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INTRODUCCION

Desde principios de siglo surgieron diversas teorfas que abordaron la cuestion del tipo de cambio.
Las consecuencias de la Primera Guerra Mundial 1914-1919 repercutieron directamente en la
evolucién econdmica, ya que el comercio se habia interrumpido y las condiciones monetarias de
diversos paises habian tomado caminos diferentes; asi, el problema a enfrentar consistia en elegir
un nuevo tipo de cambio que nivelara las cuentas. Gustav Cassel concibio una forma de medir Ias.
desviaciones del tipo de cambio con respecto a su equilibrio, y sugiri¢ la teoria de la Paridad del
Poder de Compra {Ppc)," la cual indica el nivel adecuado a que debe ajustarse el tipo de cambio, al
medir las desviaciones relativas de los niveles de precios en el periodo base, tal que la balanza de
pagos esté satisfactoriamente ajustada.

La teoria de Cassel despertd, desde sus inicios, diversas criticas: la relacién de causalidad
existente entre el tipo de cambio y el nivel de precios; el tipo de niimero indice que debe utilizarse en
su calculo, asi como la utilidad y validez de la teoria; de esta manera se establecia a la PPC como un
argumento monetario en términos de cantidades relativas de dinero y como una variable
dependiente de la inflacion, al considerar que la valoracidn del dinero externo depende del poder de
compra relativo de dos paises, donde la PPC representa el verdadero equilibrio del tipo de cambio y,
por tanto, de un valor practico para conocer la paridad entre los paises que tengan convenio
comercial.

El abandono de la teoria de Cassel en los afos treinta, se debié a la gran depresion

econdmica mundial (1929-1933) que obligd a cancelar el uso del patron oro, lo que repercutié en la

! Mejor conocida como Purchasing Power Parity (PPP).
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fluctuacion de las tasas de cambio entre los paises donde existia intercambio comercial. Tales
consecuencias ocasionaron enormes sacudidas en las finanzas internacionales.

Durante la Segunda Guerra Mundial (1939-1945) sucede algo similar al conflicto bélico
mundial anterior. El debilitamiento econdmico y financiero de las economias da lugar al
fortalecimiento de Estados Unidos. Posteriormente el patron oro deja de ser la divisa de intercambio
comercial y el dolar toma tal papel. La PPC tiene un viraje intelectual distinto en los afios sesenta y
setenta, ya que en esta ultima década se adoptan tasas de cambio flexibles en muchos paises, y se
establece el enfoque monetario de la balanza de pagos, lo que conduce a un escepticismo
mayoritario sobre la PPC, porque se consideraba que en ningln plazo {corto y largo) se cumplia la
hipétesis de la teoria.

Por ofra parte, el enfoque contemporaneo de la Paridad del Poder de Compra coincide con la
existencia de un tipo de cambio en equilibrio solo en el largo plazo, y en cuanto a la ley de un solo’
precio no necesariamente debe cumplirse para aceptar la teoria de la PPC. Se asume que la version
absoluta no se cumple en el targo plazo,2 en cambio, no se descarta la posibilidad de que Ia version
relativa se cumpla. El enfoque contemporaneo acepta las limitantes de fa teoria por las variaciones
que tiene el tipo de cambio y que ejerce cierta influencia sobre las tasas de rentabilidad esperada de
un deposito, cuando las tasas de interés y las expectativas acerca del tipo de cambio futuro
permanecen constantes, y son importantes por los efectos que tienen sobre otras variables, por lo

que al incorporar la variable de la paridad de tasas de interés, ayuda a interpretar mejor la relacion

2 El enfoque contemporaneo de la Paridad def Poder de Compra esta representado por Adler y Lehmann (1983), Edwards*
(1988) v Haynes (1988), quienes puntualizan que un factor importante para cumplir la versidn absoluta, necesita que
los factores que causan las desviaciones de la PPC sean estables a lo largo del tiempo. por lo que dificilmente podria
confirmarse este supueslo, ya que los mercados son imperfectos y destacan sobre todo las diferencias estructurales de
cada pais.
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que tiene con el tipo de cambio. A principio de los afos noventa México paso a ser una economia
abierta, situacion que trajo cambios en la politica econdmica (flujos de capital).3

Una de las preocupaciones de la politica econdmica, consiste en que traen consigo una
apreciacion cambiaria real y/o mayor variabilidad del tipo de cambio real; otra, es que los flujos de
capital tienen un efecto adverso sobre los sectores de exportacion y sustitutivos de importacion,
generando asi nuevos problemas de ajuste macroeconémico en el mediano plazo. De esta forma, en
las economias actuales la afluencia de capitales desempefa un papel decisivo en el proceso de.
desarrollo, pero si ésta se concentra en activos financieros de alta fiquidez, el proceso de reajuste
del tipo de cambio real tiene que enfrentarse en condiciones de creciente fragilidad financiera y, por
tanto, puede verse acompafiado de crisis cambiarias e inestabilidad macroecondmica. La
incorporacion a los mercados internacionales de capital estd expresada comunmente como un
indicador de ia respuesta positiva de los inversionistas locales y extranjeros al proceso de reforma
economica y ajuste estructural que el pais emprendié desde mediados de los afios ochenta
Finalmente, los flujos de capital cuando son masivos y con una distribucion en el tiempo muy
desigual, no pueden ser adecuadamente intermediados y generan, en esta medida, una mala
asignacion de recursos (entre consumo e inversion, activos financieros vy fisicos, y entre distintos

sectores econémicos).

* Los flujos de capitat en México ticnen una historia reciente, ya que antes de 1989 las entradas y salidas de capital no
fueron significativas, En cambio., después de este lapso se destaca por periodos de alta afluencia de capitales que
repercuten en el tipa de cambio a largo plazo. A través de su efecto sobre el tipo de cambio y la balanza de pagos, los
choques que afectan las salidas de capital afectaran a su vez los precios intemos y los agregados monetarios, con
implicaciones potencialmente negativas. Tedricamente debemos considerar que la entrada de capitales debe estar
acompafiada de una acumulacion similar de reservas del banco central y/o un mayor déficit en cuenta corriente,
mientras que una salida de capitales debe estar acompafiada de una pérdida de reservas y/o mavimiento de la cuenta
corriente hacia un superavit.

* Los flujos de capital, al revertir ¢l signo de la transferencia masiva de recursos al exterior que México estuvo efectuando
durante la década anterior. han contribuido a superar las dificultades financieras que siguieron al estallido de la crisis de
la deuda en 1982.
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A la fecha se han realizado maltiples trabajos empiricos que evaluan la validez de la teoria de
la PPC. Los resuitados obtenidos con la aplicacion de modelos economeétricos condujeron tanto al
ulterior desarrollo de la teorfa, como al surgimiento de nuevas incognitas. Podemos plantear una'
interrogante al respecto: ;en qué medida la teoria de la PPC explica los datos reales de los tipos de
cambio y de los niveles de precios nacionales? Una posible respuesta a esta pregunta consiste en
afirmar que todas las versiones de la teoria de la Paridad del Poder de Compra obtienen pobres
resultados en el momento de explicar los hechos actuales; esto se debe a los cambios econdmicos
que han ocurride a lo largo de este siglo (apertura comercial, libre flotacion del tipo de cambio); y, en
muchas ocasiones los resultados también dependen de la forma de utilizar el método econométrico.
Por otro lado, |as variaciones en los indices de precios nacionales con frecuencia nos dicen poco
acerca de las variaciones del tipo de cambio. Pero la teoria nos permite destacar otras variables
(entradas y salidas de capital) que tienen una influencia directa y que nos ayudan a interpretar mejor
los resultados de ofras versiones (monetaristas y contemporaneos) de la PpC.

El objetivo primordial de este trabajo es destacar las principales versiones de la teoria y
adecuarlas al momento historico de la economia mexicana. Asi, este estudio se divide en cuatro
partes: el primer capitulo desarrolla el analisis clasico de la teoria y destaca a Cassel como
precursor. Resalta los principales supuestos y bases de su teoria; Balassa, por su parte, desarrolla
su trabajo con un enfoque distinto pues propone dos versiones de la Paridad del Poder de Compra
{absoluta y relativa). Samuelson afirma que la PPC sdlo se cumple en el largo plazo y que en
economias cerradas la ley del precio Unico no se cumple. Dombusch enfoca la teoria con un
argumento netamente monetariéta, haciendo la distincidn entre los bienes no comerciables y
comerciables, a los que atribuye las divergencias en los niveles de precios y no a la ley del precio

anico. Por ultimo, Frenkel con un enfoque monetarista considera que en periodos de inestabilidad y
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cambios estructurales, el tipo de cambio es mas sensible a las fluctuaciones en las expectativas que
a los cambios en los precios. Ello se debe a que los precios en el mercado de activos se ajustan mas
rapidamente a las expectativas cambiantes que a los precios de las demas mercancias.

En el sequndo capitulo se desarrolla el enfoque contemporaneo de la prc. Con el objeto de
refacionar ta PPC con los flujos de capital se incluye su vinculo con la paridad de tasas de interés
(descubierta y cubierta), de tal forma que la descubierta presenta una alternativa interesante (al
esperar que se cumpla la PPC relativa). Entonces se desprende que la diferencia entre las tasas de
interés ofrecidas sera igual a la diferencia entre las tasas de inflacién esperadas a lo largo del
tiempo. Es decir, que el mercado de divisas solamente se halla en equilibrio cuando se cumple la
paridad de tasas de interés. Comparando la condicién de paridad de tasas de interés descubierta
con la condicion de la paridad de tasas de interés cubierta, se encontrara que ambas condiciones se
cumplen al mismo tiempo sélo si el tipo de cambio actual a plazo de un afo del peso respecto al
dolar es igual al tipo de cambio al contado que se espera regira al cabo de un afic.

El tercer capitulo analiza el comportamiento de los flujos de capital en México. Se demuestra
el peso que tiene la afluencia de capitales externos en el tipo de cambio, y se analizan las
repercusiones en el argo piazo en economias abiertas. En el capitulo cuarto y Oitimo se analiza la
evidencia empirica de |a PPC para el caso de México con respecto a Estados Unidos, en el periodo
de 1980:1-1999:1, mediante la técnica econométrica de cointegracién. Considerar los efectos de Ios‘
flujos de capital en la Paridad del Poder de Compra nos permite corregir algunas inconsistencias de
la teoria. Los resultados obtenidos sustentan la aprobacion de la hipotesis de la pPC para el caso
mexicano, por lo que se demuestra que esta teoria es un indicador util para r los aspectos de politica

economica.



Tipo de Cambio y Movimientos de Capital: La hipotesis de la Paridad del Poder de Compra; Tearia y Evidencia

N Capitulo 1
LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA: ANALISIS CLASICO

Cuando no estd tan restringido, el concepto
de Paridad del Poder de Compra se convierte
en algo mas interesante, pero deja de ser una
prediccion exacta de los cambios externos
John Maynard Keynes, 1923

A principios de siglo se empezd a desarrollar una serie de hipotesis acerca de las fluctuaciones del
tipo de cambio. La teoria de la Paridad det Poder de Compra (PPC) provee una determinacion del tipo
de cambio nominal y del tipo de cambio real y de sus valores de equilibrio de largo plazo. La idea
basica de la PPC ya figuraba en los escritos de los economistas britanicos del siglo Xix, entre eflos
Wheatley (1803), David Ricardo (1817) y Pigou (1922).5 Un articulo de Gustav Cassel, economista
sueco de principios de siglo, divuigé la teoria de la PpC situandola en el centro de la teoria de los
tipos de cambio. Si bien la validez universal de la PPC ha sido discutida, o cierto es que esta teorla
ha destacado algunas causas importantes que influyen en las variaciones de los tipos de cambio.
En este trabajo concebimos como analisis Clasico de la hipotesis PPC a las contribuciones de Cassel
p (1916) quien considera que la PPC depende de la inflacion y que el valor del dinero externo depende

de fa PPC relativa de ambos paises, y lo determina como un equilibrio del tipo de cambio. Por otra

parte, Balassa (1964) establece que el tipo de cambio es una variable que determina la variacion de

%El curso del tipo de cambio es un criterio exclusivo de cudn lejos la moneda de un pais varia, en relacién con la moneda
de otro pais.” Wheatiey (1803)

“Hablando del cambio y del valer comparativo del dinero en diferentes paises, nosotros no debemos referirnos al valor
del dinero estimado en mercancias de cualquiera de los dos paises. El intercambio nunca es verificade por 1a estimacion
del valor comparativo en maiz. ropa o cualquier otra mercancia para estimar el valor de la moneda de un pais en
términos de la moneda de otro.” David Ricardo (1817)

Pigou (1922) fue el primero en resaltar que al desagregar el indice general de precios de cada pais en indices referidos a
bicnes comerciables con ¢l exterior y no comerciables lo que se tiene es que el cociente de estos componentes no es
igual para cada pais ¥ por tal motivo el tipo de cambio es dificil que se ajuste conforme lo indican la diferencia entre-
sus tasas de inflacion.
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los precios, ademas se enfoca a analizar las diferencias en cuanto a la productividad cuyas
consecuencias dan como resultado una mayor diferencia en salarios y precios. Balassa divide la
teoria de la PPC en dos versiones: absoluta y relativa. La version absoluta realiza un calculo del tipo
de cambio de la PrC para los diferentes paises utilizando como ponderador el patron consumo de los
paises involucrados en el célculo, dentro de los cuales siempre habra alguno con un nivel de
productividad mas bajo. En esta version no es posible determinar el tipo de cambio de equilibrio. Por
otra parte, la version relativa acepta que las variaciones en la oferta monetaria traen consigo
fluctuaciones en los precios y, por tanto, en el tipo de cambio. Por otro lado, también rechaza que
exista movimiento en ofras variables (movimientos de capital, tasa de interés).

Samuelson (1948), observa que las fluctuaciones del tipo de cambio a corto plazo son
mayores debido a |a tasa de interés, acontecimientos politicos y expectativas de cada region o pais.
Por otro lado, en el argo plazo el tipo de cambio se determina por los precios relativos de los bienes
en |os diferentes paises. Considera que la ley de un solo precio no es determinante ya que excluye
los costos de transporte y barreras arancelarias, y propone que la PPC no es mas que una tendencia
y no implica que se pueda producir una igualacién en los precios relativos.

El enfoque monetario de Dornbusch (1989} y Frenkel (1978) constituye un nuevo método de la
teoria de la ppc. Dornbusch consideraba que cuando el tipo de cambio se ha depreciado tanto, se
generan expectativas sobre su apreciacion y disminuyen los precios relativos de los bienes
domésticos de tal forma que genera exceso en su demanda, lo cual provoca un incremento en los
precios, una reduccidn en la oferta monetaria y un incremento en la tasa de interés, lo que ocasiona
gue se deprecie el tipo de cambio. Frenkel, por su parte, identifica los determinantes del tipo de

cambio en periodos de hiperinflacion a través de las variables monetarias (oferta monetaria).
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El propésito de este trabajo es analizar si la hipotesis de la PPc se cumple para el caso de
México en el periodo de 1980-1999, considerando el caso de una economia abierta con libre
movilidad de capital. En este capituio se desarrollaran los principios basicos de las versiones mas

importantes del analisis clasico de esta teoria.

1. Hipotesis de Gustav Cassel

La teoria de la Prc de Cassel (1916, 1921 y 1928) estudi6 los problemas inflacionarios y
deflacionarios de la primera posguerra, y analiza el funcionamiento del sistema monetario
internacional bajo el régimen de cambio patron oro. El regreso al viejo sistema monetario implicaba
gue naciones como Estados Unidos se volvieran permanentemente deficitarios, y se necesitaba
tambien un aumento de la produccion mundial de oro. Cassel recomienda eliminar el uso del oro
como medio de pago y adoptar una unidad internacional, ya que de no ser asi se provocaria un

problema inflacionario a nivel mundial. Cassel basé su argumento en los siguientes supuestos:

1. Dos economias pequefias que producen bienes comerciables homogéneos.
2. Predomina el libre comercio.

3. Libre movilidad de capital que responde a cambios en |a tasa de interés.

4. Pleno empleo en recursos productivos.

5. Impera la ley de un solo precio.

6. Economias a escala.

7. Competencia perfecta.

Cassel {1921) propone la teoria de la PPC como una polémica monetaria en términos de cantidades
relativas de dinero, de modo que la PPC dependera de la inflacidn; también establece que el dinero

tiene un poder de compra en mercancias y servicios en el pais con el que se tiene un intercambio
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comercial. La idea basica indica que cuando se ofrece mas por el dinero se ocasiona un poder de

compra en contra de las mercancias y servicios det otro pais.

Nuestro consentimiento de pagar cierto precio por dinero exiranjero debe final y esencialmente depender del hecho
de que ese dinero tiene un poder de compra contra mercancias y servicios en un pais extranjero. Nuestra valoracion
del dinero externo debera depender del poder de compra relativo de las monedas de ambos paises.

Ejemplificando la hipotesis de la teoria de la PPC, si consideramos que hay un intercambio comercial
entre dos paises a un tipo de cambio dado, si no hay movimientos en el poder de compra de
cualquiera de los dos paises no habra restriccion comercial. De esta forma cuando se presente un
aumento en la inflacién en cualesquiera de los dos paises, el poder de compra tiende a disminuir en
la misma proporcion. Este concepto de paridad del dinero lo denomina Cassel teoria de la PPC 0.
teoria de lainflacion del tipo de cambio.

Cassel hace un razonamiento acerca del porqué una variacién en el tipo de cambio puede

diferir respecto a la PPC, y establece lo siguiente:

¢ Las restricciones comerciales pueden ser mas limitadas en una direccion que en otra. Por ejemplo, si en un pais las
importaciones son mencres que las expoertacicnes el valor del tipo de cambic de la moneda podria exceder la PRC.

s La especulacion en los mercados financieros puede ser en contra de la moneda de un pais v, por tanto, puede
reducir el valor de la PPC.

» Anticiparse-a una inflacién mayor con respecto al pais de intercambio comercial puede reducir el valor del tipo de
cambio de la meneda por debajo de la PPC.

» Los movimientos de capital pueden influir en el tipo de cambio, ya que las salidas de capital pueden depreciar la

moneda de un pais por debajo de la PPC.

Los gobiernos pueden intervenir en el mercado del tipo de cambio ofertando el precio del tipo de cambio por debajo

de la PPC para demandar una cantidad segura de moneda externa sin tener en cuenta precios.

Cassel establece que conociendo la inflacion absoluta de un pais, 1a similar del otro pais en estudio
se puede calcular por medio del tipo de cambio; en este sentido utiliza datos mensuales en su

estudio para estimar la siguiente ecuacion.
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T = /S [1.1]
Donde :
m = lainflacién absoluta del pais local,
m* = lainflacién absoluta det pais externo,
ns =  media mensual del tipo de cambio del pais extranjero con respecto al pais local,
S = tipode cambio spot.

Cassel estudia las causas que podrian provocar una fluctuacién del tipo de cambio alrededor del

valor de PPC y distingue dos tipos de causas:

a) aquellas generadoras de fluctuaciones transitorias® (restriccién temporal al comercio) v,

b)  los fenémenos que provocan un alejamiento permanents’ (establecen un fipo de cambio distinto al de equilibrio).

