasa de variacidn.

ocbtiene es que el cambio de largo plazo en el

el resultado gue se
(1) ¥ (2),como

tipo de cambio real expresado por las diferencias

consecuencia de una variacidn unitaria del e, ¥y de 9.,es diferente

a cero,por ello no hay una relacidén dindmica fuerte entre el tipo

de cambic nominal y niveles de precios,contrariamente a lo gque

sucede entre tipo de cambio nominal y real para_los gue existe una

correlacidén muy alta.
A pesar de los resultados desfavorables hacia esta versidn de

la teoria,el autor hace notar gque ello puede ser debido a gue la

corta amplitud del periodo no da realmente una representacidn
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adecuada del largo plazo,a la vez gque hablan de la equivocacidn en
gue se incurrirfa de extender el periodeo hacia atrids, pues

c+s los miitodos enpleados aqui no pueden tratar con cambios de
regimenes ([ cambiarios 1 ... pues la conducta del tipo de cambio

real y naminal ha diferido significativamente a través de los
regimenes de tipos de cambioc ncminales fijos y flotantes. "
( Mark;1990;pag 135 ).

V.1.10) .La Prueba de Pier Giorgio Ardeni y Diego Lubian.

Para realizar la prueba sobre la validez de la teoria Ardeni
¥y Lubian,se basan en la teoria de cointegracidn,y en el uso de la
prueba del cociente de varianza para determinar la convergencia o
no convergencia a cero de las desviaciones entre el tipo de cambio
Y- su valor de eguilibrio.

Los estadisticos convencionales ( Dickey-Fuller ) no se
utilizan, ya que la prueba del cociente de varianza se muestra mas
poderosa,en el sentido de gque ayuda a detectar con mas precisidn la

existencia de convergencia en las desviaciones 2?°

a0 Dado gque las desviaciones entre el tipo de

cambio y su valor de egquilibrio estan integradas por un
componente estacionario y peor un componente de
comportamiento aleatorio,la prueba del cociente de
varianza tiene la capacidad de distinguir entre el
predominio de cualquiera de ellos.

Asi,puede detectar un comportamiento aleatorio de
las desviaciones ( debido al predominio de su segundo
componente ) ,de uno que le sea muy proSximo ( pues si
bien, el componente no convergente de las desviaciones
puede dominar durante algun tiempo esa tendencia se
puede revertir,asi es posible distiguir el grado de
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El modelo que utilizan es :

Sce.ax = ag + a, Pe.j -+ a, P .x “+ u, (Modelo
Trivariado) .
Se,yx = bg + b, ( P,y / Pey ) + W (Modelo
bivariado) .
Y se prueban para los periodos [1957.01 - 1985.12] y [1878 -
198512,

En el caso de las series mensuales pars el periodo {[{1957.01 -
1985.12] el resultado gue se obtuvo es gue no existe convergencia
de las desviaciones u, ( tipo de cambio - valor de egquilibrio ) a
cero,y por ello el resultado no es nada favirable a la teoria.

En el caso de las serxries anuales las escimaciones resultan muy

favorables a la teoria.

Es interesante notar gue las conclusiones a las gue se llega

con cada modelo,no implicaron alguna restriccidn,dado gue no se

persistencia de las desviaciones ).

En el caso del periodo [1957.01 - 1985.12),se -
utilizan series mensuales del indice de precios al
consumidor asi como del tipo de cambio,y
adicionalmente se hace una distincidn entre los
periddos de tipo de cambio fijo v tipeo de cambio
variable.

En el caso del periddo [1878 - 1985] se utilizan
series anuales del indice de precios al por mayor
y del tipo de cambio.

Para ambos tipos de informacidn los paises
involucrados son : Canada, Francia,Alemania, Reino
Unido, Japdn, Italia,E.U. .
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realizd ninguna hipdtesis sobre los valores que podrian asumir los

parametros a, Y a; 2?2 .Pero come los resultados obtenidos parecen

obedecer a las hipdtesis de simetria y proporcionalidad,el modelo

se volvidé a estimar en su forma bivariada:

Scge = a, + a, ( Pe,y / Pex ) + W

Y las estimaciones que se obtuvieron fueron favorables a la teoria
sin ser tan buenos como las estimaciones del modelo irrestricto.

La explicacién a la diferencia de los resultados obtenidos con

muestras mensuales y anuales es que "

... dado gque el (bajo) poder
de las prucbas de no estacionalidad se incrementd conjuntamente al

aunentar la mestra puede ser totalmente insensibles a los

incrementos en la frecuencia del miestreo [Shiller y Perron (1985)]

[asi] cualquier pruecba de la paridad del podaer adquisitivo camo
una relacién de largo plazo representada sobre una muestra mensual
esta juzgada camo defectuosa y,Gltimamente, rechazada" ( Axrdeni Y
Luhia.n:pég. 1052-53;1991 ).

V.1.11) .La Prueba de Yin-Wong Chung y Kon S. Lai.

El trabajo de Chung y Lai tiene dos distinciones importantes

respecto a los pruebas anteriores,y es el hecho de que se utiliza

Las restricciones que se

pueden imponer sobre
sus valores se conocen como:Las hipdtesis de
simetria ( a, = - a, ) , Yy la hipdtesis de
proporcionalidad ( a, = - a, = 1 ).
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una nueva prueba desarrollada por Johansen, conocida con el nombre
de cociente de verosimilitud y a partir de su uso,se llega a la
conclusidén de gque las restricciones usuales de simetria %
proporcioconalidad impuestas sobre los parametros, conducen a un sesgo
en las pruebas de deteccidn de convergencia de las desviaciones
entre el tipo de cambio ¥y su valor de equilibrio.

El argumento principal de los dos autores es Jgue,por una
parte, los indices de precios utilizados para probar la validez de
la teoria,son solo aproximaciones imperfectas a las wvarxiables
tedricas de los precios,de manera que siempre se debe considerar la
existencia de errores de medida en los precios, lo gque significa gue
" ... para un 1 porciento de cambio en los iIndices de precios
obgervados puede correspondder a mias o a menos del 1 % del
cambio en sus contrapartes tedricas." (Cheung y Lai;1993;pag 183) *?

