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Bemardo Hemnandez Cruz
La Teorla de Ia Paridad del Poder Adquisitivo: un estudi plrico para México, 1990-2000

INTRODUCCION

El tipo de cambio es una de las variables mas importantes de la economia de un
pais moderno. El crecimiento econdmico en'muchos de los casos esta en funcion
de solo algunas variables claves de la economia, entre ellas el tipo de cambio. La

determinacién de esta variable desde hace mucho tiempo ha creado muy diversos

puntos de vista. Uno de esos puntos de visfé es |la famosa Teoria de la Paridad
del Poder Adquisitivo (PPA), el cual es un cohcepto muy antiguo. Sus origenes se
remontan a la Escuela de Salamanca en el siglo dieciséis y al trabajo de Gerard
de Malynes a comienzos del siglo diecisiete en Inglaterra. Sin embargo, no fue
sino en la segunda década del siglo veinte que el economista sueco Gustav
Cassel (1918) bautizé el concepto y popularizé su uso. Desde entonces, el

nombre de Cassel ha estado asociado con la PPA.

Una de las ideas basicas detras de la PPA es la “ley de un solo precio”. La ley del
precio Unico afirma que en los mercados competitivos, en los que no se
consideran los costos de transporte ni existen barreras oficiales al comercio
(aranceles, permisos de importacién o exportacion, etc.), los productos idénticos
vendidos entre diferentes paises deben tener el mismo precio, expresado en

términos de una misma moneda.

Por ello creemos que una revisidon tedrica de la Ley de un solo precio y de la

Paridad del Poder Adquisitivo, y una posterior demostracion de la validez o no de
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la PPA para el caso de México es un tema interesante.

El presente trabajo realiza, en una primer parte, una revisién te'éﬁca_de la teoria
de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), tanto la su versién Absoluta como en la
version Relativa. En el segundo capitulo, se estima el tipo de cambio real, asi
como la sobrevaluacién o subvaluacién del tipo Vde cambio en México durante la
dltima década del siglo pasado. Y(pcr altimo, se realizan una serie de pruebas
para demostrar si los indices de prevcic‘i){‘»s‘aly productor de México y de los Estados
Unidos son realmente ios detelv'minéi"ntéts del tipo de cambio segun lo establece la

PPA haciendo uso de modernas ~ herramientas econométricas como |la

cointegracion.

| TESIS CON
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La Teorla de la Paridad del Poder Adquisitivo: un estudio emplrico para México, 1990-2000

I. LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

1.1. Introduccién

El tipo de cambio es una de las variables mas importantes de ' la”economia

moderna, el crecimiento econémico en algunos casos esta en funcion directa de

soOlo algunas variables como el tipo de cambio; por: | é’nt{)’.' creemos que la

importancia de encontrar los determinantes del - tipo - de: cambio es un tema

trascendente.

A continuacién analizaremos una de las teorias mas conocidas de la
determinacion del tipo de cambio; esto es, la Teoria de la Paridad del Foder
Adquisitivo (PPA), para demostrar mediante un estudio empirico la validez de
dicha teoria, y muy especificamente, ver si realmente podemos usarla como

marco de referencia para México.

La teoria del PPA es muy antigua. Sus origenes se remontan a la Escuela de
Salamanca en el siglo dieciséis y al trabajo de Gerard de Malynes a comienzos
del siglo diecisiete en Inglaterra [Dornbusch, 1988a]. Sin embargo, no fue sino en
la segunda década de este siglo que el economista sueco Gustav Cassel bautizo
el concepto y popularizé su uso [Cassel, 1918]. Desde entonces, el nombre de

Cassel ha estado asociado con la PPA.