Considera que la valeracion del dinero externo dependera del poder de compra relativo de ambos
paises donde la PPC representa el verdadero equilibrio del tipo de cambio y, por tanto, de un valor
practico para conocer la paridad entre los paises que tengan convenios comerciales. Asimismo
Cassel (1928) describe el proceso mediante el cual el valor del tipo de cambio devaluado de un pais
es preponderante cuando hay un incremento en la demanda de su moneda, lo que viene‘
acompanado por un incremento en las exportaciones y por un decremento en las importaciones y
viceversa, Cassel no identifica directamente el nivel de precios que deberia ser el optimo para
computar la PPC; usa una interpretacion mas logica que podria ser la variacion del nivel de precios
de un pais con respecto al Producto Interno Bruto (piB); Cassel excluye el precio de las
importaciones e incluye el precio de las exportaciones. En realidad enfatiza un solo nivel de precios

que representa la paridad del poder del dinero de un pais, y la media de los precios esta limitada

® §j existe restriccién en las exportaciones de un pais, las disponibilidades de divisas se reduciran. Por tanto, el poder de
compra interno de su moneda caerd, lo que provocara una devaluacién. Este incremento del poder de compra de la
moneda de otros paises podrd motivar un incremento de las exportaciones ¥ en consecuencia el tipo de cambio tendera
nuevamente a su valor de cquilibrio,

7 La divergencia entre las monedas afecta a los flujos comerciales, lo mismo que a la oferta de divisas.
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por el intercambio comercial; nunca define el grupo de productos que pueden ser exportados,
aunque reflexiona en qué alteraciones pequefias en el tipo de cambio se pueden ensanchar o
restringir los bienes exportables.

Cassel reconoce las limitaciones de la teoria de la ppc, pero su utilidad se basa en ia
elaboracion de propuestas de politica econémica que se pueden establecer. Al considerar la teoria

de la PpC como un valor de equilibrio, se infieren los siguientes lineamientos de politica economica:

» Reduccion de lainflacion o en su caso estabilizarla al disminuir la oferta menetaria,
» Libre comercio,

+ Incrementar la tasa de descuento,

« Eliminar subsidios gubernamentales sobre los productos basicos,

. Fac.ilitar préstamos internacionales para saldar déficit comerciales,

+ Reorganizar los esquemas de pagos por deudas de guerra.

2. Enfoque de Bela Balassa

Bela Balassa (1964), contribuye a la teoria de la pPPC al considerar que el tipo de cambio se
constituye como un instrumento efectivo de politica econémica, ademés de tomar en cuenta que el
tipo de cambio es uno de los determinantes en 1a variacién del nivel de precios que ejerce un efecto
real en la economia, por la presencia de lo que él considera como velocidades diferenciales de

ajuste y que, por tanto, los precios refativos cambian.

Las grandes diferencias de productividad en la produccién de bienes comerciados entre dos paises haré mayor las
diferencias en los salarios y en los precios de los servicios y, en correspondencia, mas grande serd la brecha entre la
PPC y el tipo de cambio de equilibrio.

Los supuestos de! modelo de ppC de Bela Balassa son:

1. Cuando no hay restricciones comerciales, el tipo de cambio seré igual a los precios de los bienes comerciables.
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2. Bajo el supuesto de que los precios sean iguales a los costos marginales, las diferencias con respectoe a los
salarios entre los paises en el sector de bienes comerciables correspondera a las diferencias en la productividad.

3. Las diferencias internacionales en la productividad suelen ser mas pequefias en el sector servicios que en la
produccion de bienes comerciables y los salarios son iguales dentro de cada pais, los servicios pueden ser mas
caros dependiendo del pais y de los niveles de productividad.

4. Los servicios entran dentro del calculo de la PPC, pero no afectan directamente al tipo de cambio; la PPC
expresada en términos de la moneda del pais con niveles de productividad alta, podria ser menor que el
equilibrio del tipo de cambio.

5. Las grandes diferencias que existen con respecto a los bienes comerciables entre los paises pueden fraer
consigo diferencias en salarios, en los precios de servicios y, por tanto, pueden ocasionar una gran brecha entre
la PPC y el tipo de cambio de equilibrio.

Balassa considera que el tipo de cambio entre dos paises en los que existe un intercambio comercial
se define como la razdn entre el nivel de precios del segundo pais y el del primero, por lo que
argumenta que éste puede ser incluso menor que el tipo de cambio de equilibrio, expresado en

terminos de la moneda del primer pais, tal como se muestra en la siguiente ecuacion:

2Pt < nty Zpaa <r? [1.2]
Z piqi Z Mz :

donde:

p2 = nivel de precios del pais externo,

pr = nivelde precios del pais local,

g1 = cantidad de bienes del pafs local,

gz = cantidad de bienes del pais externo,

r’y =  equilibrio del tipo de cambio (denominado en la moneda del pais local).

Suponiendo que se presenten diferencias de productividad en |a produccion de bienes comerciables
con respecto a los bienes no comerciables y que este factor influye en los resultados, y si aunado a

esto el ingreso per cépita como representacion de los niveles de productividad, |a relacion de la Ppc
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con respecto al tipo de cambio puede expresarse como un incremento en la funcion del nivel de

ingreso:
PP = F(Y1,). [1.3]
r2y

donde:

P = bienes no comerciables,

Py = bienes comerciables,

Y = ingreso.

La ecuacion 1.2 muestra un modelo mas general, donde se introducen factores de produccion
adicionales y el supuesto de coeficientes constantes en la produccidn. Considera también que los
movimientos de capital no entran en la balanza de pagos.

Balassa analiza que las diferencias en la productividad son mayores en los bienes
comerciables y pueden provocar mayores desviaciones en los salarios y en los precios, ello origina
diferencias mayores entre la PPC y el tipo de cambio de equilibrio. De esta manera, es posible que la
PPC esté distribuida aleatoriamente alrededor del tipo de cambio.

La teoria de Balassa destaca dos versiones de la PPC:

a) laversidn absoluta
b} la versidn relativa

Con respecto a la primera version, una de las distinciones que establece es acerca del calculo del
tipo de cambio de la PPC para los diferentes paises. Respecto a la version refativa su refutacion la
hace por medio del calculo del tipo de cambio, a partir de la PPC para distintos paises utiizando
alternativamente como ponderador el patrén de consumo de los paises involucrados en el calculo,

de los cuales siempre habréa alguno con un nivel de productividad mas bajo.
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E! resultado que se obtiene en relacién con el tipo de cambio de cualquier pats si se utiliza
como ponderador el patrdn de consumo® del pais con mayor productividad, es un tipo de cambio
subvaluado, mientras que si el tipo de cambio se computa utilizando como ponderador el patrén de
consumo del pais con menor productividad, el resultado sera un tipo de cambio sobrevaluado.

En la hipotesis de la version absoluta, Balassa argumenta que no es posible determinar el tipo
de cambio de equilibrio, pero si se puede considerar como clave para llegar a determinar Ia'
sobrevaluacion o en su caso la subvaluacion de la moneda, sin indicar su magnitud en la economia.
En cuanto a la version reiativa, Balassa habla de que los autores que frecuentemente |a proponen
aceptan que el aumento de la oferta monetaria conduce a una elevacion en los precios y, por tanto,
implica modificar el tipo de cambio; no obstante rechazan cambios en el ingreso real y, scbre todo,
en las relaciones entre oferta y demanda.

Balassa (19261) ofrece mas evidencias acerca de la relacion funcional del cociente de precios
internos como funcion creciente del nivel de ingreso per capita entre paises, y para un pais dado en
el tiempo. Tambien encuentra que los paises de alto ingrese son tecnologicamente mas productivos,
mientras que los de bajos ingresos son més productivos sélo en su sector exportador, especialmente_
en |la produccion de manufacturas y productos agropecuarios, mientras que los servicios al consumo
son de baja productividad, de manera que los avances de productividad conservan estas asimetrias
en todos los paises.

Balassa concluye que las variaciones sectoriales de la productividad generan cambios en los
precios relativos de aquellos bienes que no son comerciables, en términos de los que si lo son, por

lo que no necesariamente responden a movimientos de oferta monetaria.

SRl poder de compra equivalente para servicios domésticos fue de 391 libras teniendo en consideracién al patrén de
consumo de Estados Unidos como ponderador y 165 con la ponderacion italiana, en contra de un tipo de cambio oficial
de 525 liras por dolar” {B. Balassa: 1964; p.587).
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3. Contribucién de Paul Samuelson

Samuelson hace referencia al corto y largo plazo y afirma que las fluctuaciones del tipo de cambio
determinadas por el mercado son mayores en el corto plazo cuando se presentan variaciones tanto
en la tasa de interés, como en acontecimientos politicos y cuando cambian las expectativas. Asi, en
el largo plazo los tipos de cambio son determinados principalmente por los precios relativos de los

bienes de los diferentes paises.

Hay numerosas debilidades admitidas en la doctrina de la PPC, como las enunciadas por Gustav Casse! y otros. Aun,
algo de un caso pragmatico puede ser hecho por sus consecuencias cuando se aplica a situaciones dislocadas del
tipo de cambio durante el periodo inmediato de posguerra de la primera guerra mundial y la depreciacion de los afios
treinta,

Samuelson considera que en economias cerradas la ley de un solo precio no se cumple
necesariamente, dadas las restricciones comerciales. Esta ley establece que el precio en los
diferentes paises debe venderse homogéneamente en todos los mercados; en cambio, al existir Iibrev
comercio, el tipo de cambio de un pais tiende a igualar el costo de compra de los bienes
comerciados en el interior con el coste de compra de esos bienes en el extranjero, lo que llevaria a
la teoria de los tipos de cambio basada en la teoria de la PrC.

Samuelson establece que la teoria de la PPC se aplica en caso de que exista una relacion
estrecha entre dos paises y si en uno de ellos se presentaran elevadas tasas de inflacion, tenderia a
depreciarse la moneda de ese pais. Por ejemplo, si se considera el caso de México y Estados
Unidos, y si se presentara una inflacion en el primer pais de 50% con respecto al segundo durante
un afio y suponiendo que los precios no han variado si ademas el tipo de cambio entre México y
Estados Unidos permanece constante, se observa que los precios de los bienes en México son 50% |
mas caros que los bienes similares importados de Estados Unidos, por lo que la demanda de pesos
mexicanos descenderd y los dblares aumentaran. Por tanto, ocasionara que se estimulen las

exportaciones de Estados Unidos. En resumidas cuentas, la teoria de la PPC diria que el peso
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mexicano se debe depreciar en 50% para volver a equilibrar los precios de los bienes
estadounidense y mexicanos.

Samuelson advierte que la teoria de la PPC no es mas que una tendencia y no implica que se
produzca una completa igualacion de los precios relativos, ademéas de considerar que las barreras
comerciales y los costos de transporte permiten que los precios varien significativamente de unos
paises a otros. Por otro lado, los flujos financieros pueden superar a los comerciales a corto plazo, .
por lo que aunque la teoria de la PPC es una (til guia de los tipos de cambio a largo plazo, en

realidad éstos pueden alejarse del nivel correspondiente a la PP¢ durante muchos afios.

4. Enfoque monetarista

a) El anélisis de Dornbusch

El objetivo esencial de Dombusch es desarrollar un modelo de la determinacion del tipo de cambio
en el que se incluyan el papel de las expectativas, la movilidad de capital y el papel del mercado de
activos. Propone precios comunes de los bienes comerciables, considera que no hay aranceles ni
costos de transporte ni problemas de arbitraje y donde los niveles de precios pueden divergir. Los

supuestos de Dornbusch son:

1. El nivel de precios es un indice ponderado por el gaslo en cada tipo de bien.

2. Hay tres conjuntos de precios importables, exportables y los bienes no comerciables.

3. Los precios comerciables son idénticos.

4. Tasade interés fija.

5. Los precios relativos estan en funcién de los bienes internos. Como a continuacion se presenta P/P*= (PifPg) -,
donde P es el nivel de precios del pais local y P* del pais externo, Pi y Pe son precios de bienes.

6. Los precios internos se determinan por las necesidades de trabajo en cada sector y por el nivel de salarios.
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7. Los precios son iguales a los coslos unitarios. No hay ilusién monetaria ni rigidez en los precios en el largo plazo.
8. La tecnologia esta dada.

9. Existe un sector de bienes no comerciables.

Cuando se presenta un nivel de produccion constante, un incremento en la oferta monetaria conduce
simultaneamente a una reduccién en la tasa de interés y crea expectativas de una depreciacion
futura del tipo de cambio. Ambos factores ocasionan que el atractivo de los activos disminuya
provocandose una salida anticipada de capital, lo que da lugar a la depreciacion del tipo de cambio,®
la cual sera mayor a largo plazo. Por ello el tipo de cambio se ha depreciado tanto que genera
expectativas sobre una futura apreciacién, disminuyen los precios relativos de los bienes domésticos
y se genera un exceso de su demanda, lo que provoca un incremento en los precios, la reduccion de
la oferta monetaria real, que el nivel de produccion se mantenga constante, y que suba la tasa de-
interés, todo lo cual influye en la entrada de capitales. Por tanto, el tipo de cambio tiende a
apreciarse. Este proceso continlia hasta que la economia alcanza su nivel de precios y tipo de
cambio de equilibrio, en donde los mercados de activos y de dinero estan en equilibrio, lo que
evidencia la existencia de velocidades de ajuste distintas en cada mercado. En consecuencia es de
notarse que en el corto plazo la efectividad de |a politica monetaria implica que el tipo de cambio
muestre un comportamiento opuesto al de los precios.

Dombusch (1980) reflexiona acerca de los modelos de determinacion del tipo de cambio, y
acepta la necesidad de considerar un modelo ecléctico en el que se tomen en cuenta ofro tipo de

determinantes del tipo de cambio, como son: el bienestar, la cuenta corriente y las expectativas

® L.a intensidad de la devaluacién v ia cantidad de tiempo requerido para que la economia alcance su nueva posicién de
equilibrio, depende de la elasticidad de la demanda de dinero a la tasa de interés.
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racionales. A partir de este nuevo examen, el modelo explica las desviaciones no anticipadas del tipo

de cambio corriente respecto a su valor de equilibrio.

, Figura 1.
WIW* 4
{(W/W*o
0 X ™

De acuerdo con la figura 1 se toma en cuenta el eje (0,1) donde se alinearian los bienes en orden
de eficiencia relativa decreciente de trabajo, es decir, en el intervalo de (0,x) se situarian los paises
con intensidad de trabajo mayor que en capital, y en el intervalo {x,1} aquellos con mayor intensidad
en capital; la linea divisora x viene determinada de forma conjunta por las necesidades de oferta y
demanda.

De esta manera se deduce lo siguiente: la productividad interna del sector de bienes
comerciables desplaza la funcion Ax hacia arriba a medida que se reducen las necesidades de mano
de obra interna y dado un salario relativo implica un aumento en los bienes producidos en el interior. |

Ante un exceso de demanda de bienes internos el equilibrio inicial produciré un ajuste en los
salarios relativos. La elevacion del salario relativo de equilibrio operado en los paises con mayor
intensidad de trabajo implica que el nivel de precios aumente en relacién con el exterior. Las
conclusiones a las que llega Dombusch son: el comportamiento divergente de los niveles de precios
se debe a fa presencia de fos bienes no comerciables y no al fallo en el sistema de arbitraje 0 a la ley

de un solo precio para los bienes comerciables; la mayor productividad del trabajo en el sector de los
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bienes comerciables genera una elevacion de los salarios monetarios y, por tanto, una efevacion en
los costos y en los precios de los bienes no comerciables, donde la productividad no varia. En.
cuanto al enfoque monetario del tipo de cambio, la aproximacion a la determinacion de éste desde el

punto de vista del mercado de los activos, no es valida, debido a que:

a) Contrario a la leoria de 1a PPC, el tipo de cambio real no ha permanecido constante (Dormbusch, 1980, 146).
b} Eltipo de cambio nominal ha presentado fluctuaciones que superan una simple compensacion a los diferenciales de

inflacién entre dos paises

b) El anélisis de Frenkel

Frenkel (1981) identifica los principales determinantes del tipo de cambio durante el periodo de
hiperinflacion alemana mediante el analisis de las variables monetarias (oferta monetaria) y del
mercado de activos, conforme lo establece el enfoque monetario del tipo de cambio. Desde tal.
perspectiva el cambio en la formulacion de la teoria que hizo Cassel pasar cantidades relativas de-
dinero a precios es endeble.

En su examen establece tres aspectos, [0 que permite expresar el tipo de cambio en funcidn
de fa oferta monetaria y de las expectativas inflacionarias. El primer aspecto esta representado por el
equilibrio en el mercado de activos, a partir del cual es posible expresar el nivel de precios en
funcion de la oferta monetaria y de las expectativas inflacionarias. El siguiente implica que la prc del
tipo de cambio es a partir de |a cual se llega a la relacién que determina el tipo de cambio. El tercer
aspecto estd relacionado con la adopcidn de una medida observable de las expectativas
inflacionarias. Para llegar a ella se parte de la teoria de la paridad de las tasas de interés.

En realidad Frenkel estima que la relacién entre el tipo de cambio y el nivel de precios
expuesta por Cassel no se puede considerar como una teoria porque especifica una relacién entre

dos variables sin proveer los detalles del proceso por el cual se llega a esa relacion vy, en
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consecuencia, no debe ser vista como una teoria de la determinacién del tipo de cambio (Frenkel
1978). Esta conclusién expuesta en 1978 al realizar las pruebas de causalidad, mostrd que los datos
son consistentes con 1a hipbtesis de que el tipo de cambio determina los precios.

Para probar la validez de su teoria durante la década de los setenta, Frenkel destaca la
existencia de amplias desviaciones del tipo de cambio, respecto de su valor de equilibrio en el corto
plazo para el periodo comprendido durante la citada década. Al respecto presenta como razon de tal
comportamiento el hecho de que los precios relativos en el interior de los paises ha cambiado, dado'
que los choques reales a Io largo de tal década, como el embargo petrolero, los choques de la
oferta, los cambios en la productividad, etc., provocan incertidumbre. Observa que el tipo de cambio
se comporta como el precio de los activos, de manera que se ajusta méas rapidamente que los
precios de las demas mercancias. Esta es la explicacion que da a las divergencias que se presentan
entre el movimiento del tipo de cambio corriente y su valor de equilibrio.

Desde el punto de vista del enfoque de mercado de activos en periodos dominados por la
inestabilidad y cambios estructurales, el tipo de cambio pasa a ser més sensible a las fluctuaciones
en las expectativas {que varian constantemente}, que a los cambios en los precios. Esto se debe a
que los precios en el mercado de activos se ajustan mas rapidamente a las expectativas cambiantes
que a los precios de las demas mercancias, por esta razon “... la aproximacion modema al analisis
del tipo de cambio es la nocion de que ésta al representar el precio relativo de dos activos durables
{monedas), puede ser mejor analizada dentro de la estructura que es apropiada para el analisis de

los precios de los activos” (Frenkel 1980).
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Conclusién
Desde sus origenes la teoria de la PrC despertd diversas criticas que se desarrollaron en tres

puntos:

» larelacion de causalidad existente entre el tipo de cambio y €l nivel de precios,
* eltipo de nimero indice que debe utilizarse en su calculo,

e lautilidad y validez de la teoria.

Las diferentes versiones del analisis clasico coinciden en un factor importante de la teoria que
consiste en establecer la existencia de un equilibric entre el nivel de precios y el tipo de cambio. La
teoria de la PPC se ha desarrollado y adaptado a los cambios estructurales. Por ejemplo, Cassel y
Balassa no establecen el periodo de equilibrio. Posteriormente Samuelson reflexiona al respecto y
considera que en e! corto plazo ias fluctuaciones del tipo de cambio son mayores. Hace hincapié en
sucesos politicos, econdmicos, y explica el largo plazo como una periodo de tiempo en el que el tipo
de cambio se determina por los precios relativos.

Balassa (1964) ha demostrado que el argumento tedrico tiene apoyo empirico. Para probarlo
utilizé el deflactor del PNB como indice general de precios que incluye tanto los bienes comerciables
como los no comerciables y comprobd que los paises con un elevado crecimiento de la
productividad registran aumentos en el deflactor del PNB en refacion con los precios de los
mayoristas industriales, tomando este (ltimo como un indice de los precios de los bienes
comercializables.