Por otra parte, las pruebas usuales sobre las desviaciones tipo
de cambio-valor de equilibrio ( Pruebas con los estadisticos de
Dickey-Fuller y con el estadistico 2 de Phillips-Pexron ), tienen

un bajo poder para detectar su convergencia © no convergencia a

23 Asi, el modelo trivariado

S . = ¢ +a, P, -a,P " + u.,

debe ser considerade c¢omo 1a ralacidn.-.de PPA- con

errores de medida, dado que entre las series de prec:x.os

observadas ( p . , P ) vy las series de precios
tedricas (g . ,g . ) ex:x.ste la relacidén :

P . = a , + b, g.+ e ;.

P " =a . + b,g " + e 5
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cero,lo que no sucede con la prueba de Johansen.

Entre los resultados que obtuvieron 324, tenemos gue la

convergencia a cero de las desviaciones fue detectada con la prueba

de Johansen para las series de tipo de cambioc ¥y las de indices de
sea la de

precios;en 9 de 10 casos se probd gque las hipdtesis,

simetria o la de proporcicnalidad,son restricciones incorrectas

sobre los pariametros,para tratar de probar la teoria.

Conforme a sus hallazgos es digno de notar,que en la mayoria
de los trabajos las fallas que se han encontrado en el

funciconamiento de la teorifia,pueden interpretarse mas bien, como

expresién de la inconsistencia de imposicién de las hipdtesgis de

simetrfia y proporcionalidad.

Se utilizaron geries mensuales no- -ajustadas del
tipo de cambio, asi comoc para los Indices de precios al
consumidor y al por mayor durante el peridSdo 1974.021
-1989.12;1los paises involucrados fuercn :Inglaterra,
Francia,Alemanfa,Suiza,Canadd y E.U. ( que fue tomado

como la base de comparacidn ).
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V.2) .La Prueba de Cointegracidn a la Teoria de la Paridad del
Podexr Adquisitivo del Tipo de Cambio.

La teoria de cointegracidédn tiene la utilidad de servir para
determinar si wuna serie de tiempo es estacionaria,esto es,nos
permite decidir:a) .si la serie de tiempo gue se esta analizando
tiene wmedia £fija ( igual a cero ) en el tiempo y ademéas
b) .establecer si los valores de la serie de tiempo se acercan a esa
media.

Si una serie de tiempo presenta las dos caracteristicas atréas
mencionadas, se dice gque es integrada de orden 0,siendo representado
como I(0);en el caso de la teoria del tipo de cambio real,el uso de
la teoria de cointegracidn permitiré decidir si las desviaciones
L. o u. ) del tipo de cambio corriente © nominal respecto a su valor

de equilibrio son o no estacionarias 2% .

Para ello se requiere estimar los pardmetros de cualguiera de

los siguientes modelos 2¢ .

25 En apendice 3,el lector puede encontrar las

pruebas intuitivas de estacionalidad aplicadas al caso
del peso mexicano en su relacidn con el dé&lar
estadounidense.Como pddréd notarse los resultados
obtenidos sugieren el uso de la técnica de
cointegracidédn para evaluar la validez de la teoria.

Ln S, = Logaritmo natural del tipo de cambio
corriente

In (P, / P . ) = Logarltmo natural del cociente de
indices de precios ( al consumidor o al
por mayor ) de México y E.U.

Ln P, = Logaritmo natural del indice de precios
( al consumidor o al por mayor ) para
México.

Ln P, = Logaritmo natural del indice de precios
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+ b Ln (P, / P . N £11]

Ln P . =+ T+ u 21

donde u . o u ., deben ser I(0).

El procedimiento a seguir para llegar a ese resultado es el

siguiente:

Determinar si la series n § . , Lm ( P . / P . " ),Ln P .

1) .
© son series

Yy Ln P . son individualmente I (0)
integradas de un orden mayor <7
Si resulta ser el caso en el que la serie Ln S, y la

son integradas de distinto orden,

serie Ln ( P. / P .° )
sSe esta en posibilidad de decir gue una de las

condiciones suficientes pero no necesaria para la
28

cointegracién no se cumple
para

( al consumidor o al por mayor )
E.U..

Un caso particularmente interesante,es agquel en
la® que la series son I(l) y en el gue los residuales
son I(0).

En el caso del tipo de cambio peso-délar,resulto

que las @eries Ln S, , Ln ( P. / P.° ),Ln P, ,Ln P.~

son I(2).
3e " Para gue un par de variables esten cointegradas,
una condicién necesaria pero no suficiente es gque ellas
X. ¥y Y. seon

sean integradas del mismo orden.Si ambas
I(d) entonces la combinacion lineal
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2).

Existen varias formas de determinar si las desviaciones entre

el tipo de cambioc y su valor de equilibrio son estacionarias

La misma conclusién se obtiene si Ln S, v las series

In P.” son integradas de distinto orden.

In P, .,
de cualquierxra de las

Probar si los residuales u.,” o u.

regresiones de cointegracidén ( [1] & [2] ) son I(0).

Si resulta gue la serie de residuales no es estacionaria
© I(0),entonces se estid en posicidn de decir gque la
teoria del tipo de cambio real, interpretada como una
relacidén tedrica de largo plazo no se cumple.

Pues el hecho de gque cualguiera de las series u.,” o u.
sea integrada de un orden mayor, significa gue las

desviaciones del tipo de cambio respecto a su valor de

equilibrio son persistentes y acumulativas.

29
I3

ésta caracteristica de estacionalidad o no estacionalidad se conoce

como prueba de xraiz unitaria®®

tambié&n
- = X - @Y
sera también integrada de orden I(d)."( en M. P.
- 1374 ).

29

30

Taylor;1988;Pag. 1373

Se dice gue las desviaciones seran estacionales,
si tienen un valor promedio igual a cero y si ademé&s
fluctidan cerca de éste valor sin presentar desviaciones
persistentes y acumulativas.

Para efectos de la relacidn de &stos resultados
con la teoxia que se ha venido estudiando,diriamos que
la presencia de raiz unitaria en la serie desviaciones,
sugiere gque en el largo plazo el valor del tipo de
cambio no tiende a coincidir con su valoxr de

1027




Las pruebas que se utilizan para la cointegracidén son las

siguientes 31,

1) ...a prueba de Durbin Watson.
2) .La prueba de Dickey-Fuller.

3) .IL.a prueba aumentada de Dickey-Fuller.

Cada una de las pruebas se aplicd a la serie u." o u, gque se

obtuvo de estimar tanto el modelo bivariado como al modelo

trivariado 3?, los resultados obtenidos son los siguientes :

equilibrio,y en consecuencia la teoria no es valida.
2 Las pruebas mas idoneas para cointegracién son:

1) .La prueba del cociente de varianza.
2) .La prueba del cociente de verosimilitud.

la razdn de ello es que las desviaciones entre

el tipo de cambio y su wvalor de equilibrio estan
integradas por un canpponente estaciocnario y por un
componente de camportamiento aleatorio,la prueba del
cociente de varianza tiene la capacidad de distinguir
entre el predominio de cualgquiera de ellos.

Asi puede detectar un comportamiento aleatorio de
las desviaciones ( debido al predominio de su segunde
componente ),de uno gque le sea muy préximo ( pues si
bien el compconente aleatorio de las desviaciones
puede dominar durante algin tiempo, &sa tendencia se
Puede revertir,asi es posible distiguir el grado de
persistencia de las desviaciones ).

32 La informacién que se utilizé para realizar cada

una de las pruebas es la siguiente. :
a) .Las series mensuales [ durante el peri&do 1580.01 -

1995.01] : .
a.l1l) .Del logaritmo natural del tipo de cambio

a.2) .Del logaritmo natural del iIndice de precios
al consumidor para México y E.U.
a.3).Del findice de precios al por mayor para
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A) .Resultados de la prueba de Durbin watson.
L.a prueba de Durbin Watson no permite probar estadisticamente

que los

residuales u.” ¥y u, son estacicnarios,por lo gue los

resultados se pueden calificar como desfavorables para la teoria

33

(ver tablas 3 y 3.1 ) .

33

MéExico y E.U.

Para que las series u.” o u. fuera estacionaria y
existiera evidencia favorable a la teoria,es necesario
gue el valor del estadistico Durbin Watson en
cualquiera de las estimacidnes de los modelos ([1] y [2]

de

sea mayor que los valores criticos ( o valores
tablas ) del mismo estadistico Durbin Watson;en las dos
tablas anterijiores se muestran primero_los valores de
D.W. de la regresién de cointegracidn,y en la nota a
pie de cada cuadro se ensefian los valores de tablas de

D.W..
Como es de notar ninguno de los valores dentro de

las tablas es mayor que alguno de los valores 0.511,
0.386 & 0.322,por ello el resultado es desfavorable a

la teoria,pues indica que las series u.,” y u, no
son estacionarias,o lo que es lo mismo,presenta raiz

unitaria .
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TABLA 3

PRUEBA DE DURBIN WATSON ( D.W.)

RESULTADOS PARA EL MODELO BIVARIADO

BASE DEL NUMERO

VALOR DE D.W.

VALOR DE D.W.

'

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AL
CONSUMIDOR MAYOREO
1980 0.10 0.09
1985 0.10 .09
1588 0.16 0.02
1990 0.10 0.09
"NOTA : Los valores criticos de D.W. a niveles de

significancia de 1%,5%,y 10% scon

0.322
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TABLA 3.1

PRUEBA DE DURBIN WATSON ( D.W.)

RESULTADOS PARA EL MODELO TRIVARIADO

BASE DEIL NUMERO VAL.OR DE D.W. VALOR DE D.W.

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AIL
CONSUMIDOR MAYOREO
1580 0.211 0.11
19585 0.11 0.11
- 1988 0.11 0.12

1990 0.11 c.11

i —

NOTA : Los valores criticos de D.W. a niveles de

significancia de 1%,5%,y 10% son : 0.511 , 0.386 , ¥y

0.322
B) .Resultados de la Prueba de Dickey-Fuller.

Los resultados también fueron desfavorables para la teoria ya

que tampoco fue posible probar que los residuales u.,” y u, son
3e

estacionarios ( ver tablas 4 y 4.1 ) .

Para que la serie u.,” o u. fuera estacionaria y
existiera evidencia favorable a la teoria,es necesario
que el valor del estadfistico D-F obtenido de la f&Srmula
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TABLA 4
PRUEBA DE DICKEY-FULLER ( D-F )
RESULTADOS PARA EL MODELO BIVARIADO

BASE DEIL. NUMERO VALOR DE D-F VALOR DE D-F

INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AL
CONSUMIDOR MAYOREO

1980 2.15 2.99
1985 2.15 2.99
1988 2.11 2.49
1990 2.15 - 2.99

NOTA - VALOR DE D-F = Al valor del estadistico de prueba

disefiado por Dickey y Fuller y que se obtiene de la

siguiente forma 325 :

[ N -k ] [ SRC 5 - SRC yx 1}

as

D=F cale = === meeom e et mmem e m——eo
q [ SRC 1
sea mayor que los valores criticos ( o valores de
tablas ) del mismo estadistico D-F;en las dos tablas

anteriores se muestran primero los valores de D-F
obtenidos segun las f£&rmula 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 Vvalores dentro de
las tablas es mayor gue alguno de los valores 5.39 &
6.34,porxr ello el resultado es desfavorable a la
teoria pues indica gque las series u.,” © u, no son
estacionarias.

Para una referencia mas precisa sobre el uso del
estadistico consultese Pindyck R.S. ,Ecconometxic
aea ™ ( Pag. 460 )
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N= Namero de observaciones

! k= Ndmero de paridmetros estimados

g= Nimero de restricciones

SRC , = Suma de residuos al cuadrado del modelo

restringido
SRC , = Suma de residuos la cuadrado del modelo

irrestricto.
Los valcores criticos o de tablas del estadistico de
Dickey-Fuller para los niveles de confianza de 90% y
95% son : 5.39 y 6.34.