Balassa y Samuelson, se apoyan en el hecho de que el tipo de cambio determina sus propias
variaciones al ejercer un efecto real en la economia, puesto que existen velocidades diferenciales de
ajuste y que por ello los precios relativos cambian, lo que posibilita que el tipo de cambio se

constituya en un instrumento de politica economica. Sin embargo, el tema principal del estudio de
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estos autores es destacar las amplias desviaciones respecto a la ley de un solo precio y, en
consecuencia, resaltar este hecho como uno de los mas importantes en el proceso de ajuste.

Samuelson, a diferencia de Cassel y Balassa, critica a ia ley de un solo precio. Establece la
PPC como una pura tendencia, debido a que ésta puede alejarse del tipo de cambio de equilibrio.
Frenkel, por su parte, pone de manifiesto los determinantes del tipo de cambio en periodos de
hiperinflacion al agrupar al tipo de cambio en tres blogues (equilibrio en el mercado de activos, PPC
determinante del tipo de cambio vy la paridad de la tasa de interés) con este enfoque enmarca una
nueva forma de aplicar la teoria de la PPC.

Si bien se acepta que existen velocidades diferenciales de ajuste de precios entre el mercado
de activos y el mercado de bienes, no hay concordancia respecto del movimiento del tipo de cambio
y de los precios. Esto significa que mientras para algunos la depreciacion del tipo de cambio se
presenta conjuntamente con el incremento en los precios, para otros la inflacion se compatibiliza
con la apreciacion de la moneda.

Como se ha observado en este capitulo el analisis clasico propone que la hipbtesis de la PPC
no se cumple en el corto plazo, pero si en el largo plazo. Al igual que trata de senalar la relacion del
tipo de cambio spof y de equilibrio, en un modele donde los movimientos de capital no juegan un
papel de predominio. Los clasicos no consideran a los movimientos de capital como una variable

definida, pero no la excluyen de la realidad.
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Capitulo 2

TEORIA CONTEMPORANEA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA
Al transcurrir la década de los setenta, los tipos de cambio sobre todo en Europa desplegaron una
variacién muy por encima de los niveles de precios respectivos, para provocar lo que Frenkel (1981)
denomina el colapso de |a PPC durante los afios setenta.

El enfoque contemporaneo de la ppc [Officer (1976); Roll (1979); Qureshi (1993); Adler y
Lehmann (1983); Bilson (1984); Haynes (1988); Edwards (1989); MacDonald (1993})] confirman la
existencia de un tipo de cambio real de equilibrio de targo plazo. Por otro lado, varios estudios
realizan frecuentemente evaluaciones sobre la sobrevaloraciéon o infravaloracion de distintas
monedas, de acuerdo a las desviaciones de su tipo de cambio real de equilibrio; se asume el
cumplimiento de [a PPC para tomar medidas de politica economica.

La teoria de la PPC tiene una larga y accidentada historia, desde el enfoque del tipo de cambio-
fijo,10 hasta la PPC como una teoria que intenta explicar la transmisién internacional de la inflacion.
También en condicicnes de libre flotacion cambiaria la PPC puede ser una teoria de la determinacion
del tipo de cambio.

La contrastacion empirica de la PPC no ha dado como resultadoe una clara evidencia que
justifique su amplia utifizacién. Por el contrario, numerosos estudios arrojan una conclusion

negativa.!! Por un lado se ha buscado una reformufacion de la PPC que justifique la ausencia del

1 Los defensores de los tipes de cambio fijo creen que este sistema proporciona una atmdsfera mas estable para el
crecimiento del comercio mundial y la inversién internacional. También argumentan que la combinacién de un sistema
de tasas de cambio fijas y de una mayor coordinacién de politicas econdmicas entre las economias industrializadas
conducird al incremento de la estabilidad macroeconomica.

Después de la caida del anterior sistema de tipo de cambio fijo a comienzos de los afos treinta, las economias se
abricron a un nuevo sistema de flotacion libre.

! véase, por gjemplo Roll (1979 y Frenkel (1981),
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equilibrio dgl tipo de cambio real o la existencia de un equilibrio variable en funcion de otras
magnitudes econdmicas fundamentales. Un camino alternativo trataria de mejorar [a metodologia
que ha sido aplicada al analisis empirico de la teoria de la PPC, para arreglar sus deficiencias y
asumir que, en el mejor de los casos, se cumplira bajo ciertas condiciones (flujos de capital, precios
rigidos, paridad de tasas de interés, variables no estacionarias).

Cuando se considera el largo plazo, los niveles de precios nacionales desempefian una tarea
importante, influyen en la determinacion tanto de las tasas de interés cuanto de los precios relativos
en que se intercambian productos de diferentes paises. Asi, el objetivo de este capitulo consiste en
analizar las variaciones del tipo de cambio a largo plazo por medio de la tasa de interés y de la PPC.
en su version contemporanea. El capitulo se divide en siete partes. La primera constituye un analisis
de la determinacién del tipo de cambio de equilibrio, mediante |a hipbtesis de la PPC contemporanea.
En la segunda se desarrolla la relacion de la PPC y la ley del precio Unico para demostrar la
incompatibilidad que postula esta ley como premisa del cumplimiento de la PPC. La tercera sefala las
diferentes versiones de la teoria del poder de compra, con el objeto de demostrar sus diferencias y
aplicaciones, destaca la version para incluir la evidencia empirica. En las secciones cuarta y quinta,
se enfatiza en la hipotesis de la PPC y su relacién con la paridad de tasas de interés cubierta y
descubierta, y se intenta demostrar el vinculo que tienen estas dos variables para interpretar mejor el
tipo de cambio real de equilibrio en el largo plazo. En la sexta se analizara la paridad de tasas de

interés cubierta y descubierta. Por (ltimo se presentan las principales conclusiones del capitulo.

1. Paridad del Poder de Compra: determinacion del tipo de cambio en equilibrio
La via que se ha adoptado en este trabajo es reconciliar el amplio uso de la teorfa de la PPC con |a

evidencia empirica, debido a la notoria influencia que ejerce aquella en la balanza de cuenta
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corriente y otras variables macroeconomicas (Roll, 1979). El tipo de cambio, entendido como el
precio de la moneda de un pais en términos de la moneda de otro, resulta ser también el precio de
un activo financiero. Ademas desempefia un papel fundamental en el comercio intemacional, ya que
permite comparar los precios de bienes y servicios producidos en los diferentes paises.

Supuestos de la teoria contemporanea:

v" Dos economias con intercambic comercial.

v Libre comercio.

v" No hay rigidez en precios.

v" En el corto plazo, |a teoria de la PPC no se cumple.
¥ Equitibrio del tipo de cambio real en el largo plazo.

¥ Laley del precio tinico (no es necesario que se cumpla exactamente),

El arbitraje perfecto puede no presentarse en el caso de muchos bienes que no se comercian en
mercados altamente organizados, lo que explicaria la existencia de diferencias temporales entre
precios internos y externos de ciertos bienes homogéneos Las rigideces en el arbitraje pueden
atribuirse a rezagos en las decisiones, a la difusion retardada de la informacion y a inventarios y/o-
pedidos que actdan como amortiguadores. Sin embargo, de acuerdo con este punto de vista los
diferenciales no pueden ser permanentes y deben eliminarse en el largo plazo.

La PPC sostiene que una disminucidn en la de tipo nacional trae consigo una depreciacion
equivalente en el mercado de divisas. En este sentido, la ppc afirma que los niveles de precios de
todos los paises son iguales cuando se expresan en términos de la misma moneda (Bilson, 1984).
Con claridad se puede apreciar que la relacion entre la inflacion doméstica y la inflacion internacional
se da en funcion de la teoria de la PPC, observemos la ecuacion 2.1:

P = P* + Edny) [2.1 N |
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donde :

P = tasa de infiacion doméstica (variacion porcentual del IPC),

P* = tasadeinflacion internacional, '
E(n) = tasade devaluacion esperada,

n = tipode cambio nominal.

El comportamiento del tipo de cambio en México, por ejemplo, dependera del grado de intervencion
del banco central en el mercado privado de divisas y sobre todo de la politica cambiaria. En
condiciones de tipo de cambio flotante, ™ la teoria de la PPC indica que la tasa spof (S) de cualquier
moneda en términos de unidades de divisa extranjera es proporcional a la relacion entre el nivel
interno de precios P v el prevaleciente en el extranjero P* (Qureshi, 1993).

S =P/P* [2.2]
El tipo de cambio es considerado, por tanto, como la variable dependiente y los niveles de precios
como variables exdgenas, o que significa que el tipo de cambio tiene influencia sobre los precios. La
PPC establece que cuando se presentan movimientos en el tipo de cambio nominal ante variaciones
en el nivel de precios, si el ajuste es instantaneo, la teoria excluye la posibilidad de alteraciones en el
tipo de cambio real. Sin embargo, la teoria afirma que tales modificaciones se distribuiran al azar en
torno a una media constante. Al observar la ecuacion 2.2 el tipo de cambio varia en forma simétrica
respecte al nivel de precios dada la homogeneidad de grado cero en los precios. Si el intervalo de
flotacién de una moneda es pequerio entonces la PPC podria interpretarse de |a forma siguiente:

Pt=P*+ ne [2.3]

1? Los tipos de cambio e libre fluctuacion involucran tres serias desventajas. En primer lugar, erean un elemento de”
riesgo que tiende a desestimular ef comercio internacional. El riesgo puede cubrirse mediante operaciones de “prevision
o cobertura™. cuando existe un mercado de futuros: pero esta cobertura. si finalmente se logra, solo se obtendra a un
precio.
En segundo lugar, como un medio para el ajuste de Ia balanza de pagos, las fluctuaciones del tipo de cambio involucran
movimientos constantes del factor trabajo y otros recursos entre la produccidén para el mercado dorméstico y la
produccién para exportacion.

En tercer lugar, la experiencia ha demostrado que el tipo de cambio flotante no siempre es conftable para promover ¢l
ajuste. Un movimiento significative de la tasa de cambio, si es continuo, puede generar expectativas de un movimiento
posterior en la misma direccidn. dando lugar a transferencias especulativas de capital.
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donde:
ne = tasade devaluacion efectiva

La tasa de devaluacion efectiva esta determinada en funcién de las politicas del Banco Central. El
nivel de precios nacional es la variable dependiente. En estas circunstancias se espera que los
precios domésticos se adecuen en respuesta al cambio en el nivel de precios externos con el fin deA
mantener el tipo de cambic de equilibrio. La ecuacion 2.3 es muy similar a la ecuacion 2.2 sdlo que
involucra una explicacion distinta: P* sigue siendo una variable exdgena, la tasa de devaluacion ne
es una variable de politica, por lo que la PPC implica que en equilibrio, la tasa de inflacién nacional
esta exdgenamente determinada. En las lineas que siguen se intenta dar respuesta a las politicas

que se derivan de este esquema:

» El Banco Central dispone de un instrumento efectivo como politica de estabilizacion de precios, es decir, puede
hacer que la diferencia (P-P*) sea tan pequefia como lo deses, en un caso limite podria hacer que la diferencia
sea igual a cero. De acuerdo a la teoria de la PPC, la politica cambiaria tenderia a igualar las tasas de inflacion:
P = P*. Observemos que la poliica monetaria es irrelevante para determinar P. Si a las autoridades les interesa
la inflacidn intemacional P* como meta de inflacién doméstica, deben aplicar una politica monetaria restrictiva .
como instrumento estabilizador de precios, de forma que la inflacion se ajuste sola.

s De presentarse diferencias entre P y P*, se reflejarian solo en las expectativas de devaluacién o revaluacion; las
autoridades desearian mantener una relacién de equilibrio entre el nivel de P y P*. El equilibrio se interpreta
como consistente con la rpC. Considerando que las autoridades tienen que observar las diferencias entre P y P*

como medida en que debe ajustarse el tipo de cambio, por tanto, seria un indicador de politica cambiaria.

La teoria de la PPC es un modelo que sirve para explicar las fluctuaciones del tipo de cambio y los
factores monetarios que interactian sélo en el largo plazo {Adler y Lehmann, 1983). Debido a que en

el corto ptazo la teoria del enfoque monetario del tipo de cambio impide la influencia que podria tener
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la especulacion en el mercado cambiario. Por lo que un factor posible y persistente en el largo plazo

son los movimientos de capital, ya que éstos explican los efectos de los tipos de cambio.

2. lLarelacion entre la teoria de la Paridad del Poder de Compra y la ley de! precio (nico
La ley de un solo precio, " establece que en mercados competitivos no se consideran los costos de
transporte, ni las barreras arancelarias y los productos son idénticos, por lo que cuando son
vendidos en diferentes paises deben tener el mismo precio cuando éste venga expresado en
términos de la misma moneda Roll (1979). Podemos definir a la ley del precio Gnico del modo
siguiente:

Ps = (N su) * (Pa) [24]
donde :

Nsu = es el tipo de cambio real en pesos.
Ps = el precio en délares cuando se vende en los Estados Unidos

Ps = el precio correspondiente en pesos cuando se vende en México

La fey del! precio Gnico implica el precio en pesos independientemente del lugar que se venda. De
forma equivalente, e! tipo de cambio del peso respecto al ddlar es la relacion entre el precio
mexicano y el estadounidense.

N s = Ps/ Py [25]
Podriamos decir que aunque la ley del precio Unico no acaba de cumplirse para cada uno de los-
productos, el principio sigue operando: los precios y el tipo de cambio no deben apartarse

demasiado de la relacion sostenida por la teoria de la PPC. Cuando los bienes y servicios son méas

'* La ley de un solo precio ¢s denominada como la versidn absoluta de la paridad del poder de compra.
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caros en un pais que en otro, la demanda de su moneda y producto disminuye y hacen que el tipo
de cambio y el nivel de precios vuelvan de nuevo al nivel de la paridad de compra. Y viceversa,
cuando los productos nacionales son relativamente mas baratos, se llega de forma semejante a una
apreciacion de la moneda y a la inflacién. En cuanto a la afirmacion de que la ley de un solo precio
no se cumple literalmente, las fuerzas econdmicas ayudaran con el tiempo a igualar el poder de
compra de una moneda con las demés divisas, por lo que tarde o temprano la teoria de la PPC se
cumpliria. Entre las causas de desviacion de la Paridad del Poder de Compra en el corto plazo se
encuentran los bienes no comerciables; la existencia de estos dltimos implica que el nive! interno de
precios (P) estd compuesto por los precios de bienes comerciables (PC) y los bienes no
comerciables (PNC):

P =[PC(g)] * [PNC(1-£)] [2.6.)
donde:
€ =  ponderador del nivel de precios.
La ley de un solo precio establece se refiere a productos individuales, mientras que la PPC considera
el nivel general de precios, el cual pondera el conjunto de los precios de los productos que forman
parte de una determinada canasta. Aunque si esta ley se cumple para todos los productos, la PPC-
debe cumplirse automaticamente siempre que la canasta de referencia utilizada para calcular los
niveles de precios de los distintos paises sea la misma. Los defensores de la PPC consideran que su

validez como una teoria de largo plaza no requiere que la ley de un solo precio se cumpla de forma

exacta.

3. Versiones de la teoria de la Paridad del Poder de Compra.
La teoria de la PPC se divide en dos versiones (Officer, 1976 y Qureshi, 1993): la absoluta que afirma

que el tipo de cambio es igual a los niveles de precios relativos, mientras la relativa sostiene que la
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variacion porcentual en el tipo de cambio entre dos divisas, en un periodo dado, es igual a la
diferencia entre las variaciones porcentuales en los indices de precios nacionales. Con esto la PPC
absoluta se basa en el nivel de precios y el tipo de cambio; la PPC refativa en las variaciones
porcentuales de los niveles de precios y del tipo de cambio:

PPC3 =P Py [2.7.]
donde:
PPCx=  version absoluta
Por ofra parte la Ppc relativa (Beach, 1992), afirma que los precios y el tipo de cambio varian en
proporcidn a que mantengan constante el poder adquisitivo de la moneda nacional de cada pais en
refacion con el de ofra divisa. Puede definirse solo en relacion con el intervalo de tiempo en el que
varian el nivel de precios y el tipo de cambio. Esta version puede incluso cumplirse aun cuando la
PPC absoluta no lo haga. Siempre que los factores que causen las desviaciones de la PPC absoluta
sean mas o menos estables a lo largo det tiempo, las variaciones porcentuales en los niveles
relativos de precios pueden ser similares a las variaciones porcentuales del tipo de cambio:

PPC1t= (P*/ P¢) no [28.]
donde:

PPC =  version relativa

ne = tipodecambio actual

La PPC relativa la podriamos ejemplificar de una manera mas clara en |a ecuacion 2.9 considerando
dos paises: México y Estados Unidos, y se interpreta de la siguiente forma:

(N siat = N siae) I N siags = M - Way [2.9]
donde:
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m => representa la tasa de inflacion'
Nnsw => tipo de cambio del délar respecto al peso
En la practica los gobiernos de los diferentes paises no siempre calculan los indices de los niveles
de precios que publican mediante una canasta de productos normalizada internacionalmente. El
concepto de la pPPC relativa es til cuando hemos de confiar en las estadisticas oficiales sobre el nivel
de precios, para evaluar la PPC. Aun cuando los paises basan sus estimaciones sobre el nivel de’
precios en una canasta de productos que difieren en amplitud y composicion, es 16gico comparar las
variaciones porcentuales de los tipos de cambio con los diferenciales de inflacion, tal como se
expresd anteriormente.

Ambas versiones (absoluta y relativa) involucran el equilibrio del tipo de cambio (Officer,
1876). La propuesta de la teoria de la PPC es que el equilibrio de corto plazo del tipo de cambio esta
en funcion del equilibrio de largo plazo del tipo de cambio. Dada esta evidencia basamos ¢! estudio

empirico en la version relativa de ia ppC.

4. Relacién de la Paridad del Poder de Compra y la tasa de interés
Una hipétesis alternativa al enfoque de la PPC, consiste en explicar los efectos de la oferta monetaria.
y de la demanda de dinero {(MacDonald y Taylor, 1992). Si consideramos que un incremento
sostenido en el nivel de la oferta monetaria de un pais acaba por ocasionar un aumento en el nivel
precios, pero sin afectar al tipo de interés y al producto real en el corto plazo, dado que el tipo de

cambio es el precio relativo de la moneda, los factores que afectan tanto a la oferta monetaria cuanto

¥ Cuyo valor viene dado por la expresion m, = (P, — P,.,) / P; es decir, la variacién porcentual del indice de precios entre

dos fechas ty t-1.
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a la demanda de dinero de un pais seran las variaciones del tipo de cambio con respecto a las

> demas divisas.
Los supuestos a seguir son los siguientes:
»  El crecimiento constante en la oferta monetaria genera inflacion.
»  Las variaciones en la tasa de inflacion de largo plazo no afectan af nivei de producto de pleno empleo ni a
los precios relativos de largo plazo en bienes y servicios.
s  Eltipo de interés no es independiente de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria de largo plazo.
s  Un crecimiento sostenido de 1a oferta monetaria acabara afectando al tipo de interés.
El modo mas facil de ver como un incremento permanente de la inflacion afecta al tipo de interés a
f" largo plazo es combinar la teoria de la PPC con la condicion de la paridad de intereses. Las

expectativas sobre el tipo de cambio futuro vienen estrechamente relacionadas con las expectativas
de los precios monetarios de un pais en el futuro y estas variaciones en los precios dependen, al’
mismo tiempo, de las modificaciones que se produzcan en la oferta y demanda monetaria. Sin
embargo, las expectativas sobre cual sera el tipo de cambio futuro dependen de muchos factores
que no son estrictamente monetarios, mismos que analizaremos mas adelante.

Las causas por las que pueden presentarse variaciones en las tasas de interés y en los

niveles de precios son las siguientes:

1. Cuando la tasa de interés aumenta la demanda agregada de dinero disminuye.

2. Cuando una canasta basica sube (inflacién}, ocasiona que |a tasa de interés aumente.

La demanda de dinero se puede expresar de la siguiente forma:

Mo=P (F[i,Y]) [2.10.]
donde:
Mc = demanda de dinero
P = nivel de precios
i = tipo de interés
Y =  Producto Interno Bruto (PIB)
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De tal forma que el valor de F( i, Y ) disminuye cuando se incrementa i, y aumenta conforme Y
crece. Para verificar por qué se ha especificado que la demanda agregada de dinero es
proporcional al nivel de precios, supongase que todos los precios se duplican, pero que_la tasa de
interés y la renta real permanecen constantes. La cantidad de dinero promedio que cada individuo
necesitara para efectuar sus transacciones diarias simplemente se duplicara, lo cual sucedera
también con la cantidad de dinero que cada ciudadano deseara mantener. Por lo regular escribimos
la relacion de la demanda agregada de dinero asi: |

Me/P= F[i,Y] {2.11.]
y definimos F(i, Y ) como la demanda de dinero agregada real, no es una demanda de una
determinada cantidad de unidades monetarias, sino una demanda de adquisicién de una cierta
cantidad de poder adquisitivo en forma liquida. La proporcion MP / P, es decir, las tendencias liquidas
deseadas expresadas en términos de una canasta de productos representativa que sirva de

referencia, es igual a la cantidad de poder adquisitivo que los particulares desearian disponer en

forma liquida.
Figura 1.
Tipo de &
interés i Oferta real de dinero
i2 b
(yi>v1)
4
it a e Fii, Y?)
i3 Fi,Y)
>
Q@2 MPip=QYy @ Demanda de dinero

agregada real

La figura 1 muestra como la demanda de dinero agregada real depende del tipo de interés para un

determinado nivel de renta real dado, Y. La funcién de demanda de dinero agregada real F(i, Y)
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tiene pendiente negativa, ya que una caida de la tasa de interés incrementa la cantidad de dinero en

 términos reales, que cada particular y cada empresa desean mantener. Dados el nivel de precio y-

producto, la tasa de interés de equilibrio es aquel al cual la demanda de dinero agregada real es
igual a la oferta de dinero.

Como se observa en la figura 1, la funcién de demanda de dinero agregada real cruza la
funcion de oferta monetaria real en el punto a, dando lugar a una tasa de interés de equilibrio i!. La
fuﬁcién de oferta monetaria es vertical en M?/ P, porque MS es determinada por el Banco de México,
mientras que P se toma como un dato. En el punto b la demanda real de dinero es inferior a la oferta
por un valor de Q'- @2, por lo que se produce un exceso de oferta monetaria. Si los particulares
mantienen una mayor cantidad de dinero de la que desean, dado el tipo de interés i2, intentara
reducir su liquidez utilizando algo de dinero para adquirir otros valores mobiliarios. Es decir, los
particulares intentaran evitar el exceso de liquidez que prestan a otros agentes econdmicos. Sin’
embargo, debido a que en i2 existe un exceso de oferta monetaria, ningan particular tendra éxito en
su intento: el nimero de personas que intentan prestar dinero para reducir su liquidez es superior al
de las que desean endeudarse para incrementar la suya. Aquellos que no pueden deshacerse del
exceso de liquidez intentan convencer a los prestatarios potenciales, mediante el ofrecimiento de
aplicar a sus préstamos un tipo de interés inferior a i2. La presion a la baja en las tasas de interés
continuara hasta que se alcance i'. Con esta tasa de interés, cualquier persona que desee prestar
dinero podra hacerlo, porque el exceso de oferta monetaria habra desaparecido, es decir, de nuevo
la oferta es igual a la demanda; cuando alcanza ef punto a desaparece en consecuencia la tendencia
a la baja de las tasas de interes.

Si la tasa de interés es inicialmente i3, inferior a i1, tendera a subir. En consecuencia los'

particulares trataran de vender sus activos generadores de intereses, tales como bonos, para
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incrementar su disponibilidad de dinero, esto es, venden bonos por efectivo (Ahmad y Callier, 1992).
En el punto ¢, sin embargo, no todos pueden vender los suficientes activos generadores de intereses
para satisfacer su demanda de dinero. Lo que presiona a una tasa de interés cada vez méas elevado,
con lo que empuja a la tasa de interés al alza hacia i'.

Las tasas de interés dejaran de subir sélo cuando el mercado haya alcanzado el punto a y se
haya eliminado el exceso de demanda de dinero. Cuando se presenta un incremento en la tasa de
interés, el nivel del producto pasa de Y1 a Y 2, supuesta la oferta monetaria y el nivel de precios.
Observamos como un incremento en el producto provoca que toda la funcidn de demanda agregada
se traslade hacia la derecha, desplazando el equilibrio fuera del punto a.

La tasa de interés de equilibrio, i, existe un exceso de demanda de dinero igual a @3, Desde
el momento en que la oferta monetaria real esta aceptada, la tasa de interés es impulsado al alza
hasta que alcanza el nuevo nivel de equilibrio i mas elevado {punto d). Una caida en el producto
tiene los efectos opuestos, al hacer que la funcién de demanda de dinero real se traslade hacia la

izquierda y, en consecuencia, que la tasa de interés de equilibrio disminuya.
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Figura 2.

Tipo de cambio

pesoldolar Ny
Rentabilidad de los
deposito en pesos
n? $id
n! §id
\ Rentabilidad esperada
de los depositos
0 Tasa de rentabilidad
% i's : en pesos
L{is,Y)
Mé 7
1 Oferta monetaria real
d
M7/ P
2
(aumenio)
v

Tendencias de liquidez
real en México

En la figura 2 se combinan dos graficas que muestran el equilibrio de los mercados de divisas y
monetario de México; algo similar representaria el caso de Estados Unidos. La parte inferior
reproduce la situacion de equilibrio del mercado monetario. Sin embargo, por conveniencia, se ha
efectuado una rotacion de 90 grados en el sentido de las agujas del reloj, la tasa de interés en pesos
esta ahora representada en el eje horizontal comenzando en el punto 0, y la oferta monetaria real se
representa a partir del origen en la parte inferior del eje vertical. El equilibric del mercado monetario
queda reflejado en el punto 1, donde el tipo de interés del peso i's induce a los particulares a
demandar una cantidad de saldos reales que igualen a la oferta de dinero real de México, m/p.

La parte superior muestra el equifibrio en el mercado de divisas, la funcion de pendiente

negativa muestra la rentabilidad esperada de los depositos en dblares, expresada en términos de
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pesos. La funcion presenta pendiente negativa debido al efecto que los tipos de cambio presentes
tienen sobre las expectativas acerca de las posibles depreciaciones en el futuro. En este sentido un
fortalecimiento del peso en el presente {una disminucidn en n s), en relacion con su nivel futuro
esperado, considerado como establecido, provoca que los depositos en dblares sean méas atractivos
al permitir que los particulares anticipen una fuerte depreciacion del peso en el futuro. La tasa de
interés de los pesos fijada por el mercado, i, define la funcion vertical en la parte superior de la
figura 2. En la interseccion de las dos funciones (punto 17), fas tasas de rentabilidad esperadas de
los depésitos denominados en pesos y en dolares son iguales y, en consecuencia, se cumple la
paridad de intereses. ny, representa el tipo de cambio de equilibrio.

Observamos en la figura 2 como variaria el tipo de cambio del peso respecto al dofar.
Examinemos la oferta monetaria inicial m*; / p. El mercado monetario esta en equilibrio en el punto
1, con una tasa de interés its. Determinado el tipo de interés de los ddlares y el tipo de cambio futuro
esperado, la tasa de interés en pesos i's, implica que el equilibrio del mercado cambiario se
establecera en el punto 17, con un tipo de cambio igual a N ges.

Cuando el Banco de México incrementa la oferta monetaria, este aumento da lugar a la

siguiente secuencia de efectos:

1) Para el tipo de interés inicial i's se produce un exceso de oferta monetaria en el mercade de dinero
estadounidense. En consecuencia, al situarse el nuevo equilibrio del mercado monetario en el punto 2 la tasa de
interés del peso disminuye a iZs.

2) Aceptados el tipo de cambio inicial n' . y el nuevo tipo.de interés del peso mas reducido, i%s, la rentabilidad
esperada de los depdsitos en ddlares es superior a la de [os depdsitos en pesos. Los tenedores de depdsitos en
pescs tratardn de convertirlos en depdsitos en dblares, por lo que el peso se deprecia a n?.w. El mercado de

divisas se encuentra de nuevo en equilibrio en el punto 27, ya que la variacién del tipo de cambio hasta n2,, da
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lugar a un descenso en la tasa de depreciacion futura esperada del peso, suficiente para compensar la

disminucian de los tipos de interés del peso.

Figura 3. Relacion entre los mercados monetarios

Estados Unidos
Reserva Federal

~~

Md
{Of. Monetariade E.U )

Mercado Monetario
de los Estados Unidos

México

Banco de México

~_~

M3

{Of. Monetaria de México)

Mercado Monetario

de México

Mercado de
Divisas

Ng/d

(Tipo de Cambio peso/délar)

Las politicas monetarias llevadas a cabo por el Banco de México afectan a las tasas de interés y

modifican el tipo de cambio de equilibrio del peso respecto al délar en el mercado de divisas. E!

Banco de México puede influir en el tipo de cambio mediante variaciones en la oferta monetaria y en

la tasa de interés en México.1s

15

;Por qué intervicnen los gobicrnos? Probablemente la razén fundamental es la creencia de que muchos flujos de capital

representan simplemente expectativas inestables y que los movimientos inducidos de los tipos de cambio alteran la
produccion de la economia de una forma innecesariamente errdtica. Una segunda razon por la que intervienen es el
intento de modificar el tipo de cambio real con el objeto de influir en los flujos comerciales. Otra razén proviene de los
efectos que produce el tipo de cambio en la inflacién interior. Los bancos centrales intervienen algunas veces en el
mercado de cambios para evitar que el tipo de cambio se deprecie con la finalidad de cvitar un incremento de la tasa de”

inflacion inducida por la depreciacidn.
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5. La paridad de la tasa de interés: condicion de equilibrio

Ef tipo de cambio entre fas divisas depende de dos factores, Ia tasa de interés que se puede obtener
en los depositos denominados en esas divisas y el tipo de cambio futuro esperado. Asimismo el
mercado cambiario se encuentra en equilibrio cuando al margen de su denominacion, ofrece la
misma tasa de rentabilidad esperada. La condicion de igualdad entre las rentabilidades esperadas
de dos depdsitos denominados en dos divisas y expresadas en la misma unidad monetaria, se
define como Ia condicion de la paridad de tasas de interés. Esta condicién implica que los tenedores
potenciales de divisas consideran todos estos depdsitos y los conciben como activos igualmente:
deseables.

Analicemos por qué el mercado de divisas solamente se halla en equilibrio cuando se cumple
la condicién de paridad de tasas de interés. Solamente cuando se igualan todas las tasas de
rentabilidad, es decir, solo cuando se cumpla la condicion de la paridad de interés, no existira
exceso de oferta ni exceso de demanda de depésitos. El mercado de divisas estara en equilibrio
cuando ningln deposito se halle en una situacion de exceso de oferta o de demanda. En
consecuencia, podemos afirmar que el mercado de divisas se encontrara en equilibrio cuando se
cumpla la condicién de la paridad de tasas de interés.

Para formalizar la condicion de la pardad de tasas de interés entre dos depésitos
denominados en délares y en pesos podemos utilizar la ecuacion 2.12 que muestra la diferencia.
entre tasas de rentabilidad esperadas, expresadas en dolares, de dos activos (pesos y dolares).

Las tasas de rentabilidad esperadas son iguales cuando:

fs = ia + (NP5~ Ng) / Ny [2.12]
Donde :

is = Tipodeinterés actual aplicado a los depdsitos en dolares a un afio
is =  Tipo de interes actual aplicado a los depésitos en pesos a un afio
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news = Tipo de cambio esperado del dolar respecto al peso vigente a un afio
nws =  Tipo de cambio del ddlar respecto al peso

Admitidas las condiciones que existen entre la paridad de interés en el largo plazo, se relaciona
perfectamente con la hipétesis de la PPC que estamos suponiendo en nuestro modelo a largo plazo.”
De acuerdo con la version de la PpC relativa, el cambio porceniual en el tipo de cambio del peso
respecto al dolar, en un determinado periodo, sera igual a la diferencia entre las tasas de inflacion de
México y Estados Unidos a lo largo de ese tiempo. Sin embargo, puesto que los agentes
economicos comprenden esta relacion, también debe ser verdad que ellos esperan que el porcentaje
de variacion del tipo de cambio sea igual a la diferencia entre las inflaciones de México y Estados
Unidos. La condicion de la paridad de tasas de interés que se ha mencionado anteriormente
sostiene lo siguiente: si los agentes econémicos esperan que se cumpla la PPC relativa, |a diferencia
entre las tasas de interes ofrecidos por los depositos en pesos y en délares sera igual a la diferencia
entre {as tasas de inflacidén esperadas a lo largo del horizonte temporal relevante en México y
Estades Unidos. Considerando Pe como el nivel de precios esperado, m° la tasa de inflacién
esperada en el pais local, la inflacion quedaria determinada de la siguiente manera:
m° = (P¢ -P)/P [2.13]

Si la version de la PPC relativa se cumple, los participantes en el mercado también esperaran que
ésta se cumpla, lo cual significa que podemos sustituir las tasas de depreciacion e inflacion reales de
la ecuacion 2.7 por los valores que se espera determinara el mercado:

(Nesig-Ngia) INga =M pex- MRy [2.14.]
Relacionando la version de 1a pPPC en su version rélativa con la condicion de la paridad de tasas de
interés, obtendriamos la siguiente ecuacion:

is = i + (N - N g19) / D 31 [2.15]
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reordenando obtenemos una férmula que expresa la diferencia entre los tipos de interés de dos
paises como una diferencia entre las tasas de inflacion esperadas intemnas:
is = 1d =T ey - M mex 2.16.)

Si como la ppc afirma que la depreciacion de la divisa compense el diferencial internacional de
inflacién con lo que la depreciacién ccporada debddlar ¢5igual & W™ mex - W™ wy, ta Gneicaia ol
las tasas de interés debe coincidir con el diferencial de inflacion esperada. La influencia que ejercen
las variaciones del tipo de cambio sobre las tasas de rentabilidad esperada es importante por los
efectos que tiene sobre ofras variables macroecondmicas. Dado que un incremento en el tipo de
cambio actual, es decir, una depreciacion del peso respecto al dolar reduce siempre la rentabilidad’
esperada de los depésitos en ddlares, y viceversa, una apreciacion del peso respecto al dolar

incrementa su rentabilidad.

Figura 4.
Tipos de ﬁ Depositos en pesos
cambio N ¢a
n' s 1 T
nz Sid }-'"-—-_.._
Depésitos en ddlares
I's s Tipos dzentabllidnd (en pesos)

Cabe sefialar que la condicién de la paridad de tasas de interés debe ser explicada por el tipo de
cambio entre dos divisas. La figura 4 muestra cdmo un incremento en la tasa de interés denominada
en pesos de i's a i% se presenta al transladar hacia la derecha la funcién vertical. En esta situacion y

al tipo de cambio inicial nls, la rentabilidad esperada de los depositos en pesos resulta ser ahora
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mas elevada que los depositos en dolares, en una cuantia igual al segmento comprendido entre los
puntos 1y 1°. Como observamos esta diferencia hace que el peso se aprecie a n2y, debido a que no
se ha producido ninguna modificacion en la tasa de interés de los dolares, o en el tipo de cambio
esperado en el futuro. Esta apreciacion del tipo de cambio spot del peso incrementa la rentabilidad
esperada, expresada en pesos, de los depdsitos en délares mediante un aumento de la tasa a la

cual se espera que se deprecie el peso en e! futuro.

Figura 5.
Tiposde A Depositos en pesos
cambio Nga
n'sa 2
N r——
Depésitos en délares
1< Tipos Eentabllidad {en pesos)

La figura 5 puede ser utilizada para analizar el efecto que tendra sobre el tipo de cambio nominal
cuando se dé un incremento en el tipo de cambio futuro esperado del peso respecto al dolar, negq.
Cuando se presenta un incremento enla tasa de interés de los dolares iy, esta variacién da lugar a
un desplazamiento hacia la derecha de la funcion de pendiente negativa, la cual expresa la
rentabilidad esperada en délares de los depositos en pesos. Para el tipo de cambio 'y, la tasa de
depreciacion esperada del peso es la misma que antes del incremento en la tasa de interés en
délares, por lo que la rentabilidad esperada de los depdsitos en délares ahora sera superior a la de

los depésitos en pesos. El tipo de cambio del peso respecto al dolar se incrementa de nly; a n2g,
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con el fin de eliminar el exceso de oferta de activos en pesos que se produce en el punto 1. Al igual
que lo que sucedi6 anteriormente; la depreciacion del peso respecto al délar elimina el exceso de
oferta de activos en pesos, al reducir la tasa de rentabilidad esperada en pesos de los depositos en
dolares. Un incremento en la tasa de interés de Estados Unidos conduce, en consecuencia, a una
depreciacion del peso respecto al dolar. Las variaciones del tipo de cambio y su relacién con las
tasas de interés, interpretan el comportamiento de los capitales golondrinos, asimilando mejor la

hipotesis de la PrC.

6. La paridad de tasas de interés cubierta

Con el supuesto de que se cumple la condicion de la paridad de tasas de interés,s un tipo de
cambio a plazo es igual al tipo de cambio al contado que se espera que regira en la fecha
especificada en el contrato a plazo. La relacién que existe entre el tipo de cambio a plazo entre dos
monedas esta definida como paridad de tasas de interés cubierta, similar a la paridad de tasas de
interés descubierta que define el equilibrio del mercado de divisas, pero incluyendo el tipo de
cambio a plazo, en lugar del tipo de cambio al contado que se espera en el futuro. Cuando
compramos un deposito en pesos con ddlares y al mismo tiempo vendemos el principal y los
intereses a plazo por délares, decimos que se ha “cubierto’, esto es, la inversion se ha evitado el
costo del riesgo de una depreciacién inesperada del peso.

La condicién de fa paridad de tasas de interés cubierta establece que la tasa de rentabilidad

de los depositos en délares y la tasa de rentabilidad cubierta de los depésitos en moneda extranjera

'® Se habla de cubierta de tasas de interés, cuando el tipo de interés de los depasitos en ddlares es igual al tipo de interds
de los depositos en pesos, mds la prima a plazo de los pesos respecto a los délares (el tipo de descuento a plazo de los
dolares respecto a los pesos).
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deben ser iguales. Formalmente podemos expresar la rentabilidad cubierta de un depésito en pesos
de la siguiente forma:

Fsia (1+is)-nge / N [2.17]
donde:

Fwa =  Tasa a plazo de un afio de los pesos en términos de délares
que es igual a:
i + ( Fya = Nyaf Nyo ) [2.18.]
Cuando la ecuacion 2.18 presenta una cifra reducida cercana a cero la condicion de paridad cubierta
de interés puede escribirse de la siguiente manera:
is = s + (Fsa = Nl Nga [2.19.]
La cantidad
(Fsia — nsia)/ Ny
es [a que denominamos prima (o premio) a plazo de los dolares respecto a los pesos, comiinmente
también se denomina descuento a plazo de los pesos respecto al dolar.