TABLA 4.1
PRUEBA DE DICKEY-FULLER ( D;F )
RESULTADOS PARA EL MODELO TRIVARIADO

'BASE DEL NUMERO VALOR DE D-F VALOR DE D-F
- INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIOS AL
CONSUMIDOR MAYOREO
1980 1.89 a.62
1985 1.89 4.62
1988 1.90 4.47
1990 1.89 4.62

disefiado por Dickey y Fuller y que se obtiene de la

siguiente forma :
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D-F cale =
g [ SRC x 1

N= Nimero de observaciones
k= Nimero de parametros estimados

g= NUmero de restricciones

SRC = Suma de residuos al cuadrado del modelo

restringido

SRC yg = Suma de residuos la cuadrado del modelo

irrestricto.

Los valores criticos o de tablas del estadistico de

Dickey-Fuller para los niveles de confianza de 90% y

95% son : 5.39 y 6.34.

C) .Resultados de la prueba aumentada de Dickey-Fuller.

. La prueba aumentada de Dickey-Fuller permite encontrar

evidencia favorable a la teoria,ya gque cuando se utilizo el fndice

de precios al por mayor aplicando un nivel de significancia de 10%

los residuales u, del modelo trivariado son estacionarios ( ver

e

tabla S ¥y 5.1 ) .

b Para que la serie u.,~ o u, fuera estacionaria y
eaxistiera evidencia favorable a la teoria,es necesarioc
que el valor del estadistico AD-F obtenido sea menor
que los valores criticos ( o valores de tablas ) del
mismo estadistico AD-F;en las dos tablas anteriocres se
muestran primero los valores de AD-F obtenidos ,y en la
nota a pie de cada cuadro se enseffan-los valores. .de

tablas de la prueba AD-F.
Como es de notar ninguno de los valores

la tabla 3 es menor que algunc de los valores
-2.58,por ellce el resultado

criticos -3.51 , -2.89 , ¥y
es desfavorable a la teorfa,pues indica Qque 1a serie
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PRUEBA AUMENTADA DE DICKEY-FULLER

TABLA S

( AD-F )

RESULTADOS PARA EL MODELO BIVARIADO

BASE DEL NUMERO

VALOR DE AD-F
USANDO PRECIOS AL

VALOR DE AD-F
USANDO PRECIOS AL

NOTA : VALOR DE AD-F = AL

INDICE
CONSUMIDOR MAYOREO
1380 -2.06 -2.35
1985 ~-2.06 -2.35
is8s8 -1.50 0.44
1890 -2.06 -2.35

valor del estadistico de prueba

Los valdres criticos o de tablas para la prueba

aumentada de Dickey-Fuller con niveles de

significancia de 1%, 5% , ¥y 10% son : -3.51 , -2.89

Yy -2.58.

u.” no es estacionaria.
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TABLA 5.1
PRUEBA AUMENTADA DE DICKEY-FULLER ( AD-F )

RESULTADOS PARA EL MODELO TRIVARIADO

i BASE DEL NUMERO VALOR DE AD-F VALOR DE AD-F
INDICE USANDO PRECIOS AL USANDO PRECIQOS AL
: . CONSUMIDOR MAYOREO
1980 -1.92 -2.83
; 1985 -1.92 ~-2.83
1988 -1.92 -2.87
i 1990 -1.92 -2.83
T T
NOTA : VALOR DE AD-F = Al valor del estadistico de prueba

Los valdres criticos o de tablas para la prueba
aumentada de Dickey-Fuller con niveles de
significancia de 1%, 5% , y 10% son : -3.51 , -~2.89 ,

Yy -2.58.
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1) .

2).

3).

CONCLUSIONES.

Se puede considerarxr gue la teoria é€sta compuesta por
dos proposiciones, la primera de ellas dice gque si el
tipo de cambio actual o corriente coincide con su valor
de equilibrio ( o de paridad de poder adquisitivo del
tipo de cambio ), el precio de cualgquier mercancia o
conjunto de mercancias valuado en una misma moneda ‘
(bSlares, Pesetas, Libras, etc. ), serd igual en ambos
paises.

La segunda proposicidén de la teoria establece gue 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 superidvit o déficit crdnico en el
intercambio con otro(s) pais (es), que necesariamente
dara origen a un proceso que lleve al tipo de cambio a
su valor de eqguilibrio.

La teoria explica con mayor consistencia la devaluacidn
del peso, comparindola con las explicaéiones dadas por
el sector privado y por el sector publico.

La teoria de la Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo
de Cambio no a sido objeto de desarrcollo continuo dentro
del pensamiento econdmico, de manera que es posible
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‘4.

5) .

6) .

7).

observar que sus formulaciones ocasionales obedecen a

distintos objetivos.

No existe comin acuerdo sobre el origen de la teoria
de la Paridad del Poder Adguisitivo del Tipo de Cambio
Cuando el tipo de cambio corriente iguala a su valor de
egquilibrio, las tendencias al desequilibrio comercial
con otros paises no se presentan o deberidn desaparecer

en el tiempo, pues los precios de las mercancias entre

ambos paises tend:»dAn a igualarse.
No obstante la evidencia obtenida en el capitule 1 de

éste trabajo parece confirmar éste hecho se requiere una

investigacidédn mas ;- rofunda al respecto.

En principio las c¢r/ticas a la teoria son consecuentes

con la forma de ccrputar el tipo de cambio de
equilibrio, pero no puede decirse gque sean afirmaciones

que contravengan el cuerpo de la teoria, pues una cosa

es el intento de aplicar la teorfa préicticamente, por
ejemplo con la metodologfia tradicional, y otra

cosa e3 negar las consecuencias de establecer el valor
del tipo de cambio diferente al de su valor de
equilibrio.

Es cominmente aceptado que la teoria no se cumple en el

cortc plazo, mientras que la discusién sobre su validez

en el largo plazo no ha presentado adin resultados

definitivos.
La razén que explica gque no se cumpla en el corto
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8) .

8) .

plazo, es que el tipo de cambio se comporta como un
activo, y dado que los precios de los activos se ajustan
mads rapidamente gue el precio de cualguier otra
mercancia, esto provoca gue el tipo de cambio varie
ampliamente respecto a su valor de eguilibrio.

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 al respecto
del movimiento del tipo de «cambio y de los precios.

Esto significa que para al gunos la depreciacidén del
cipo de cambio se presenta conjuntamente con el
incremento de los precios, mientras-que para otrxos la
inflacién se compatibilize on la apreciacidn de 1la
moneda .