Existe una fuerte evidencia empirica de que la condicion de la paridad de la tasa interés.
cubierta se cumple en el caso de diferentes depésitos en distintas monedas en un mismo centro
financiero. Ciertamente, los operadores en el mercado establecen a menudo los tipos de cambio a
plazo que manejan a partir de la tasa de interés corriente, de los tipos de cambio al contado y
utilizando la formula de la paridad de intereses. Sin embargo, si los depésitos que se comparan
estan ubicados en diferentes paises, se pueden producir desviaciones de la paridad de interés
cubierta. Estas desviaciones aparecen cuando los titulares de activos temen que los gobiemos

impongan regulaciones que impidan ia libre circulacion internacional de capitales. La deduccion de la
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-

paridad de interés cubierta que presentamos supone de forma implicita que no existe ningln riesgo
politico de esta indole.

Al comparar la condicion de paridad de interés descubierta con la condicion de la paridad de
interes cubierta, se encontrara que ambas condiciones se cumplen al mismo tiempo solamente si el
tipo de cambio a plazo a un afio del peso respecto al dolar spot es igual al tipo de cambio al contado
que se espera regira al cabo de un afio;

is =g + (N"ss = Nga Y Nsto [2.20.]

Fua = n*ua [2.21)]
Esto tiene un sentido intuitivo. Cuando dos partes acuerdan intercambiar divisas en una fecha en el
futuro, el tipo de cambic que establecen es el tipo de cambio al contado que ellos esperan que regiré.
en dicha fecha. La diferencia importante entre las transacciones cubiertas y descubiertas debe, sin
embargo, ser considerada. Las transacciones cubiertas no se ven afectadas por el riesgo cambiario,
en cambio, las descubiertas si se ven afectadas.'”

La teoria de la paridad de interés cubierta ayuda a explicar la estrecha correlacion entre los
movimientos de los tipos de cambio al contado y a plazo. Los acontecimientos econdmicos
inesperados que afectan a la rentabilidad esperada de los activos a menudo tienen un efecto
relativamente reducido sobre las diferencias de las tasas de interés en los depdsitos a corto plazo.
En consecuencia, para mantener la paridad de interés cubierta, las tasas de interes al contado y a
plazo en los correspondientes vencimientos deben cambiar aproximadamente en la misma

-proporcion.

17 La paridad de interés descubierta constituye una simplificacidn util. No siempre se puede cumplir de forma exacta si se
considera ¢l tiesgo como un facter que influye en la demanda de divisas. De este modo. y debido al factor riesgo, la
tasa de interés a plazo puede ser diferente del tipo de cambio al contado que se ¢spera. incluso si la condicion de Ia
paridad de intereses cubierta se mantiene.
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7. Larelacion de la Paridad del Poder de Compra y el diferencial en las tasas de interés
Como observamos en las secciones anteriores, la relacion que tiene la tasa de interés con respecto
a las variaciones externas tiene una mayor importancia en economias pequefias (en desarrollo) que
en las grandes (desarrolladas), ya que influyen en estas economias fenomenos como controles
cambiarios, riesgos politicos y costos de transaccion. Por otra parte, la determinacién del tipo de
cambio tiende a ser volatil dada la repercusion asimétrica con que fa informacién fluyeenel mercado.
tanto de bienes como de servicios respecto a los mercados de dinero y de capitales en la economia.
De esta manera, estos mecanismos de transmision hacia la determinacion del tipo de cambio
incidiran en la eficiencia del mercado, generando, por tanto, divergencias en los diferenciales de
tasas de interés internas y externas.

Fisher (1975) destaca que los diferenciales de tasas de interés pueden explicarse por el tipo
de cambio entre dos monedas esperadas; subraya, asimismo, el papel que desempefian las
empresas en la determinacion cambiaria, a partir de la informacion disponible para los agentes
economicos. La hipdtesis de Fisher (Blejer, 1982}, considera a iy como la tasa nominal de interés del
pais local en un periodo de tiempo t y i* como la tasa de interés externa en el mismo tiempo t, ney
es el logaritmo del tipo de cambio esperado y m es el tipo de cambio actual, por lo que tendriamos:

-/ 1+ =ne - [2.22]
El tipo de cambio esperado se determinara de acuerdo a la teoria de la pPc, en donde Py es el
logaritmo del nivel de precios interno y P* como el logaritmo del nivel de precios externo.
n&= (P - P.¥) [2.23]
Si sustituimos 2.23 en 2.22 tenemos que:

- i1+ = (Po= P¥) - my [2.24]
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Se observa en la parte derecha de la ecuacion 2.24, como las desviaciones de la PPC en un periodo-
de regimenes cambiarios flexibles se destaca, ya que estas desviaciones se presentan mayormente
cuando los precios son rigidos en un periodo, pero que el tipo de cambio responde casi
instantaneamente a la informacion disponible para los agentes econémicos, mientras que los precios
del mercado de bienes y servicios reaccionan a una velocidad mas lenta. Los cambios en la
informacion implican forzosamente ajustes necesarios en el tipo de cambio que causan una
desviacion de la PPc, ya que los precios reaccionan mas lentamente, aunque a largo plazo, conforme
los precios se ajustan, la desviacion de la PPc puede disminuir. Los movimientos cambiarios no
anticipados tienden a atenuar las desviaciones con respecto a ta PPC y, por tanto, los diferenciales de
las tasas de interés, ya que afectan al tipo de cambio contemporaneo, pero también el esperado.
Tal hecho coadyuva la relacion entre el diferencial de tasas de interés y la PPC lo que atafie un
funcionamiento en la economia, tales como el grado de flexibilidad de los precios, tipo de cambio y

destaca la elasticidad de la tasa de interés. Lo que indica que es necesario incluir ambas relaciones.

Conclusién
En este capitulo admitimos la flexibilidad de los precios y del tipo de cambio por lo que nos
enfocamos a demostrar como el poder adquisitivo de una moneda esta detreminado por el nivel de
precios, tal come lo establecieron los clasicos. Sostenemos que el poder de compra interno y
externo de cada moneda siempre sera el mismo. Asimismo, la teorfa contemporanea de la PPC
establece que no se requiere gue la ley del precio Gnico se cumpla de forma exacta para probar la
teoria, aunque si la ley del precio (nico se cumple para todos los productos, entonces la teoria debe.
cumplirse automaticamente. Si bien es cierto que existen diferencias estructurales entre paises y

que éstas se reflejan principalmente en dos aspectos:
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a) los diferenciales de productividad entre bienes comercializados y bienes no comercializados
internacionalmente;
b} el predominio en la produccion de bienes comercializables internacionalmente en los paises

desarrollados.

Estas diferencias estructurales indiscutiblemente conducen a un factor mas de variacion de las
estimaciones def valor de equilibrio del tipo de cambio. Por tal motivo se analizé la hipotesis de la
paridad de las tasas de interés para observar el efecto de los diferenciales de tasas de interés, que’
pueden ser explicados por el tipo de cambio entre dos monedas. Para ello se analizaron los
diferentes modelos de paridad de tasas de interés cubierta y descubierta con el objeto de
relacionarlos con |a teoria de la PrC.

La pollitica monetaria es sin duda alguna un instrumento elemental para entender los procesos
inflacionarios. Al relacionarla con la teoria de la PPC, demostramos como los factores monetarios
influyen sobre el tipo de cambio y, en consecuencia, tienen relacién con la hipotesis que seguimos
en esta tesis.

Si se espera que se cumpla la teoria de la PPC relativa en el largo plazo, la diferencia entre las
tasas de interés ofrecidas y el diferencial en precios nos proporcionan el equilibrio en el tipo de
cambio real. Las perturbaciones monetarias con precios y tipos de cambio fiexibles proporcionan Ios.

siguientes resuitados:

* Los ajustes del nivel de precios y el tipo de cambio afectan al nivel de renta y a la tasa de interés. Un
incremento del nivel de precios reduce !os saldos reales, lo cual tiende a elevar la tasa de interés. Las
variaciones del nivel de precios y del ipo de cambio también afectan a la relacion real de intercambio, por
lo que influyen en la demanda de nuestros bienes.

e Una expansién monetaria eleva el nivel de precios y el tipo de cambio a largo plazo, manteniéndose

constantes los saldos reales y |a relacion real de intercambio.
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* La teoria de la PPC mantiene que las variaciones del tipo de cambio se deben, en la practica, a las
divergencias existentes entre las tasas de inflacion de los distintos paises, junto con las variaciones del tipo'
de cambio que mantienen la relacién real de intercambio constante.

* Los movimientos internacionales de capital responden a las diferencias entre los rendimientos en los
distintos paises, teniendo en cuenta las variaciones anticipadas de los tipos de cambio. Las tasas de
interés desempefian un papel importante en los movimientos de capital.

* Al considerar los tipos de cambio flexibles, las economias estén estrechamente ligadas unas a otras. Una
expansion monetaria en un pais puede provocar efectos en el otro como desempleo, desinflacion etc. Una

expansion fiscal dara lugar en el extranjero a una expansién con inflacion.

Concluimos haciendo ciertas puntuaiizaciones: en primer lugar, los tipos de cambio tienden a variar
rapidamente en relacion con los precios; en segundo lugar, el papel que desempefian las
perturbaciones monetarias en el tipe de cambio y, por Gltimo, la relacion que guarda el diferencial de

la tasa de interés con los fiujos de capital en el largo plazo.
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Capitulo 3

LOS FLUJOS DE CAPITAL Y LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA
La afluencia de capitales desempefia un papel decisivo en el proceso de desarrollo de la economia

mexicana; al respecto, tres observaciones son pertinentes:

)] las imperfecciones de los mercados financieros internacionales,
if) las transformaciones en la naturaleza de los movimientos de capitales y
fif) la creciente integracion de México con los mercados mundiales, establece Ia importancia de una politica de-

regulacion de flujos de capital que pueda cubrir los riesgos cambiario y financiero (volatiidad de tasa de

interés, bolsa de valores) vinculados a las entradas de recursos externos.

En contraste con otras formas de capital como la inversion extranjera directa {IED), los préstamos
concedidos por instituciones financieras trasnacionales o los préstamos bancarios de largo plazo,
las inversiones de cartera implican riesgo en el corto plazo. Esta volatilidad puede provocar grandes
fluctuaciones en el tipo de cambio y en la tasas de interés. Lo imprevisible de sus efectos sobre los
precios puede desalentar a los inversionistas internos y externos de ampliar sus inversiones en el
pais; y si las fluctuaciones en la tasa de interés o tipo de cambio son muy acentuadas pueden
afectar a la economia en su conjunto.

En este escenario que condiciona los movimientos de capitales inteacionales, la
vulnerabilidad de la economia mexicana frente a reversiones en las entradas de capitales se ha
acentuado considerablemente. Por la importancia que tienen los capitales de corto plazo para la
determinacion del tipo de cambio, en |a primera seccién se analiza el fiujo de capital hacia México
durante el periodo de mayor afluencia 1988-1995. Este analisis es empleado en Ia segunda seccion,
donde se presenta un modelo de entradas y salidas de capital y sus efectos en el mercado cambiario

y monetario, que justifica la influencia de los flujos de capital en la PPC. Este analisis se realiza en la
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tercera seccion al relacionar los flujos de capital con la PP, y establece asi su estrecha vinculacion

con la misma. Por ultimo, presentamos las conclusiones del capitulo.

1. Flujos de capital en México 1989-1995

Durante el auge petrolero los efectos negativos como el aumento de la tasa de interés extema, la
depreciacion esperada, y la evolucion de la riqueza financiera, casi cancelaron el efecto de los
cambios favorables durante el periodo. Es por ello que las entradas de capital privado fueron mucho
menores que en la actualidad’® (véase g.réﬁca 1).

En el periodo 1980-1989 la mejora de los términos de intercambio, aun ajustados por el
aumento de la tasa de interés externa, desempefiaron un papel mas importante que en el ciclo
actual. En cambio en |a etapa 1989-1994 los flujos de capital estuvieron sujetos a dos fuerzas
encontradas: a) el efecto positivo del répido aumento en el nivel de actividad econémica, y b) el-
aumento en la riqueza financiera del sector privado que tuvo el signo opuesto, ya que tendi6 a elevar
la demanda de activos financieros, incluidos los externos.

En el periodo 1990-1995 la economia mexicana tuvo considerables entradas de capital del
exterior, ese incremento de flujos de capital hacia México coincidio con un periodo de crecimiento
econdmico moderado, tras ocho afos de estancamiento asociado a la crisis de la deuda externa. En
la siguiente fase de 1996-1998, los flujos de capital han fluctuado severamente. En suma, existe una
estrecha relacion entre los flujos de capital y el desempefio de la economia mexicana. A

continuacién se analizan los factores que causaron las recientes entradas de capital en México y

' Durante el auge petrolero cf creciente supervit en la cuenta de capital estuvo determinado per el endeudamiento del
sector publico con el exterior.
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destaca &l estudio de la apertura del mercado de valores y las privatizaciones sobre los mercados de

activos.
GRAFICA1
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Notas: Banco de México (informacion en linea). Presentacién iniciada en 1994. Datos trimestrales

Observando la grafica 1, la politica cambiaria en el periodo 1988-1994 se caracterizé por atraer
capitales extemnos. Por un lado, la estabilidad cambiaria permitio atraer flujos de capital de corto
plazo denominados en pesos, otro de los factores fue la liberacion financiera, y la desregulacion de
las tasas de interés, menores restricciones a créditos y entradas de capital de IED.

El declive de los flujos de capital a finales de 1994 se debi6 al alza de la tasa de interés en
Estados Unidos, junto con un ajuste en las condiciones financieras de importantes economias
industrializadas, lo que indujo a los inversionistas a readecuar su cartera global en detrimento de
economias como la mexicana (Griffith-Jones, 1994). No obstante, una proporcién significativa de los
flujos de capital en el periodo 1989-1995 se captd a través de inversion de cartera en titulos en

moneda nacional. El aumento en las tenencias de extranjeros de titulos emitidos por el sector
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publico denominados en pesos no estuvo relacionado con el financiamiento del déficit fiscal en el
periodo de analisis. De 1989 a 1994 ia mayoria de los flujos de capital fue un asunto del sector
privado (véase cuadro 1); asi, una proporcion significativa de los flujos de capital de ese periodo se
captd a traves de los siguientes conceptos: inversion de cartera en titulos en moneda nacional
emitidos por el sector publico; inversion extranjera directa; inversion de cartera en acciones de

empresas mexicanas. Asi, los créditos y depositos de los bancos comerciales'® tuvieron una

participacion menor pero significativa.

Cuadro 1

FLUJOS DE CAPITAL HACIA MEXICO 1989-1995

o (millones de dolares) R
[ [ 1989 [ 1990 [ 1901 [ 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995
Jsector Publico | $847.30 [$6,489.00 [$5930.00 [$5831.40 [$8,501.30 | $473.30 l"$13,5"63.4o"
| Creditos ydepositos | $996.30 [$6,212.00 [ $859.50 '[$-3,99040 [$-3,383.40 1$-1,564,201 | $24,784.70
| Inversion de cartera . [ $-149.00 [ $277.00 [$507050 [$9,821.80 [$11,884.70 [ $2,037.50 [ $-11,221.30
[Sector Privado 581280 [$10,374.20 [$21,009.60 [$15,312.10 [$27,509.00 [$19,780.90 |'$e,so'5.5o ‘
| Créditos y depositos ' [ $2,136.90 [$4,647.50 [ $8576.10 : [$2,577.20 [$6,08560 [$2:663.70 | [ 5-1,541.00 -
[ Inversion de cartera [ $500.30 [ 5309340 [$7,67200 ' [ 3834210 [$17,034.60 [ $6,14470 || $1,08220 *
| 1ED 118317580 |$263330 [$476150 |$4,39280 [$4388.30 [$10,97250'[ $6,96430 -
|  TOTAL | $6.660.10 [$16,863.20 [$26,939.60 [$21,143.50 [§36,010.30 [$20,254.20 [ $20,08890

Fuente: Banco de México

Et cuadro 1 muestra el periodo de fuertes fiujos de capital. Como era de esperarse, la inversion
extranjera directa tuvo un comportamiento sobresaliente, aun tomando en cuenta el periodo después

de la crisis de 1994 donde tuvo un desenvolvimiento destacado, posteriormente la incertidumbre

'* Cabe sefialar que la participacién de los créditos y depésitos de los bancos comerciales en relacién con los flujos de
capital, pudo ser mayor. de no ser por la introduccion de ciertas restricciones instrumentadas durante 1992 sobre este -
tipe de operaciones se impuso un limite de 10% de pasivos externos sobre los totales v la obligacion de mantener al
menos el 15% de los pasivos en moneda extranjera en activos financieros de bajo riesgo, con la misma denominacién.
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econdmica redujo considerablemente estos flujos. Algo similar ocurrio con las inversiones de cartera
en empresas mexicanas. No obstante, fa volatilidad de estos flujos parece mayor a la que registré la
inversién extranjera directa,

La estabilidad de la inversion en titulos emitidos por las empresas privadas no bancarias y de
los créditos extemos que éstas recibieron pueden atribuirse en parte a la naturaleza de largo plazo
de las transacciones involucradas. En el caso de los primeros, Ia proporcion de titulos de largo plazo
con un vencimiento mayor a cinco afios fue de 65.8% en 1992, de 77% en 1993 y de 101.3% en
1994. La presencia de un compromiso en torno a la estabilidad del tipo de cambio nominal atrajo-
inversiones del exterior en activos monetarios de corto plazo, las cuales, debido a su naturaleza,
estarian listas para abandonar el pais ante el menor indicio de que dicho compromiso se debiiitara.
Por el contrario, con un régimen de paridad flexible la posibilidad de incurrir en lo que serian grandes
pérdidas de capital para una inversion de corto plazo en cualquier momento podria desalentar
inversiones de corto plazo.

Por su parte los flujos del sector pablico muestran una inestabilidad considerable. En el
cuadro 1 observamos que su_ participacion en 1989 solo representaba el 12.72% y para 1995 daria
un viraje distinto ya que pasaria a ser el sector mas dinamico al significar el 67.58% de los flujos
totales. Las amplias fluctuaciones en el flujo de caja de este sector como resultado de las.
privatizaciones y el préstamo de emergencia negociado con el tesoro de Estados Unidos y el Fondo
Monetario Internacional (FMi) durante 1995 son especialmente importantes a este respecto.

El riesgo cambiario que de otra manera hubiesen asumido los inversionistas extranjeros fue

cubierto con la emision de titulos gubernamentales en el mercado de dinero redimibles en délares
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los denominados tesobonos. 2 Solo due este esquema resultd ser relativamente corto, de manera
que hacia finales de 1994 una corrida de proporciones mayores se hizo plenamente manifiesta,
situacion que se reflejé en el comportamiento de la tasa de interés nacional. Por otra parte, las altas
tasas de interés se contraponian, hasta cierto punto, con una asignacién de recursos apropiada para
generar el servicio de mayores flujos de capital. En presencia de altas tasas de interés una
reguiacion deficiente de los intermediarios financieros puede facilimente inducir a una toma excesiva
de riesgo por parte de éstos,

Una parte de los flujos de capital que recibio México entre 1989 y 1995 estuvo ligada a la
adquisicion de activos reales cuyo rendimiento eventuaimente generaria los recursos para el servicio
de la deuda. Lo anterior fue claramente el caso de la IED y, aunque probablemente en un menor
grado, de las transacciones en fitulos y créditos de largo plazo llevadas a cabo por empresas
privadas. La liberalizacion de los movimientos de capital ha significado una creciente integracion con
los mercados financieros globales.

Existen tres lineas de preocupacién para la politica econémica asociados a los flujos de capital:

1) En primer término a medida que traen consigo una apreciacion cambiaria real y una mayor variacién del tipo de
cambio real, los flujos de capital tienen un efecto adverso sobre los sectores de exportacion y sustitutivos de
importacién, por consiguiente, en el mediano plazo habria problemas de ajuste macroeconémico y, en el largo
plazo, sobre el nivel de precios interno.