El esclarecimiento del com>ortamiento gue tiene lugar
requiere de otra investigacidn.

Si bien es cierto que existen diferencias estructurales
entre paises y que éstas se¢ reflejan principalmente en
dos aspectos que son : (1) Los diferenciales de
productividad entre bienes comércializados-y bienes no
comercializados internacionalmente, y (2) el predominio
en la producciédén de bienes comercializables
internacionalmente en los paises desarrollados.

Estas diferencias estructurales indiscutiblemente
conducen a un factor més de variacién de las

estimaciones del valor de equilibrio del tipo de cambio.
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10) .

La posibilidad de gue en el caso de México las
ctransformaciones recientes de la economia conduzcan como
en el caso de los paises desarrollados, a un predominio
de la produccién de bienes comerciables
ir-ernacionalmente, de tal forma gue el problema de
diferencias estructurales reduzca su influencia en la
la variacidén de las estimaciones del valor de eqguilibrio
del tipo de cambioc, es objeto de otra investigacidn.

Si bien es cierto que las difaerencias estructurales
entre paises desarrollados y subdesarrollados se
manifiestan no solo en diferencias de precios de los
bienes no comerciables internacionalmente, sino también
en un predominioc de la produccidn de bienes wvendibles
en el mercado mundial para el primer grupo de paises,
elloc parece sugerir que el uso de un indice de precios
sectoriales es mas adecuado gue un indice general,
siguiendo la idea de gque la teoria solo se cumple para
los bienes comerciados en el mercado mundial.

Sin embargo la vinculaciédn de precios que exigste entre
los dos grupos de bienes atras mencionados apoya la
necesidad de utilizar un Indice de precios general.

De &sta manera se requiere otra investigaciédn para
determinar en que medida se da la vinculacién de precios
entre los dos grupos de mercancias para entonces decidir
con mé&s precisidén que tipo de indice de precios

uctilizar;por elloc adn cuando la evidencia de las pruebas
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econométricas resulto favorable a la teoria

cuando se utilizo el indice de precios al mayoreo, éste
resultado debe considerarse con cuidado.

1l) . No existe un criterio Gnico para considerar la eleccidn i
de un periodo base, no obstante, &ste problema no resta
validez a la teoria del tipo de cambio real, como se vio
en el capitule I un problema mids fuerte gue la
seleccidén del afio base es el comportamiento en el tiempo !
del tipo de cambio corriente.( ver ncta al pie N° 21 ) :

12). El método de cdlculo del tipo del cambic que pretende
ser la mejor aproximacidédn a las proposiciones abstractas
de la teoria, ha mostrado que solo puede rendir
egtimaciones del tipo de cambio de eqguilibrio que distan ;
mucho de ser la mejor informacidn utilizable para
realizar alguna programacidn scobre la politica cambiaria

en México.

La forma de cilculo del tipo de cambio presenta serias

limitaciones que se complican al pasar de un indicador
bilateral a unoc multilateral.

Los indicadores del tipo de cambio real en los gue se
utilizan canastas de monedas y paises como en el caso del
indicador realizado por el Banco de México no aportan
ninguna mejora notable de las estimaciones del tipo de
cambic real a la vez que las complicaciones de considerar
asi se

diferentes canastas y ponderadores se multiplica,

hace necesario continuar el trabajo para mejorar el
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método de cdlculo del tipo de cambio real.

13). De inicio parece dificil poder mejorar las estimaciones
del tipo de cambio de equilibrio obtenidas de 1la
aplicaciédn de la metodologia tradicionalmente
seguida, no obstante es materia de otra investigacidén el
determinar las posibilidades de formulacidén de una
metodologia mejorada.

De no ser posible el generar una metodologia mas
precisa de obtencidén de un valor de equilibrio del tipo
de cambio, parece ser conveniente trabajar con modelos
de prediccién del tipo de cambio corriente sin que ello
signifique relegar la teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo del Tipo de Cambio.

14) . Se han criticado los trabajos que utilizan coeficientes
de correlacién o cocientes de tipos de cambio para
evaluar la validez de la teoria, ya gue se alude han
olvidado la evaluacién estadistica de los resultados.

Sin embargo, conjuntamente con ésta debilidad que es
muy discutible, hay otra carencia Qque parece ser la méas
importante, y es el hecho de que se deja de lado lo que
pudiera llamarse la segunda proposiciédn de la teorxia, y
que es la referente a los efecteos de las desviaciones en
el balance comercial de un pais.

Es discutible la critica a la evaluacidn estadistica de
los resultados obtenidos con los coeficientes de

correlacién, pues si bien en alguncos trabajos empiricos
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se obtuvieron coeficientes de correlacidédn que van desde
52% hasta 93%, y particularmente en el estudico de caso
que expone ésta investigacidn se obtuvieron coeficientes
que van desde 64% hasta 95%, resulta que una evaluacidn
probabilistica carece de sentido.Ya que existen fuertes

deficiencias en el proceso de cdlculo del valor de

eguilibrio del tipo de cambio gque impiden la obtencidén
del wvalor 100% ( o 1 para el caso de los cocientes de

tipos de cambio ), ¥y por otra parte una evaluacidn

estadistica podr& arrojar como resultado gue en términos
probabilisticos 98% & 103% son diferentes de 100%,
Pudiendo interpretarse de ésta manera que la primera

proposicidn de la teoria no es valida.
95%, para

Por otra parte obtener un valor de 80%,
0.98,

el coeficiente de correlacidén o valores de 1.03,

1.09 ( para el cociente de tipos de cawmbio ) no son
suficientes para decidir si existe o no evidencia
que soporte alguna conclusidén definitiva al

sustantiva
es agui donde

respecto de la validez de la teoria,

adquiere importancia el considerar la segunda.

proposicién de la teoria para considerar mayor

informacidn.
Ya que por ejemplo resulto gue en &€sta investigacidn se
obtuvieron coeficientes de correlacién muy altos

( 95% )al utilizar la base 1980 para obtener log valores

de equilibrio del tipo de cambio, de inicio se podria
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decir gue la evidencia es favorable a la teoria

Al observar gradficamente las relaciones subvaluacidn-

déficit, resulta una fuerte congruencia con el

resultado anterior, ya gque los periodos de sobrevaluacidn

del peso estan asociados temporalmente durante varios

afios con periodos de superavit comercial,lo gue resulta

compatible no solo con la teoria de la Paridad del

Poder Adguisitivo del Tipo de Cambio, sino también con
cualguier otra teoria econdmica.
15) . La evidencia estadistica sobre la validez de la teoria

del tipo de cambioc real resulta inconclusiva y

controvertida.