2} Como resultado de la apreciacion cambiaria los flujos de capital se concentran en activos financieros de alta
liquidez, razon por fa cual el proceso de reajuste del tipo de cambio real tiene que enfrentarse en condiciones de
creciente fragilidad financiera y, por lo mismo, puede verse acompafiado de fragilidad bursatil, crisis cambiaria e

inestabilidad macroecondmica.

2 Antes de la emisién de los tesobonos, uno de los principales riesgos derivados de los flujos de capital denominados a
corto plazo tenia que ver con la posibilidad de mantener una paridad nominal estable. Si consideramos que antes de ta
creacion de estos titulos la mayoria de los flujos de capital a corto plaze estaban denominados en pesos, una corrida de
esos titulos hubiese inducido claramente una devaluacion del peso mexicano.
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3) Los flujos de capital cuando tienen la particularidad de ser masivos y con una distribucion en el tiempo muy desigual

no pueden ser adecuadamente intermediados y generan, en esta medida, una mala asignacion de recursos.

En primer lugar, el problema de politica econémica que ha enfrentado México no es principalmente
de escasez de flujos de capital, sino mas bien su naturaleza altamente volatil. Los voluminosos flujos
de capital tfransfronterizos quizé constituyan una importante caracteristica del panorama financiero
internacional en un futuro previsible, aunque probablemente sigan siendo volatiles. Otro aspecto no
menos importante son los efectos de contagio (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993). Un pais puede
experimentar choques que afectan a la cuenta de capital como resultado de los acontecimientos
ocurridos en otros paises prestatarios, a pesar de la solidez de su propic marco de politica. Pero la-
experiencia reciente también muestra que los mercados con el tiempo efectlan distinciones que
reflejan las variables fundamentales subyacentes de la economia. Si un pais puede librar
perturbaciones financieras temporales con sus politicas macroeconémicas y oftras variables

fundamentales intactas, los inversionistas internacionales responderan en consecuencia.

2. Modelo de movimiento de capital, tasa de interés, inflacion y tipo de cambio
A continuacion se muestra el modelo de flujos de capital donde incluimos la tasa de interés, inflacion
y el tipo de cambio. Con el objeto de dar seguimiento a la teorfa de la PPC se analizan: la

desestabilizacion externa y la especulacién contra el tipo de cambio. Es necesario establecer que:

1) los efectos reales, cuando se presenta una devaluacion tenta en et tipo de cambio y una inflacién continua, traen
£Omo consecuencia una reduccién en la tasa de interés y,

2} como esos efeclos pueden ser acumulativos podrian afectar la estrategia de estabilizacién.
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Tabla 1
ESTRUCTURA FINANCIERA
SISTEMA BANCARIO
Base Monetaria {M)
Préstamos Bancarios {Pb)
Depositos Bancarios {D)
Reservas Internacionales (Re)
EMPRESAS
Capital €
Préstamos de Bancos (Pb}
Préstamos Publicos (Pp}
PUBLICO
Depdsitos Bancarios (D)
Préstamos a Empresas (Pp)
Riqueza {W)
Activos Externos (Ae)

La tabla 1 muestra la estructura financiera para un modelo de tres agentes econdmicos. A través de
este modelo se determina la influencia que tienen los movimientos de capital en las variables
involucradas en la teoria de la PPC. Por consiguiente la variable riqueza es considerada como el
capital externo con un valor interno Ae, en suma para préstamos a empresas o depdsitos bancarios.

El sistema bancario cuenta con reservas internacionales en la cantidad Re.

Riqueza total pablica:
W=C+ Ae+Re+ M=C + ¢(A+R) +M [3.1]
=C+eJ+M

donde:
eJ = ftotal de reservas extranjeras de la nacidn

Las restricciones de la ecuacion 3.1 establecen que ed no puede cambiar en el corto plazo, puesto
que el capital externo solo puede acumularse o desacumularse debido a los flujos en cuenta
corriente de la balanza de pagos. Por lo que se establece como condicion, si las reservas externas

disminuyen, entonces las reservas bancarias deberan incrementarse y viceversa. Asimismo, el
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equilibrio del mercado de capitales se determina cuando las dos de las tres funciones de exceso de

demanda del plblico, se igualan a cero.

v(i,pet,oleu)[V+l+1]-@[1+ I-(Ae/M)] =0 [3.2]
' n{i,pe*,cleu)[V+i+1]-Ae/M=0 [3.3]
donde:
i =  tasade interés nominal
pe* =  prestamos externos
ole =  expectativas de la tasa de retorno
Y, PyM =2 funciones de demanda de capital

La expresion ¢ = DI(M + Re) representa los créditos controlados por las autoridades monetarias,
V=C/ M es la velocidad de circulacion monetaria, donde M es la base monetaria (proveniente del
déficit fiscal); | = Je I M es la relacion del capital externo total estimado para la deuda fiscal
monetaria. Las funciones de demanda del capital y, ¢ y n de las ecuaciones 3.2 y 3.3 que aparecen
con o, el cual es determinado por la especulacion del capital externo, asimismo se observa en las
ecuaciones de los excesos de demanda por parte de los fres sectores (publico, bancario y
empresarial) tienen una relacion estrecha con en el nivel de precios, tasa de interés y tipo de
cambio. Por lo que cualquier variacion de estas variables se refleja en el comportamiento de la
economia. Considerando ¢ = i* + e* + p, donde i* es la tasa de interés real externa, e* representa
el tipo de cambio esperado o bien puede considerarse como la tasa de devaluacion futura, y p es el
grado de confianza basado en las expectativas de los intereses denominados en A, se observa que
un aumento en la tasa de interés externa, se manifiesta en una salida de capitales al reducirse la
demanda de capital por parte de los inversionistas igual sucede con el tipe de cambio al presentarse
una depreciacion de la moneda. Por lo que la tasa de interés nominal i es la variable que se ajustara

para satisfacer la ecuacién 3.2, mientras A por si misma cambia en la ecuacion 3.3 cuando el tipo de
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cambio es fijo. Los mercados financieros prevén un ajuste de precios, mientras que la inflacion

externa esta representada por P* y u se determina por la demanda agregada.

Figura 1. Comportamiento del mercado ante una devaluacién nominal

Tasa de

interés \ Depositos

Activos externos

Sector Privado (externo)

La figura 1 muestra el equilibrio en el mercado de capitales. Se consideran el flujo de los depdsitos
correspondientes en la ecuacion 3.1 y el flujo de los activos externos de la ecuacion 3.2. El
desplazamiento en las curvas es el resultado de reducir las expectativas del tipo de cambio e*
presentandose una devaluacion de la moneda; manifestandose en una caida de o al presentarse
una salida de capitales. En el diagrama los depdsitos tienen una pendiente ascendente al-
presentarse un incremento en Ae, lo que implica reducir las reservas bancarias en el corto plazo.
Los depositos se reducen y(M+Re) y, por tanto, la tasa de interés aumentara, al presentarse una
devaluacion del tipo de cambio. En el mercado de capital externo una tasa de interés alta reduce la
demanda y A declinaria justificando la pendiente negativa del capital externo.

Cuando el tipo de cambio e* decrece, dos principales reacciones se deducen. Por una parte el
deseo de invertir en capital denominado de portafolio hacia el mercado interno y por otro lado, el
descenso de la tasa de interés (donde se espera que la tendencia de i se anticipe a la especulacién

del capital extemo o), que obligaria a una salida de capital por lo que en la figura 1 la curva de los
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depdsitos cambia hacia abajo. Mas aln los activos externos reaccionan por lo que también se
reducen, de modo que con R + A = J = constante en el corto plazo, la oferta monetaria se
incrementa; por tante, la tasa de interés tiene un desplazamiento hacia arriba sobre la curva de
activos externos. En el corto plazo, €* es probable que estimule la economia interna, por una
expansion crediticia.

P*=(1-p) w* + pe* + ki, [3.4.]
w* =  salarios reales

La ecuacién 3.4 nos muestra el comportamiento de la inflacidn cuando se presenta una devaluacion
0 una apreciacion del tipo de cambio, dado que la inflacién no se disparara tan rapidamente como
ocurre con €l tipo de cambio. los salarios reales mostraran un aumento paulatino en el corto plazo.'
Lo que propiciara un estimulo a los inversionistas externos, creando buenas perspectivas a largo
plazo.

A continuacién se presenta un modelo muy simple en términos del retorno de capitales
externos p (que directamente eleva el total del retomno o) ¥y presenta la variable 1 = Je / M. La
ecuacion para I* es:

F=e*+(b/J)+j-yV, [3.5.]
donde b es ia balanza comercial o el valor del stock de capital. Si consideramos que I*=0y | >0,
por tanto,

J=b/yV-e*-j [3.6.] .
La ecuacion 3.6 muestra el ascenso sustentable del capital externo respecto a la balanza comercial;
asimismo, muestra que el tipo de cambio tiene una disminucién a medida que aumenta la.tasa de

deuda fiscal M* = yV, El modelo en general presenta la refacion que tiene la tasa de interés con las
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entradas y salidas de capital para interpretar la hipétesis que establecemos en la Ppc a largo plazo.
Con base en lo anterior y teniendo como telén de fondo este breve panorama de los aspectos
macroecondmicos basicos de los flujos internacionales de capital (Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993) se observa que la volatilidad de los flujos de capital al afectar a la cuenta de capital se
pueden crear perturbaciones bastante fuertes. Los flujos de capital no solo juegan un papel
importante en el corto plazo sino también en el largo plazo, y dada su naturaleza son un factor
dominante en el fipo de cambio y, sobre todo, en la tasa de interés, y justifican su influencia en la

hipotesis de la Pre.

3. Flujos de capital y Paridad del Poder de Compra

En este trabajo hemos sefialado que la doctrina de la PPC esta ligada a cuatro nociones o conceptos:

a) libre comercio internacional;
b} arbitraje;

¢} leyde un solo precio y

d} fiujos de capital.

Una reduccion en los flujos de capital, genera un incremento en las tasas de interés internas, lo que’
contribuye a asegurar la reduccion del gasto intemo requerido para ajustarse a la nueva y menor
oferta de financiamiento externo. Pero también tendra implicaciones negativas para la inversion
interna, y podria generar un marcado impulso contraccionista en la economia y sobre todo en la ppc,
dado que ias fuerzas del mercado presionaran hacia una depreciacion del tipo de cambio a través de
los efectos en la PPC,2! la cuenta de capital y la balanza de pagos. Algunas de las razones del

porgueé los flujos de capital son un tema de politica econdmica, son las siguientes:

2 Los choques negativos en los flujos de capital tienen una reaccién igual en los precios internos. sobre todo en los
agregados monetarios, y como consecuencia implicaciones negativas en la inflacién,
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* Los mercados financieros internacionales son incompletos, no existe un régimen mundial que los regule.

* Los mercados financieros internacionales pueden estar sujetos a cambios de habitos o efectos, en virtud de los
cuales los inversionistas internacionales modifican repentinamente su percepcién acerca de [as perspectivas de
una ecanomia, de forma que no estén justificadas por las variables fundamentales subyacenteé debido a que
muchas de ellas dependen del grade de acceso de una economia a los mercados internacionales de capital.

¢ Los mercados de mano de obra y de productos pueden estar sujetos a externalidades que distorsionan el
proces.o de ajuste ante los cambios en los flujos de capital.

* Los mercados financieros estan sujetos a imperfecciones generadas por la informacién o tas politicas que hacen
que intermedien en forma suboptima la afluencia de capitales, incrementando asi la vulnerabilidad de la
economia,

* Los flujos internacionales de capital pueden interferir con la eficacia de otras politicas gubermamentales, como el
logro de la estabilidad de precios y el manejo de la demanda agregada.

» Latasa de interés influye en los flujos de capital.

En el periodo de mayor afluencia de capitales (1988-1994), la politica macroeconémica estuvo
orientada a reducir la inflaciép mediante una estricta disciplina fiscal y fa disminucion del ritmo de
deslizamiento del peso frente al dolar. Es importante reconocer la relacion que guarda la Prc con los
flujos de capital, en virtud del progreso de integracion de los mercados de capitales y su influencia
en el tipo de cambio real. Observemos cémo se comporta la cuenta de capital y la balanza de pagos
en relacion con nuestro andlisis.
a) Cuenta de capital

Entre los factores que distingue la cuenta de capital estan las transacciones financieras con el
exterior por la naturaleza de los activos financieros involucrados, y por el sector de |a economia que
las realiza. De esta manera, la cuenta de capital esta dividida en dos tipos de cuentas: sector piblico
y sector privado. La primera registra las transacciones con el exterior (endeudamiento o compra de

activos externos), en cambio la def sector privado contiene todas aquellas transacciones locales o de
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residentes nacionales de las empresas, particulares y banca comercial, con los no residentes. Uno
de los aspectos que debemos resaltar es que la Inversion Extranjera Directa (fED) esta considerada
en el rubro de Ja cuenta del sector privado, solo que al igual que el endeudamiento de las empresas
extranjeras, no generan cambios en la posicién neta de activos extemos del sector, aunque si
generan cambios en la posicion de activos externos del pais.

Las transacciones de sectores locales con el exterior generan obligaciones en moneda’

extranjera, de tal forma que el endeudamiento externo tiene una doble funcion:

a) se trata de pasivos con residentes del exterior y

b) la deuda estd denominada en moneda exiranjera. El mercado de valores juega un papel preponderante en fos
flujos de capital y en particular en la cuenta de capital, ya que con la apertura a las transacciones se agregan las
gue generan obligaciones en moneda nacicnal tales como;

» Compra de instrumentos gubernamentales por no residentes.

» [nversién de cartera en el mercado de dinero.

* (Compra de acciones de empresas mexicanas por [os ng residentes.

Estas tra_nsacciones no modifican la posicion de pasivos externos en moneda extranjera de los
sectores residentes, pero si alteran la posicion neta de pasivos con el exterior. Existen factores que
influyen en los flujos de capital directa e indirectamente, los Gltimos incluyen el endeudamiento
externo tradicional del sector publico y ta IED. Esta dltima se puede tratar como indirecta en el corto
plazo, en tanto que de pende de expectativas de largo plazo y es menos sensible que otros
movimientos de capital foraneo a los cambios que diariamente ocurren en los precios de los activos
financieros. Entre los elementos de influencia directa podemos distinguir los que generan cambios

en |a posicion de pasivos con el exterior del sector publico, donde podemos mencionar a la inversion

63



Tipo de Cambio y Mavimientos de Capital: La hipdtesis de la Paridad del Poder de Compra; Teoria y Evidencia

de cartera en el mercado de dinero y a los que producen cambios en la posicion de pasivos netos
del sector privado.22

Hoy los factores de inversion de cartera son trascendentales en el enfoque de la PPC, por la
influencia directa que tienen con las tasas de interés y el tipo de cambio. El hecho de que los efectos
negativos causan panico principalmente en las expectativas de depreciacion y los diferenciales en
las tasas de interes contrarrestan en mayor medida los cambios favorables.

La proteccion cambiaria prevaleciente hasta 1985 contribuyo ala reduccion del impacto
del choque inicial sobre la apertura comercial lo cual propicio la liberacién de los mercados
financieros en 1988, sin embarge no fue la Unica razon por la cual se dio dicha liberacion
ya que también la caida del precio del petroleo en 1986. Sin embargo, hacia fines de 1991 el
valor real del peso habia rebasado ya el nivel mas alto anterior a la gran depreciacion de 1985-1986 -
(Ffrench Davis y Helmunt Reisen, 1997). Entre esos afios los términos de intercambio habian
disminuido 30%, mientras que las nuevas reformas comerciales de 1987-1988 habian extendido la
liberalizacién de importaciones a los bienes de consumo. Los mercados esperaban que el tipo de
cambio real se mantuviera estable, pero como resultado del viraje en la politica comercial, durante
esta década fue incompatible con la politica de liberacion comercial, por lo que esta variable tomo
rumbos impredecibles. Asi, le control inflacionario no logro reducir el crecimiento de precios internos
respecto de Estados Unidos, como consecuencia de esta tendencia introdujo presiones en la
balanza en cuenta corriente y convirtio a la IED en una de las bases para el crecimiento econdmico

del pais.

22 Se consideran pasivos externos netos en su definicion tradicional, lo mismo que a la inversion de cartera en ¢! mercado
accionario que se destina a la compra de acciones de empresas locales.
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La libre movilidad de capital ha ampliado el margen de maniobra de la politica monetaria por
sus efectos encadenados a corto plazo donde destaca ef tipo de cambio. Ademas la apertura
comercial ha traido consigo nuevos mecanismos de endeudamiento publico con el exterior, & través
de deuda interna pues estos mecanismos diversifican ios pasivos financieros que tienden a elevar la
capacidad de endeudamiento. La inestabilidad reciente de los flujos de capital podria no ser mas que
un fendémeno temporal si ello solo refiejara incertidumbre, la cua! se disiparia si las autoridades
fueran congruentes con la aplicacion de sus politicas macroecondmicas y de reforma estructural.
Como se ha observado a lo largo de la década de los noventa, las entradas masivas de capital que
la han caracterizado pueden analizarse como un proceso de sobreajuste de los mercados
financieros a los choques positivos que registro la economia desde 1989-1990. De acuerdo a las
caracteristicas de los flujos de capital revisadas, cerca del 60% de los capitales que ingresaron a
Meéxico durante esta etapa no parecen haber sido facilmente revertibles. Sin embargo, la no
despreciable fraccion de flujos de capital volatiles dio lugar a problemas complejos, especialmente
en la medida en que este tipo de capital no estaba totalmente respaldado por reservas
internacionales. Por lo mismo, la cuenta de capital refleja la relacion de los creditos concedidos o
recibidos, mismos que tienen un impacto directo en la tasa de interés, al influir de inmediato en el
equilibrio del tipo de cambio real.

b)  Efectos de los flujos de capital con respecto a la balanza de pagos

La posicion en balanza de pagos afecta al nive! de precios y a |a tasa de interés. Una entrada de
capitales debe estar acompafiada de una acumulacion similar de reservas del banco central y/o un
mayor déficit en cuenta corriente, mientras una salida de capitales debe necesariamente estar

acompafada de una pérdida de reservas y/o un superavit de la cuenta corriente.
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Con el supuesto de una libre fiotacién donde no hay intervencion del banco central, cualquier
choque que afecte a la cuenta de capital debe tener una contrapartida en la balanza de cuenta’
corriente. Es importante resaltar que dado un régimen de cambio fijo, la afluencia de capitales
conducird a una inmediata acumulacion de reservas, la cual con una esterilizacion incompleta
ocasionara un aumento de la base monetaria interna. Este incremento de la liquidez bajaré las tasas
de interés y creard una expansion del crédito bancario al generar, a lo largo del tiempo y en el
contexto de un auge del producto, un incremento de la inversion y del consumo internos requerido
para hacer que la cuenta corriente se ajuste a la nueva y mayor disponibilidad de financiamiento
externo. Por supuesto, lo contrario ocurriria después de una marcada disminucion de la tasa de

afluencia de capitales.

Conclusion

Las distintas versiones de la teoria de la PPC {clasica y contemporanea) aun cuando no consideran
los movimientos de capital no la excluyen de la realidad. A este respecto en esta seccion se
identificaron los aspectos positivos e importantes asociados con los flujos de capitat en México. Las
evidencias presentadas en este trabajo indican que parte de los flujos de capital se gastan
inevitablemente en bienes no comerciables, el precio relativo de estos Ultimos tiende a aumentar,
cuando se presenta una devaluacion del tipo de cambio, lo que a su vez se refleja en un incremento
del déficit en cuenta corriente. Dadas estas circunstancias se puede concluir que los flujos de capital
pueden afectar las variables macroecondmicas nacionales, asi como ser afectados por ellas durante
periodos de alta volatilidad, por lo que se registran distorsiones importantes en los indicadores

macroecondmicos fundamentales, como las tasas de interés y los tipos de cambio, el
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endeudamiento sectorial y nacional, la inflacion (incluidos los precios de los activos), e consumo, la
inversion y la produccion de bienes transables.

El modelo presentado muestra evidencia clara que los flujos de capital no deben ser
instrumento principal para alcanzar un objetivo rigido o extremo respecto de una sola variable
econémica interna, especialmente a largo plazo, por ejemplo frenar la inflacion via apreciacion
cambiaria, lo que ocasionaria desequilibrar otras variables importantes. Por lo que los flujos de
capital no siempre son consistentes con los objetivos de estabilidad macroecondmica, en su sentido-
amplio, con el crecimiento sostenido y la equidad social.

La teoria de la PPC incluye solo las variables tipc de cambio y nivel de precios, lo que seria
inconsistente con la evidencia actual ya que los mercados internacionales han crecido
espectacularmente, y los movimientos de capital reflejan en parte la expansion de la economia
mundial, el aumento del comercio internacional y la globalizacion de la produccién, los cuales estan
vinculados también con factores financieros que aumentan a un ritmo mas rapido. De ahi surge la
preocupacion de incorporar el efecto de los mercados financieros en la hipotesis de la pPC,
considerando que se puede interpretar mejor la teoria si se incluyen los flujos de capital, lo que
permitiria una especificacién mas adecuada.

Finalmente los flujos de capi.tal son un componente necesario del proceso de desarrollo de las
economias globalizadas y dado que la mayoria de los estudios de la PPC no incorporan los
movimientos de capital, los resultados obtenidos no son consistentes con el efecto de los mercados

financieros en la dinamica del tipo de cambio.
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Capitulo 4

MODELO DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

Las economias abiertas tienen una peculiaridad, que el tipo de cambio es su talén de Aquiles, pues
representa una variable que influye en ia cuenta corriente y en los flujos de capital. En economias
abiertas la politica monetaria juega un papel relevante debido a las expectativas inflacionarias, y a
los movimientos de capital {Blanco and Garber, 1986). La economia mexicana de 1980 a 1999 ha
combinado periodos de relativa estabilidad de precios con otros de alta inflacién. Los flujos de capital
se han comportado similarmente, etapas con influencia infrascendente y fases de gran relevancia. El
flujo de capitales a México y la influencia de las variaciones en la paridad cambiaria, aparecen en la
actualidad como problemas fundamentales. De este modo, el combate a la inflacién, los movimientos
de capital y un tipo de cambio estable se han convertido en prioridades de la politica econdmica del
gobierno mexicano.

El modelo del tipe de cambio basado en |a teoria de la PPC a largo plazo que se desarrolla en
este capitulo proporciona el marco que los agentes del mercado de activos utilizan para prever la
paridad futura. Las expectativas de estos agentes influyen inmediatamente en la paridad cambiaria y
las predicciones de la tasa de cambio a largo plazo son importantes incluso a corto plazo, por la
influencia que tienen en el indice Nacional de Precios y Cotizaciones de la BMV y en la tasa de
interés a corto plazo.

La mayoria de los estudios de la PPC, encuentran que esta teoria es inadecuada para explicar
el precio y los movimientos del tipo de cambio en paises con baja inflacién. La PPC desarrollada por
Enders y Hurn (1994), explica la no-estacionalidad al observar la conducta de la paridad cambiaria e

indican que la PpC puede fallar porque las variables macroeconomicas fundamentales que
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determinan paridad y el indice de precios son no-estacionarios. En afios recientes se ha
desarrollado una amplia bibliografia de la teoria de la PPC como un indicador de la tasa de cambio
con base en la paridad en precios. El objetivc; de este capitulo es estimar y evaluar mediante [a
técnica de cointegracion?# fa teoria de la PPC al incluir los flujos de capital utilizando el diferencial de
las tasas de interés de México y Estados Unidos. EI modelo empleado procura demostrar la retacion
de los niveles de precios, los flujos de capital y el tipo de cambio. Ello se basa en la hipotesis de que
estas variables, en el largo plazo, tienden a converger llegando a un equilibrio dado, segun lo
estipulado en la PPC en su version relativa. El capitulo se divide en tres secciones: la primera'
muestra el modelo de la PPC y las pruebas econométricas correspondientes; la segunda incluye la
evidencia empirica para el caso de México; y finalmente la tercera presentan las principales

conclusiones.

1. Consideraciones tedricas

La teoria de la PPC se cumple en etapa.s de regimenes cambiarios flexibles con desviaciones
cuando los precios son rigidos en un periodo dado y donde el tipo de cambio reacciona a
movimientos de variables macroecondmica y factores monetarios externos casi instantaneamente.

No sucede asi con los precios de los bienes, pues éstos responden en forma mas fenta.

2 t.a neutralidad de! dinero a largo piazo y las variables nominales tienen sélo efectos temporales en el tipo de cambio.
L.os movimientos proporcionales ¢n precios y tipo de cambio pueden ser observados en paises con inflaciones altas
como Brasil y México. pucs los efectos temporales de los movimientos del dinero y las consecuencias de la no-
estacionalidad cambian en las variables reales,

2 |a teoria de la cointegracion basa su objetivo principal en la relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables de
estudio, los modelos actuales la han situado como un instrumento fundamental en las relaciones de equilibrio
postuladas por Ia teoria econdmica. a la vez que permite la estimacién de modclos econométricos que incorporan la
informacion que proporcionan estas relaciones. Estos modelos pueden utilizarse para el analisis estructural y, por tanto,
en las relaciones entre variables econémicas, asi como para la prediccion de magnitudes de interés o la simulacién de
politicas alternativas,
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A continuacion se presentan las bases del modelo. Si entre m variables hay r refaciones de
cointegracion ello significa que hay m-r tendencias estocasticas comunes, por ejemplosi m=3 y
r=1 un solo vector cancela dos tendencias estocasticas comunes. Si sélo hubiera una tendencia-
estocastica comun bastarian dos variables para obtener una relacion de cointegracién, y entre las
tres variables habria como maximo dos vectores de cointegracion linealmente independientes. El
residual de cada ecuacidn de regresion denominada {0} fue verificado para raices unitarias. No es
apropiado usar cualesquiera de los intervalos de confianza (Engle y Granger, 1987). Un camino
alternativo trataria de mejorar la metodologia aplicada al analisis empirico de la teoria de la PPC
para solventar sus deficiencias y asumir que en el mejor de los casos esta condicion se cumplira en
términos relativos sélo en el largo plazo, al producir amplias y persistentes desviaciones a corto
plazo. Por tanto seré necesario utilizar contrastes suficientemente apropiados para distinguir entre la
existencia de un proceso de ajuste muy lento hacia el equilibrio y otro en el que no exista tal
equilibrio, incluso en el fargo plazo. Basandonos en la hipotesis de la teoria PPC donde el tipo de
cambio tiende a ajustarse de acuerdo con los precios (Hoque Asraul, 1995), analizaremos a
continuacién los movimientos en los precios de México y Estados Unidos.25 Entre las condiciones
esta determinar los flujos de capital por medio del diferencial de las tasas de interes entre los dos

paises.

La metodologia que utilizaremos seguira el procedimiento de Johansen (1988), 1a cual permite

obtener un modelo de vectores autorregresivos VAR y analizar la presencia de cointegracion y

% Hacemos referencia a Estados Unidos como el resto del mundo por ser [a economia con la que se tiene mayor relacién
comercial,

¥ EI término de autorregresivos se refiere a la aparicion del valor rezagade de la variable dependiente en el lado derecho.

70



Tipo de Cambio y Movimientos de Capital: La hipttesis de la Paridad del Poder de Compra; Teoria y Evidencia

exogeneidad?’ del modelo entre las series, considerando la posible determinacion simultanea de los
tipos de cambio y los precios relativos. Este procedimiento permite describir el comportamiento de la
serie y estudiar la existencia de relaciones a largo plazo entre las variables analizadas. Para la
estimacion de una ecuacion reducida o VAR que contiene variables no estacionarias en modelos
univariantes, las tendencias estocasticas pueden ser excluidas por diferencias. Sin embargo se
reconoce que ng es la manera apropiada para tratar las variables no-estacionarias en un contexto
multivariante como es el caso de la PPC. Es posible que se obtengan resultados favorables para una
combinacion lineal de variables integradas que son no estacionarias; tales variables se dice que
pueden estar cointegradas. El objetivo de introducir este concepto es mostrar su utilidad en modelos
economicos donde se cuenta con variables no-estacionarias como: ingreso, precios y tasa de
interés. Al analizar la teoria de la PPC demostraremos que sus variables son no-estacionarias.
Cualquier relacidn de equilibrio entre un conjunto de variables no estacionarias implica que sus
tendencias estocasticas deben estar unidas. A fin de cuentas a relacion de equilibrio significa que
las variables no se pueden mover con independencia la una de la otra. Esta unién entre las
tendencias estocasticas necesita que las variables estén cointegradas. El analisis formal del
concepto de cointegracion {Engle y Granger, 1987), comienza por examinar un conjunto de variables
econdmicas a largo plazo en equilibrio cuando:
Bix1t + Boxat +... + Prxnt = 0

donde:

B =  vectorde ajuste

27 Instrumento que se utiliza en la econometria moderna para enfrentar problemas de especificacién del modelo y es
necesario analizar para constatar si satisface estadisticamente las condiciones de exogeneidad, dependiendo de los
propositos del modelo en cuestion. El incumplimiento de la exogeneidad dice que el andlisis econémico tiene
inferencias estadisticas invalidas y también nos ayuda a incluir variables en la funcién de densidad marginal sin
especificar exactamente su mecanismo de generacion (Galindo, 1997).
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Xt =  variables economicas

Los vectores de By x, serian de la siguiente manera: (B1, Bz, ..., Bn). y (X1, Xat, ..., Xat} .El Sistema

se encuentra en equilibrio de fargo plazo cuando Bx, = 0. La desviacién de equilibrio a largo plazo se
denomina error de equilibrio (ey) asi que:

er = Bxe

Si el equilibrio es significative en este sentido, el proceso de equilibrio de error es estacionario.

Granger considera que si el concepto de equilibrio tiene alguna aplicacién econémica, la economia

debe optar por un valor pequefio en et Engle y Granger2® {1987) proporcionan la siguiente definicion

de cointegracion: Los componentes del vector x, = (X, Xat...., Xny)” S€ dice que esta cointegrada de

orden d y b cuando cumplen Ia siguiente condicion:
xt ~ Cl(d,b,)

1. sitodos los componentes de x; se integran de orden d.
2. si existe un vector B = (B4, P2....., Bn) donde cada combinacion lineal este determinada de la
siguiente manera:

Bxe = BiXq+ PXat ... + PoXn

y esta integrada de orden (d-b }, donde b > 0.

% Reconocemos que el estadistico Engle-Granger (1987) tiene varios defectos importantes, por ejemple al correr una
regresion de equilibrio de largo plazo requicre que se coloque una de las variables del lado izquierdo y usar las otras
como variables exdgenas. En cl caso de dos variables, es posible correr la prucha de cointegracion de Engle-Granger
usando el residual de cualquiera de las dos regresiones de equilibrio:
yr=B1ot Brizet e
o
Zy = Pzo + B2yt + et

Cuando el tamafio de la muestra crece infinitamente, 1a teoria indica que 1a prueba de raices unitarias en la secuencia
feqq) llega a ser equivalente a la prueba de raices unitarias en la secuencia |@2d}. El problema se deriva obviamente al
usar tres o més variables. El método no tiene procedimiento sistematico para la estimacion separada de los maltiples
vectores de cointegracidn.
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1.

Podriamos definir los modelos de cointegracion con tres puntos importantes:
La cointegracion se refiere a una combinacion lineal de variables- no-estacionarias.
Tedricamente es posible que la relacion no lineal de largo plazo exista en un conjunto de
variables integradas; sin embargo, en el estado actual de la préctica de la econometria, no es
posible probar la relacion no lineal. También considera que el vector de cointegracion no es

tnico. Si (1, Pz .., Bn)es un vector de cointegracion, entonces para algin valor diferente de
cero {AB1, APz ..., APBn) A0, es también un vector de cointegracion. Tipicamente, una de

las variables que se usan para normalizar el vector de cointegracién, se establece fijando su
coeficiente en la unidad al vector de cointegracidn como se observa a continuacion:

A=1/p1.
Se sugiere que todas las variables deben estar integradas en el mismo orden, pero no implica
que las variables integradas que sean semejantes cointegren; usualmente un conjunto de
variables de I{d) no cointegra. La falta de cointegracion implica que no haya equilibrio entre las

variables en el largo plazo. Supongamos que por ejemplo x1 es I{d1) y que xa es |{d2) donde
dz > di. En esta acepcion el equilibrio, se interpreta para hacer referencia a relaciones de

variables no estacionarias a largo plazo. En cointegracion es la relacién engendrada por las
fuerzas del mercado o por el comportamiento de los individuos. Para Engle y Granger la

relacion de equilibrio puede (ser causal de conducta o simplemente una relacion entre variables-

semejantes). Cuando una variable tiene un comportamiento de orden I(1) xt ~ 1(1} se dice que
es no estacionaria, en cambio si zt ~ 1(0) se establece que todos los términos en los modelos de

correccion de errores son de orden 1(0) por lo que la variable es estacionaria. Si xt ~ 1(1) es
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generado por un modelo de correccion de error, entonces Xt esta necesariamente cointegrado.
También se puede notar que si x¢ ~ |0}, el procesc de correccion de error se puede escribir de

esa forma, sblo que el concepto de equilibrio no nos proporcionaria confiabilidad de la variable.

3. La mayor parte de la literatura de cointegracion se enfoca al caso en el que cada variable:
contenga una raiz unitaria. La razc’)n' es que la regresion tradicional o andlisis de series de
tiempo se aplica cuando las variables son 1{0) y pocas variables economicas se integran de un
orden mas alto que la unidad. Muchos autores usan €l término cointegracién para referirse a los
casos en los cuales las variables tienen un orden de integracion de la siguiente es decir,
Cl {1, 1), loque indica que las variables son no estacionarias.

Como se menciond antes, el proceso de correccion de error se debe formular en base a una variable

dependiente a cuenta de otra independiente. La nocion de cointegracion puede en principio ser

extendida a series con tendencias o raices explosivas. En estos casos el vector de cointegracion
requiere que las series puedan ser reducidas a estacionarias. Si X tiene n componentes puede
haber tantas como n-1 vectores cointegrados linealmente independientes.?® Claramente si xt
contiene solo dos variables puede haber mas de un vector cointegrado independientemente. El

numero de vectores de cointegracién se denomina “rango de cointegracion” .

De acuerdo al analisis de la cointegracion, nuestro campo de estudio se enfocara en la
version relativa de la hipotesis de la teoria PPC como una descripcion de la independencia de ios
mercados y precios, que supondremos solo en el largo plazo. En cuanfo a la aplicacion de la ppc, las

restricciones que existen en los movimientos de niveles de precios, tasas de interes y tipo de cambio

¥ Ge dice que los componentes de un vector X, estin cointegrados de orden d, by se escribe x, ~ CI{d,b), si: (i) todos los
componentes de x; son 1{d): (ii} existe un vector a (#0) tal que 7t = u x,~ 1 {d-b), b>0 . El vector se denomina vector de
cointegracion (Engie y Granger. 1987).
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son no-estacionarios. Si ny es el logaritmo del tipo de cambio nominal en el tiempo t, Ne es el precio
local de la moneda extranjera (tipo de cambio real) y pr es el nivel de precios local, entonces Ny esta
definido como:
NeSng-p [4.1.]
La PPC en el largo plazo requiere que:

ne = Pt

N| =0
asi pues Nt puede ser un proceso estacionario con media cero. Si en particular el logaritmo del tipo
de cambio real se caracteriza por un comportamiento de camino aleatorio (random walk), en tal caso
podria no tener una tendencia para nt y pr . El metodo de cointegracion ofrece una alternativa para
verificar la teoria de la PPC. Mostrando la metodologia Engle-Granger, la PPC a largo plazo requiere
que nt + p't + pt+ it + it* sean estacionarios. Con base en la prueba de raices unitarias el tipo de
cambio real esta definido de la siguiente manera: Nt = n¢ + py - pt parece ser no estacionario. Si la
PPC tiene la secuencia formada por la suma de {n: + p‘t} debe cointegrar con la secuencia {pi}.

Llamemos al valor de ia moneda extranjera (dolar) ftque es fi=n¢+ p1 +it*. LaPrcalargo
plazo afirma que existe una combinacion lineal en fi= Bo + Bapt + B2 it+ p > de tal forma que {Hg
es estacionario y el vector de cointegracion es tal que By = B2 = 1. Por lo que una prueba de
cointegracion puede ser considerada como una prueba previa para evitar situaciones de regresion
espuria.

Si consideramos que los precios son no-estacionarios en un contexto muitivariante, es decir,

en el largo plazo, esto nos permite discriminar las relaciones existentes entre las variables

¥ La version absoluta de la paridad del poder de compra afirma que f, = p, , por lo que esta version requicre que B oy
B\ = . El intercepto By es consistente cen la version relativa de la PPC ya que requiere que los niveles de precios
nacional y externo se muevan proporcionalmente.
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consideradas espurias.' Por otro lado es importante reconocer que hay un numeroso conjunto de
variables econdmicas que son no estacionarias en varianza.

La cointegracion de un par de variables puede ser definida asi: considerando que la serie, xt,
es estacionaria y tomando en cuenta que en un contexto univariante |a integrabilidad de un conjunto
de variables no implica necesariamente la no estacionariedad. Pueden existir relaciones estables”
entre los niveles de variables integradas que sean estacionarias, tal y como lo postula en numerosas
ocasiones la teoria economica. Este tipo de relaciones que no seran espurias se conoce Como
relaciones de cointegracion. El paso que seguimos fue estimar la relacion de equilibrio de largo plazo
para cada regresion fi= ny+ p* en py

Fi=PBo+ Bipt+ Paie +pi [4.2]

La PPC, como observamos implica que un aumento o disminucion en el nivel de precios local o
externo resultaria en una caida equiproporcional del tipo de cambio; por tal motivo, presentamos una
alternativa para expresar la version relativa de la PPc, es decir, que el tipo de cambio nominal es
igual a ny = (pt-p*1+it - it*), donde n¢ denota el tipo de cambio nominal expresado en la moneda
del pais local. Por otra parte, cada valor de {1 y B2 es significativamente diferente de la unidad

simplemente porque los valores de (1- B1) exceden dos o tres veces la desviacion estandar.

= By + (Bipr— Bip*t) + (Byit - By i)+ 1 (4.3]
m=PBy + By (pe-p*o)+ By (- it )+ [4.4]

De acuerdo a las ecuaciones 4.3 y 4.4 ny representa el equilibrio del tipo de cambio como lo estipula
la teoria de la PPC, mientras que { es un término de error que puede ser estacionario. Manejando la

metodologia de cointegracion en términos de Ja ecuacion 4.4, la teoria de la PPC no se limita a que

*' Yule denomina con esta expresion a aquellas regresiones sin sentido.
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B= p*=1 o = p*<1. Como hemos indicado esto es importante cuando se utiiza como medida una

serie de precios.