Es inconclusiva, porgue si bien es cierto gque existe
una buena correspondencia entre el comportamiento del
déficit comercial y el periodo de subvéluacién, las
pruebas de cointegracidédn en su mayoria arrojan

resultados desfavorables hacia la teoria.

e o e o e e e

Es controvertida, pues aun las propias pruebas de

cointegracidn no muestran unidad de sus resultados en la

evaluaciédn de la teoria.

16) . La prueba de hipdtesis no permite determinar si el

indice de precios al por mayor o el indice de precios al

consumidor es el adecuado para computar el tipo de

cambio equilibrio.

sSin embargo éste resultado debe considerarse con :
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17) .

precaucidn, pues si bien es cierto gue el indice de

precios al consumidor pondera con mayor importancia los
bienes gque no son objeto de comercieo internacional, vy

el indice de precios al por mayor privilegia a los

bienes comerciables internacionalmente, puede ser gue

el cociente de éstos indices de precios no sea el mejor

para aproximarse al cociente entre precios relativos de

los no comerciados internacionalmente en términos de

los gque si lo son.
Adicionalmente, del estudio particular de la prueba de
hipétesis se desprende que otro factor que puede
influir en los cdlculos para obtenex el tipo de cambio
real es el hecho de gue los precios relativos pueden
haberse movido en la misma direccidn pero no con

la misma intensidad, éste elemento resulta

particularmente importante cuando se &sta utilizando

para el computo el indice de precios al consumidor.

Sin embargo la determinacidén de la importancia de é&éste
Ffactor es objeto de otro estudio.
Conforme a la técnica de cointegracién, resulta gque las
desviaciones entre el tipo de cambio corriente y su
valor de equilibrio son persistentes y_acumulativas.
Sin embargo no permite obtener resultados conclusivos

pues : (1) Las pruebas estadisticas en gue se basan son
el proceso de cdlculo de tipo de cambio

(3)

imperfectas; (2)

de equilibrio involucra serias dificultades;y
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18) .
19) .
20) .

algunos de los supuestos utilizados en los modelos
provocan gque las pruebas estadisticas no detectan

evidencia a favor de la teoria.
La incongruencia entre los resultados de la prueba de

cointegracidén y la buena correspondencia entre al

comportamiento del déficit comercial ¥y los periodos de

subvaluacién, sugieren gque la teoria del tipo de cambio
sin embargo los problemas técnicos para

real es wvalida,
( véase el primer

el computo del tipo de cambio real

apartado ) parecen ser lo suficientemente importantes

como para conducir a é€sta incompatibilidad de

resultados.
Debe tenerse en cuenta gue las pruebas estadisticas

aqui utilizadas, no son las mejores, ya gque como se

menciono existen pruebas mas poderosas como es el caso

del cociente de varianza o el cociente de verosimilitud.
Exiscen dos tipos de explicaciones a propdsito de las

desviaciones del tipo de cambio respecto a su valor de

eguilibrio, el primer grupo contempla las deficiencias
que se han detectado en los distintos trabajos empiricos
que avaldan la validez de la teoria.

El segundo grupo resalta el cardcter persistente y

acumulativo de las deaviaciones.

el caso del mexicano las

de

Tentativamente en peso
causas que pudieron provocar que el peso se alejara
su valor de equilibrio son dos:
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(1) La fijacidn de un valor del tiro de cambio
diferente a su valor de equilibrio debido a su
utilizacidén como instrumento de la politica
econdmica.

(2) La inflacién.

21) . La utilidad de la teoria radica en que se constituye
como un indicadcor de la sobrevaluacidn o subvaluacidn de
la moneda, sin que ello impligue la indicacidn precisa
del grado en gue se presenta.

22) . La teoria de la Paridad del Poder aAdgquisitivo del Tipo

de Cambio perece ser utilizable para comprobar la Ley de
Un Solo Precio, ya que a nivel general la
correspondencia entre el déficit comercial ¥y los periodos
de subvaluacidn del peso muestran que a diferenciales muy
grandes entre los precios vigentes en dos paises
distintos, corresponden desequilibrios comerciales
importantes.

Sin embargo &sta primera evidencia sobre la validez de la
Ley de un Solo Precio debe considerarse seriamente, pues
se requiere de una andlisis mas complejo en el que ya
identificadas mercancias que pudiesen considerarse
iguales, se realicen cuidadosamente sus diferencias de
precios entre pafises y su expresidn en la presencia de

desequilibrios comerciales.
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APENDICE 1

PRUEBAS DE HIPOTESIS SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS EN MEXICO Y

EN E.U.

El objetivo de realizar &ésta prueba de hipdtesis * radica en

el hecho de gque la teoria para ser valida,

utilizando un indicador

del nivel general de precios,supone implicitamene que los precios

de los productos no sometidos al comerxrcio

internacional deben

moverse paralelamente a los precios de las mercancias vendibles

en el mercade mundial.

De ésta manera, es necesario realizar
determinar si al menos los precios de los
se han movido en la misma direccidn,y asi
aproximacién sobre la validez de utilizar
consumidor para realizar los cidlculos del
equilibrio.

En el caso de los precios relativos

Las hipétesis a probar son :

IpPC

HO :  c—mmmmmm—mmee o > 1
IPM
IPC

Hl :  -—-c-r—o-cmmmemm—— < 1
IpM

una primera prueba para
dos grupos de productos
realizar una primera

el indice de precios al

tipo de cambio de

en México,no fue




posible probar estadisticamente que el cociente IPC/WPI 2 es
mayocr a la unidad cuando se utiliza como periodo base 1990, siendo
de ésta forma, la Unica evidencia desfavorable para el uso de un
indice de precios general.