Por otra parte, introducimos en nuestra evidencia empirica el concepto de exogeneidad debil
(Galindo, 1997) que es un instrumento que utiliza la econometria moderna para enfrentar problemas
en la especificacion del modelo y en la seleccion de las variables predeterminadas y, sobre todo, en
la confiabilidad de los parametros. Esto nos conduce a realizar inferencias estadisticas eficientes y
consistentes de los parametros que nos interesan. De tal manera que el proceso generador de
informacién por sus siglas en inglés (DGP) se representa como un proceso estocastico con una

distribucién probabilistica infinita:
F(Xit, Xat,... Xnt) [4.5]

donde:
F =  Funcion de ia variable
Xp = variable aleatoria

n = tiende a infinito

E! primer subindice representa el nimero de variables y el segundo tiempo, de tal forma que el DGP
se aproxima como una funcion de distribucién de probabilidad condicional (Galindo, 1997), y se
representa por una funcién que transforma un conjunto de variables condicionadas a un determinado
conjunto de informacién en un modelo que determina las variables endogenas en funcién de las
variables exdgenas y margina a las variables no relevantes. Asimismo se establece que las medidas
de operacion deben reducir el nimero de pardmetros desconocidos que definen al proceso
estocastico, mediante la informacion tedrica y empirica. De acuerdo a la ecuacion 4.5 deducimos la

funcién general de |a exogeneidad débil.
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F(Xt ! X1, 0 ) = Fyz [ Ye| Zu,Xe1,21 ] o Fof Ze] Xe, A2 ] (4.6.]
donde:
F(Xt! Xt1,0 ) = funcién de densidad conjunta
Fyz [ Ye| 24 Xe1,01 ] = funcién de densidad condicional para Y; dado Zy,
Fal Zi) X1, A2 ] = funcién de densidad marginal de Zi.
Xt =(Yt,2t) = total de la muestra.
Yi = subconjunto de variables incluidas en el modelo econométrico.
Z = variables marginadas del modelo.
0 = conjunto completo de parametros de la distribucion conjunta.
A = conjunto de parametros del modelo condicional.
A2 =  conjunto de parametros del modelo marginal.

Con base en la ecuacion 4.6 |a variable z; es la variable de estudio en el periodo de analisis
para los parametros que interesan ¥ si existe una representacion de @ tal que A = (A1, A2) ¥ 5€
cumplen las siguientes condiciones:

1) Los parametros ‘¥ del modelo son una funcion de A4.
2) La factorizacion presentada en la ecuacion (4.6.) permite operar un corte- secuencial
(Johansen, 1992) de forma tal que:
Fx (i { @) =Fyz (o | yo,tin, 26 | A ) o Fz {Zit | A2) = F (ye | €2, 11) [4.7]

donde:
Q =  conjunto de informacion disponible

La exogeneidad débil existe cuando puede obtenerse una parametrizacion de © tal que el
proceso de distribucion puede condicionarse y marginalizarse como una ecuacion 46 y A1 se
modela sola sin incluir informacion sobre Az. Si se cumplen las condiciones de exogeneidad débil es

posible realizar inferencias estadisticas vélidas sobre los parametros que interesan.
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Cuadro 1. Restricciones en la ecuacion 4.4.

B

Modelo o j Restricciones
Modelo contemporaneo de la prc Bo=0y B1=1
|
Modelo propuesto de la PPC | Bo=0, B1= f2=1

2. Evidencia empirica

Los datos utilizados estan en series trimestrales sin desestacionalizar para el periodo
1980:01 - 1999:01. Todas las series fueron recopiladas de la base de datos de la carpeta de
indicadores del Banco de México, del Informe del Banco de México, del FINSAT y del Reporte
Econémico del Presidente de Estados Unidos. p es el indice nacional de precios al consumidor
promedio mensual de México y p* representa el nivel de precios de Estados Unidos promedio
mensual, i es |a tasa de interés nacional del tltimo mes de cada trimestre de los CETES a 91 dias, i*
es la tasa de interés externa (el promedio mensual de la tasa lider de Estados Unidos) y n es el tipo
de cambio nominal promedio mensual entre México y Estados Uhidos.

Al utilizar un tipo de cambio flexible bajo la metodologia de cointegracion debe aplicarse al
agregar datos de precios: Enders (1988), Taylor (1988), Patel (1990) y Galindo {1994). Las pruebas
recientes han tratado de demostrar si el tipo de cambio sigue un camino aleatorio. Esta hipdtesis se
deriva de que las variaciones corrientes en el tipo de cambio son vistas como cambios permanentes,
lo cual significa que cualquier choque que experimente la apreciacion cambiaria variable la alejara

irreversiblemente de su valor de equilibrio. Al realizar las pruebas de raiz unitaria Dickey Fuller

Tesis 49 OEEE
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aumentada®2 P, = Ip ( - Ip* « es el diferencial del logaritmo del nivel de precios de los diferentes
paises; R, = i - li¢* representa el diferencial del logaritmo de la tasa de interés respectivamente y Int
el logaritmo del tipo de cambio nominal. En el anaiisis de cointegracion el primer paso es determinar
el orden de integracion de fas series.

En el cuadro 2 se muestran los resultados de las distintas series por lo que Pi y n son series
no estacionarias de orden 1(2). El diferencial de las tasas de interés (Ry) es una serie no estacionaria-
de orden 1{1). En la estimacion de la ecuacion 4.4 por el procedimiento Johansen (1988) para el
periodo 1980-1999, los resultados indican que existen por lo menos 2 vectores de cointegracion
entre Ry, Pty Int, obtenidos por medio de la prueba de la traza de la matriz del procedimiento de
Johansen. Estos resultados indican que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre las
variables estipuladas; sin embargo, la presencia de al menos dos vectores de cointegracic')n supone

la presencia de otra solucion de largo plazo entre las variables.

Cuadro 2. Orden de integracién de las series

ADF(4)?

Variable “@
Ri -2.744
DRy | -3.614*

Pt , -2.285
DP; -2.578
DDP; -4,238*

In : -2.742
Diny ‘ -2.644
DDIn; -4.833*

Notas: Periodo: 1980:01-1999:01.

3ADF = prueba de Dickey Fuller aumentada (1981) con cuatro rezagos, * indica significancia al 5%, con intercepto.

32 Fsta prucba evaliia si el coeficiente en un modelo autorregresivo de orden unc de la variable que nos interesa es
estadisticamente igual a uno: su construccion permite eliminar la posible correlacion serial.
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Los resultados de las pruebas indican que el diferencial de la tasa de interés R; tiene un orden de
integracion (1), mientras que el diferencial del nivel de precios Py y el tipo de cambio In: es I(2). De
acuerdo con el orden de integracion se confirma la necesidad de establecer relaciones de largo
plazo entre las variables, es decir, de utilizar estimaciones con base en el método de cointegracion.

Para este fin se utilizara el procedimiento de Johansen.

Cuadro 3. Prueba mediante procedimiento Johansen

Valores propios | Razén de maxima verosimilitud* J Valor criticoa 5% |
0.210 35.110 29.68
0.151 18.088 15.41
0.082 6.228 3.76

* La prueba de razén de méxima verosin-'uilitud indica que hay 3 ecuaciones de coihtégrai:ién aun nivel de signif'iééyrigiéidélwn.

Las pruebas de maxima verosimilitud sobre el valor de los parametros se muestran en el cuadro 3.
Los resultados son sustentables de acuerdo con el nimero de datos incluidos en la serie estimada.
Estas pruebas confirman que el diferencial de precios y el diferencial en tasas de interés crecen
menos que proporcionalmente al aumento en el tipo de cambio (B1 =1y B2 = 1). Por lo que se
sostiene lo estipulado en la teoria contemporanea de la PPC, que indica gue los indices de precios
son rigidos en el corto plazo, mientras que las tasas de interés obedecen a la paridad que existe
entre Ios paises de estudio.

Cuadro 4. Vectores de cointegracion normalizados con diferenciales en precios y tasas de

interés
In; | P | Ri
1.0 -0.66 -2.97
-1.04 1.0 _ 0.21
-4.28 7 4.51 1.0
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El andlisis de las tres variables: logaritmo del tipo de cambio Iny, logaritmo del diferencial de precios
Pt y logaritmo del diferencial en tasas de interés R, puede representar un proceso integrado, ya que
la matriz de largo plazo del procedimiento Johansen tiene un rango menor {véase cuadro 4).
Respecto al analisis econoimélrico, no rechaza se la prueba de exogeneidad débil en el vector de
cointegracion a 95% de confiabilidad, ya que x2 (4) = -1.7252, indicando que tanto el diferencial de
tasas de interés como el de precios son variables exogenas al modelo de ta PPC y, por tanto, pueden
obtenerse inferencias estadisticas validas de la teoria de la PPC. Estos resultados indican que fa PPCA
puede utilizarse incluyendo el diferencial de las tasas de interés y la inclusién de variables
adicionales no necesariamente mejora el modelo. Con este propésito se procedio a desarrollar la
gcuacion 4.4 sin restricciones de acuerdo con el procedimiento Johansen. Normalizando el primer
vector de cointegracién como una ecuacion del tipo de cambio se obtiene.

Iny = -3.556 + 0.6577 Py + 2.9757 R [4.8]
(0679)  (5.263)

Las estimaciones de la ecuacion 4.8 se resumen en el cuadro 3. Los resultados tienden a aceptar en
estricto sentido la hipotesis de la PPC cuando incluimos los flujos de capital. por lo que existe
evidencia de |a relacion de largo plazo entre el tipo de cambio, la tasa de interés y la razén de
precios. Los signos de los coeficientes de 1a ecuacion 4.5 son congruentes con la teoria econémica
propuesta y asi lo confirma la prueba t que se muestra en los paréntesis. En ese sentido, un
incremento en la tasa de interés de Estados Unidos tiene una influencia directa en el tipo de cambio
y, como consecuencia, en el nivel de precios nacional. Por lo que cualquier variacion en alguna de
las variables ocasionaria un ajuste a un nuevo equilibrio a largo plazo.

Podemos co.ncluir que existe una relacion en el largo plazo entre las variables {tipo de cambio,

diferencial del nivel de precios y el diferencial de la tasa de interés) por lo que no se rechaza la
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hipétesis de la PPC propuesta para el caso de México. Esto confirma que los valores proyectados y
los reales se mantienen cercanos siempre y dentro de las bandas de los errores estandar, por fo que -
el conjunto de estos resultados sugiere que la politica de! tipo de cambio debe aprovechar mas las
relaciones de equilibrio de largo plazo entre el nivel de precios y la tasa de interés. La evidencia
empirica confirma, asimismo, la especificacion adecuada en la ecuacion 4.5, y muestra que este

modelo representa una aproximacion adecuada del tipo de cambio real en México.

Conclusion

La teoria de la PPC clasica y contemporanea no contempla los flujos de capital como una variable
del modelo. Por otra parte, muchos de estos estudios arrojan una conclusion negativa 0 en su caso
consideran que stlo se cumple en periodos de hiperinflacion. La evidencia empirica presentada en el
capitulo 4 para un periodo y una economia en particular indica que existe una tendencia a converger
a largo plazo entre el tipo de cambio, el nivel relativo de precios y los flujos de capital. Aun cuando
no es tan lineal la relacion, es un instrumento de referencia til para la economia, de tal forma que
un aumento en el tipo de cambio se refleja en movimientos en el nivel de precios y flujos de capital
no obstante la intervencién gubernamental.

La estimacion y anlisis del modelo econométrico de acuerdo con la metodologia de Engle-
Granger y con la metodologia de Johansen establecen para el caso de Mexico, que en el corto plazo
no se cumple la PPC. Ambas pruebas indican que existen desviaciones no estacionarias en las
variables de la Prc. Por otro lado las pruebas de exogeneidad débil en el vector de cointegracion de
Johansen sefialan que es posible modelar el tipo de cambio en el largo plazo asumiendo como
variables exdgenas el diferencial en precios y las tasas de interés (como tendencia de los flujos de.

capital). Los resultados también indican que es necesario incluir ambas relaciones para obtener
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estabilidad en el largo plazo. La serie trimestral tiene el comportamiento de un proceso estocastico
no estacionario, lo cual quiere decir que en esta serie el desenvolvimiento es transitorios con una
fuerte tendencia de ta PPC de volver a su nivel de equilibrio a largo plazo. Se comprobd que las
variables de la teoria presentan choques aleatorios, por lo que el trayecto temporal de esas variables
serd a converger de manera espontanea a un nivel de equilibrio. Los chogques aleatorios en el tipo de
cambio reacciona de otra forma ya que ante las expectativas del mercado la paridad cambiaria
siempre regresa a un punto de equilibrio, aunque estocastico. La relevancia de los flujos de capital
en la teoria de la PPC nos muestra el comportamiento del mercado en la economia mexicana.

Por lo anterior concluimos que la teoria de la PPC  sodlo para el caso de México cuyas
caracteristicas son las siguientes: a) economia abierta, b) libre flotacion del tipo de cambio, c) libre
movilidad de capitales y d) estrecha relacién con Estados Unidos. Este trabajo ha demostrado
medtante |a evidencia empirica la convergencia a largo plazo de la PPC cuando se incluyen los flujos
de capital, por lo que puede ser un instrumento relevante para predecir el comportamiento de
equilibrio de los niveles relativos de precios entre paises, tipo de cambio y flujos de capital. Lo que

implica utilizar la PPC como guia de la politica economica de México.
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CONCLUSION GENERAL
Cassel, Balassa, Samuelson, Dornbusch y Frenkel autores, entre otros de la teoria clasica de la PPC
plantean esta como una polémica monetaria en términos de cantidades relativas de dinero, de.
manera que dependeré de la inflacion. En la hipotesis de la PPC destacan dos versiones: 1) absoluta
y 2) relativa; y se establece que la version absoluta sdlo es (til para saber la sobrevaluacion o
subvaluacion del tipo de cambio. En la version relativa es posible establecer el equilibrio de Ia
paridad cambiaria. De tal manera, que la valoracién del dinero externo en si dependera del poder de
compra relativo de ambos paises donde la PPC representa el verdadero equilibrio del tipo de cambio.
La variacion de éste difiere por las restricciones comerciales 0 se anticipa a una inflacion mayor con
respecto al pais de intercambio comercial y flujos de capital. Por otra parte las deficiencias de la
teoria de la PPC clasica segln el enfoque monetarista, se encuentra en la hipétesis de que la PPC
solo se cumple en periodos de hiperinflacién, de tal forma que se establece que el tipo de cambio
esta ligado a la oferta monetaria y a las expectativas inflacionarias. La ausencia de los flujos de

capital, en la hipdtesis clasica de la PPC, restringe los resultados obtenidos por esta.

En cambio, el enfoque contemporaneo de la teoria de la PPC destaca el papel fundamental del
tipo de cambio en el comercio intemacional; afirma que los niveles de precios de todos los paises
son iguales, cuando se expresan en términos de la misma moneda; y sefala que |a PPC explica las
fluctuaciones del tipo de cambio y los factores monetarios que interactuan solo en el largo plazo, con
lo que se confirma lo establecido en la teoria de la PpPC clasica. Respecto a fa ley de un solo precio
manifiestan que si se cumple para todos los productos, la PPC debe cumplirse inmediatamente, pero
los criticos de la teoria consideran que esta ley no necesariamente se cumple de forma exacta. La
hipotesis de la PPC contemporanea determina que la version relativa es empiricamente mas plausible

que la PpC absoluta.
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Las expectativas del tipo de cambio a largo plazo se relaciona con las expectativas de los
precios monetarios, estas variaciones en los precios dependen, a su vez, de la oferta y la demanda
monetaria, de ahi la importancia de la tasa de interés en la teoria de la Prc. Por lo anterior el tipo de
cambio depende de dos factores monetarios primordialmente: de la tasa de interés que se puede
obtener en los depodsitos denominados en esas divisas, y el tipo de cambio futuro, por lo que se
encontrar4 en equilibrio cuando se cumpla la condicion de paridad de tasa de interés. Si bien la
politica monetaria es un instrumento basico para entender los procesos inflacionarios, al relacionaria

con la teoria de la PrC, se sustenta con mayor claridad.

Uno de los elementos de este estudio es la influencia de los flujos de capital en la teoria de |a
Ppc, donde se observa como las economias se ven afectadas por diferentes factores: 1)
globalizacion comercial, 2) liberacién financiera, 3) desregulacion de las tasas de interés, y 4)
menores restricciones a créditos. Estos factores se dieron en México, en el periodo de 1988 — 1994,
cuando ocurrié una entrada masiva de flujos de capital. En contrapartida, a finales de 1994, el
declive de los flujos de capital se debi¢ a la aceleracién de! crecimiento y al alza de las tasas de
interés en Estados Unidos, junto con otras condiciones financieras internacionales. Por tal motivo la
liberacion de los movimientos de capital significé una creciente integracion de los mercados
financieros, de tal forma que el problema que enfrenta México no es de escasez de flujos de capital,
sino mas bien su naturaleza altamente volatil. El modelo propuesto para los flujos de capital nos da
una perspectiva general de esta variable con respecto a la hipdtesis de |a.PPC, por ejemplo, a través
de este esquema se pueden observar [os efectos de una devaluacion en el tipo de cambio, asi como
sus repercusiones en la tasa de interés. Asimismo, es posible argumentar que la libre movilidad del
capital, amplia el margen de maniobra de la politica monetaria, por tal motivo uno de los objetivos de

nuestro estudio fue incorporar los flujos de capital a la teoria de la PPC.
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La prueba empirica de la teoria de la PPC para México, utilizando 1a metodologia Johansen,
nos permitid obtener un modelo de vectores autorregresivos VAR y analizar la presencia de
cointegracion y exogeneidad. El presente estudio pretende a analizar la versién relativa de la.
hipdtesis de la PPC a largo plazo, utilizando series trimestrales, sin desestacionalizar, para el periodo
1980:01-1999:01. A ese efecto se realizaron las pruebas de raiz unitaria de Dickey Fuller
aumentada, los resultados indican que el diferencial de la tasa de interés tiene un orden de
integracion de orden (1), el diferencial de precios y el tipo de cambic ambos son 1(2), estableciendo
asi, que existe ﬁna relacion de equilibrio de largo plazo entre la tasa de interés, nivel de precios y
tipo de cambio. Lo que confirma que se deben utilizar estimaciones con el método de cointegracion.
Las pruebas de maxima verosimilitud mostraron el sustento a un valor critico del 5% de los datos
incluidos en la serie estimada, lo que indica que hay tres ecuaciones de cointegracién. Por otra parte
se aplicd la prueba de exogeneidad débil en el vector de cointegracion a un 95% de confiabilidad, la
cual no fue rechazada, por lo que se pueden obtener inferencias estadisticas validas en la teoria de-
la PPC. Los resultados aceptan la hipotesis de la PPC cuando se incorporan los flujos de capital en el
periodo establecido y en el caso de México, es decir, tarde o temprano en el caso mexicano la

hipétesis de la PPC se cumple.
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PRUEBA DE COINTEGRACION DEL MODELO DE LA PPC

Sample: 1980:1 19991 ST
Included observations: 72

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series: LTC DIFP DIF|

Lags interval: 1to 4

Likelihood  5Percent 1 Percent Hypothesized

. Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0.21054676  35.1105904 29.68 3565 None * :
- 0.15187603  18.0887337 15.41 20.04 Atmost1* |
0.08286807  6.22828425 376 6.65 Atmost2* |
1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%{1%) significance fevel
L.R. test indicates 3 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTC DIFP DIFI
-0.2018825  0.13278689 0.6007524
117214037 -1.13155228  -0.23815246
-1.21594876  1.28009398 0.28396699

Normalized Cointegréting Coefficieﬁ"t;:'i‘rlrCointegratiﬁ§ Eqﬁation(s) _
LTC DIFP DIFI c
1 -0.65774343  -2.9757528 3.55601943
0.67891116 5.26320995

Log likelihood 338.24612

Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)

LTC DIFP DIFI c
1 0 -8.90380838  14.3299472
3.56398509
0 1 -9.01271725  16.3801374
3.73439413

Log likelihood 344176345
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