Los resultados se muestran en la siguiente tabla:

TABLA 1 ( APENDICE 1 )

PRECIOS RELATIVOS VALOR DEL VALORES CRITICOS DE
EN MEXICO ESTARISTICO DE LA DISTRIBUCION
NORMAL
ESTANDARIZADA
CPMBO 11.04 1.64
o .96
CPM8S .58 t
2.58
cpMss8 ~.40
CPM90 -~ A.37
S—
NOTA : CPMB? = Cociente Jd& Freclios relativos de México

utilizando los inlices en base 80,85,88,50.
Los valores criticos de la distribucién Normal

Estandarizada asociados a cometer un error tipo 1 con

la probabilidad de 10%,5% y 1% son los siguientes:

1.645,1.96,y 2.58

Para que estadisticamente se hubiera aceptado la -

2 IPC = Indice de precios al consumidor.
IPM = Indice de precicos al mayoreo.
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superioridad a la unidad de los cocientes de precios ?

,es
necesarioc que el valor del estadistico de prueba sea mayor a los

valores criticos de la distribucidn Normal, como se aprecia en la

tabla 1 ello fue asfi sSolo en los primeros tres casos.

Los resultados para el caso de E.U.

continuacidn.

se muestran a

TABLA 2 ( APENDICE 1 )
PRECIOS RELATIVOS VALOR DET VALORES CRITICOS DE
EN E.U. ESTADISTICC DE LA DISTRIBUCION
PRUEBA NORMAI,
ESTANDARIZADA
CPESO 15.90 1.64
CPES8S 3.13 1.96
- — 2.58
CPESS8 - 1.95
CPES0 - 4.40
NOTA : CPE8B8? = Cociente de Prec'os relativos de E.U.

utilizando los indices en base 80,85,88,90.

Loas valores criticos de la distribucidn Normal
Estandarizada asociados a cometer un error tipo 1 con
la probabilidad de 10%,5% ¥y 1% son los siguientes :
1.645,1.96 y 2.58

3 Cuyocs cuadros se muestran al final de éste
apé&ndice.

12s8



En ésta ocasgidén,siguiendo los requerimientos que se han
menciocnado arriba, se destaca que solo en el caso de utilizar
indices de precios con base 1580 y 1985 para E.U. se puede
aceptar los precios relativos se movieron en el mismo sentido,lo
que no sucede al coqsiderar como bases a los afios 1988 y
1990, pues en &sos casos la evidencia es desfavorable al uso de un

indice de precios general.
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APENDICE 2

LA TECNICA DE COINTEGRACION

A continuacidén se presenta una cita textual sobre la esencia

del proceso de cointegracidn, la eleccidn de presentar asi la

teoria,radica en el hecho de que en &sta cita se explica de forma

clara y resumida la teorfia ?,unicamente se han adicionaco notas
al pie de pdgina para aclarar e incluso ampliar la infcocraunacidn

que se maneja.

" La cointegracién de un par de variables puede se: definida
comoAsigue ( Engle y Granger;1987 ).
i Las series,X .,las cuales tienen una representacion ARMA 2

estaciocnaria, invertible y no deterministica.despues de

diferenciarse d veces es integrada de orden d ?,denctadoc como:

La exposicién original de la teoria puede
consultarse en ENGLE y GRANGER ( 1987 ).

ARMA son las siglas del modelo autorregresivo de
promedios moviles para series de tiempo estacicnarias
,#ste tipo de modelos permite la prediccién de series
de tiempo de una sola variable. ( Para una referencia
més detallada sobre é&ste tipo de modelo,consultese
Pindick ).

El proceso de diferenciaciédn consiste en obtener
lo8 incrementos respecto a la serie original,con el fin
de que si la serie original no es estacionaria,
centrarla en una media con valor de cero.
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Xe - I(d)
Asi las series gque son integradas de orden cero [ L(0) ] son
poxr si mismas estacionarias *,a la vez gue el mas simple ejemplo

de series no estacionarias es el camino aleatorio °

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 B 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
que la

el proceso de diferenciacidn continuara hasta
( sea de las 1*"s diferencias,

grafica de la nueva serie
fluctue alrrededoxr del valor

o de la "d" diferencias )
cero.

b Una serie estacionaria,es aguella gque tiene media
fija y en consecuencia los valores fluctuan alrrededor
de la media.

En términos méis refinados se dice gque una serie

es estacionaria,cuando la distribucidn de probabilidad
conjunta de una serie de observaciones,asi como su
distribucidn de probabilidad condicional, son
invariantes con respectd al tiempo.

s 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 ( tal como
un aumento en los precios de petrdleo,o una caida en
los gastos del gobierno ) no se disiparan sino hasta
degspues de varios afios,pero en realidad seran
permanentes " ( PINDICK,Pig 460 ).

Para efectos de la teoria de PPA,es importante
probar si las desviaciones entre el tipo de cambio y su
valor de equilibrio son persistentes y acumulativas,o
lo gque 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 gque ellas sean
integradas del mismo orden.Si ambas X. ¥ Y. son I(d) entonces la

combinacion lineal

2z, = X, - @Y, (1)

sera también integrada de orden I(d4).

Comoguiera que sea,si existe una constante escalar @ tal Que

Z. - I(d-b),b » 0,X. ¥ Y. se dice que son cointegradas de orden

d,b denctado { X, Y. }' - CI ( 4.b ).

Un caso importante de éstos ... es cuando X, y Y. son ambas

I(1) ¥ 2. - I(0).Para entonces no obstante X, y Y. pueden

individualmente tener varianza infinita,la combinacion lineal 2,

es estacionaria.

Si la teoria econdmica sugiere una relacidén de largo plazo

X, - &Y, = O

entonces la relacién estadistica de la ecuacidn (1) es claramente

de algun interes,pues a menos que Z, sea I(0).X. y Y. deberan

tander a moverse independientemente entre ellos sin limite

alguno.

En consecuencia, la cointegracidén de un par de variables es

lo que @8 1o mismo ,hay que probar si siguen un camino

aleatorio.
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al menos una condicidén necesaria para que ellas tengan una

relacidn [lineall estable de largo plazo."

",.. nosotros principalmente utilizamos las pruebas basadas
en los trabajos de Fuller ( 1976 ) y de Dickey-Fuller (1979,1981)
para probar la raiz unitaria y la cointegracidn.( Ver Engle Yy

Grangexrx,y Granger41987 o el nldmero especial de Oxford Bulletin of

Economics and Statistics de Noviembre de 1986, para detalles

adicionales ).
El procedimiento de prueba aplicado ... es como sigue:
nosotros primero probamos la hipotesis de gue ( el logaritmo de )

las series del tipo de cambic y del cociente de precios son
I(1l) .Si nosotros no podemos rechazar &ésta hipdtesis,entonces
podemos avanzar sobre las pruebas de cointegracidén probando si
los residuales de la regresidn decointegracion son I(0) .Scolo si
podemos rechazar la hipdtesis de gque los residuales de
cointegracion son I(l) podemos asegurar haber encontrado
cointegracion,y en consecuencia una forma de largo-plazo de la

paridad del poder adquisitivo.

Un hecho empirico estilizado concerniente_al tipo de cambio
nominal ,al menos para el periddo méis reciente de flotacidn,es que
ellos parecen seguir un camino aleatorio ( Mussa 1984 ) .Mas qgue
nada Messe y Singleton ( 1982 ) aplicando las pruebas de Dickey-

Fuller similares en naturaleza a aquellas aplicadas arriba, fueron
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incapaces de rechazar la hipotesis de raiz unitaria en un nitmero

de series del tipo de cambio nominal.

Asi hay buenas razones para sospechar gue el tipo de cambio

nominal es I(1l);si el tipo de cambio nominal y el cociente de

precios domésticos son cointegrados,entonces el cociente de

precios debe ser I(l) y los residuales de cointegracion deben serxr

(o). v ¢ ( en M. P. Taylor;1988;Pag. 1373 - 1374 ).

i
|

Para el caso del tipo de cambio Peso-DSlar que se
estudia en la seginda parte del capituloc 5 y en el

apéndice 3,cabe resaltar gque tanto las series del
do, como la del

logaritmo natural del tipo de camb:
logaritmo natural del cociente de precios México-E.U.
e la serie de desviaciomes e, de

son X(2),mientras
equilibrio no es X (0).
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APENDICE 3

LA PRUEBA INTUITIVA DE ESTACIONALIDAD APLICADA AL CASO DEL
PESO MEXICANO EM SU RELACION CON EL DOLAR ESTADOUNIDENSE.

Existen varias formas de determinar si las desviaciones
entre el tipo de cambio y su valor de equilibrio son
estacionarias !,ésta csaracteristica de estacionalidad o no
estacionalidad se conoce tambien como prueba de raiz unitaria 2.

Si llamamos a las desviaciones entre el tipo de cambio y su
valor de equilibrio e.,la deteccidn de la presencia de raiz
unitaria en ésta serie se puede realizar en un primer momento de
forma intuitiva,é&sto guiere decir que es necesario estimar el

modelos bivariado

Ln S ;.2 = a,; + b Im (P .,/ P, ) + u

b Se dice que las desviaciones serin estacionales,
8i tienen un valor promedio igual a cexro y si ademis
fluctuan cerca de éste valor sin presentar desviaciones
persistentes y acumulativas.

2 La existencia de rafz unitaria en la serie de las
desviaciones,implica que tal serie no tiene media cero
y por ello,se deduce que no existe ninguna tendencia a
la igualdad entre el tipo de cambio y su valor de
equilibrio.

Para efectos de la relacidén de &stos resultados
con la teorfa que se ha venido estudiando,diriamos que
la presencia de raiz unitaria en la serie desviaciones,
sugiere que en el largo plazo el valor del tipo de
cambio no tiende a coincidir con su valor de
equilibrio,y en consecuencia la teorifia no es vilida.
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© el modelo trivariado

una vez estimados los modelos 3?,la existencia de raiz unitaria
deducird del valor del estadistico Durbin Watson (D.W.) de la

regresidén por medio de la formula

asi

@ = ([ D.Ww. / 21) - 1
si el valor de @ * es muy broximo a 1,é&ésto significa gque las
desviaciones e . son persistentes y acumulativas,y por ello
constituyen una prueba en contra de la teoria.
En el caso del modelo bivariado,los valores de @ gue se

cbtuvieron al utilizar los fndices de precios al consumo se

se

3 Conforme a la enunciacién de la teorfia los valores
de los parimetros que deben esperarse deberin =star muy

préximqs a los siguientes :

En el modele biwvariado

a) .El valor de b; debe ser muy prSximo a 1.
b) .El valor de a, debe estar muy préximo a cero.

En el modelo Trivariado
a) .El valor de a, debe ser muy prSximo a cero.

b) .E1l valor de a, debe ser muy proSximo a 1.
c) .E1l valor de a, debe sger muy préximo a -1.

. @ representa el valor del coeficiente de
correlaciédn entre las desviaciones e ..
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muestran en el 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 valores indican la presencia de raiz

unitaria.
En el caso del modelo bivariado,los valores de @ gque se

obtuvieron al utilizar los indices de precios al por mayor se

'
1
t

muestran en el siguiente cuadro:

CUADRO 2

BASE DEL INDICE VALOR DE @
1980 0.95
1985 0.95
1988 0.99

‘ : 1990 0.95
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nuevamente en &é€ste caso también se esta sugiriendo la presencia
de raiz unitaria =

L.os valores de @ gue se obtienen de la estimacidn del modelo
trivariado al utilizar indices de precios al consumidor, se

muestran en el siguiente cuadro:

CUADRO 3

BASE DEL INDICE VALOR DE @
1980 0.9%4
1985 0.94
1988 0.94
19390 0.94

Los valores de @ gue se obtienen de la estimacidédn del modelo
trivariado al utilizar indices de precios al consumidor, se

muestran en el siguiente cuadro:

Las regresiones del modelo bivariado se muestran
al final de éste apéndice.
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CUADRO 4

( Apendice 2 )

VALOR DE @

BASE DEL INDICE
19580 . 0.95
1585 0.95
1988 .94
1990 0.954

Nuevamente puede observarse gque tambien en el modelo

trivariado se sugiere la presencia de rafz unitaria.
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