La teoria de la PPA se fundamentada en la Teoria Cuantitativa del Dinero, ya que

la determinacion del tipo de cambio es también influida por el circulante

o e 20 TESTS CON ,
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La Teorla de la Paridad del Poder Adquisitivo: un it plrico para A 1990-2000 -

monetario, por lo cual creemos pertinente desarrollar un esbozo antes ‘de entrar,,-

de lleno a la PPA. Iniciamos el presente capitulo con un esbozo ,de‘ Ia teorla
cuantitativa del dinero, para después continuar con la descnpcuon de la PPA y

todas sus implicaciones.

1.2. La Teoria Cuantitativa del Dinero

La teoria cuantitativa del dinero aparecid en el siglql”XV_IvIvI,fformando parte de la

filosofia libre-cambista que sucedié al mercantili'sr.ﬁvo’. E‘l mas conocido precursor
de esta corriente fue el inglés David Hume, quien plantéé’qhe el dinero es sélo un
simbolo, cuyo valor absoluto es ficticio. El verdadero valor del dinero se deriva del
proceso de cambio y viene a estar determinado por la cantidad que de él existe y
la produccién de mercancias por las cuales se intercambia. Durante siglos, las
proposiciones principales acerca del modo en que el dinero afecto a la economia
constituyeron el cuerpo del pensamiento conocido como la teoria cuantitativa del
dinero. La teoria cuantitativa enuncia, grosso modo, que un cambio exogeno en la
oferta de dinero provoca un cambio proporcional en el nivel absoluto de precios.,
La teoria cuantitativa del dinero fue la teoria dominante antes de la adopcion
generalizada de las ideas keynesianas de los afios treinta y cuarenta, las cuales

no son el objeto de estudio del presente trabajo.

Los tedricos cuantitativos del dinero se ocuparon de cuestiones tales como los
determinantes del nivel absoluto de los precios, los determinantes de las tasas de
interés, la teoria de la oferta de dinero y la teoria de la demanda de dinero. Dentro

de la misma escuela cuantitativa existen diversos puntos de vista, ello parece ser
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un indicador de que debemos tomar a la teoria cuantitativa como un paradigma,
un modelo o una escuela de pensamiento, dentro de la cual, diversos autores

llegaron sin embargo a conclusiones diferentes.

La teoria cuantitativa que se encarga de explicar que el nivel absoluto de los
precios esta determinado por la oferta de saldos monetarios nominales es llamada

la teoria cuantitativa rudimentaria, |a cual revisaremos enseguida.

Con mucha frecuencia se usan dos ecuaciones alternativas para expresar esta

teoria. La primera, /a ecuacién de Fisher, se escribe:

MV = PT [11

donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad con la que circulan las
transacciones, P es el nivel de precios y T es el volumen de transacciones.
Posteriormente, y debido a la dificultad estadistica, T se remplazo por Y, o sea las
ventas de bienes y servicios para uso final, a precios constantes, de las cuales si
hay registro estadistico. Esta ecuacion nos dice que la masa monetaria
multiplicada por la velocidad monetaria es igual a los precios multiplicados por el

producto.

La ecuacion de intercambio es soélo una identidad, y como tal no indica
causalidad. Fisher y los monetaristas posteriores, sin embargo, la han interpretado
como la funcién de demanda de dinero M° = (1/V)PY, la cual, bajo algunos

supuestos, les permite determinar el nivel de precios y el ingreso nominal de

noviembre do 2003 TESIS CON
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k equilibrio. Srisrupro‘neAmq;r'que V es estable, que la oferta de dinero M, es exdégena
y que Y es conStahte; 'oyb‘tenemos el nivel de precios P, de equilibrio, o sea, aquel
al cual M= M° = M.'Con este nivel de precios y de ingreso real de pleno empleo,

determinamos el ingreso nominal de equilibrio.

La segunda, es conocida como la ecuacién de Cambridge, y fue desarrollada por

Alfred Marshall, se escribe:

M = kpy [2]

donde k equivale al inverso de la velocidad de circulacién (1/V) de Fisher. El
desarrollo de Marshall entre la cantidad de dinero y el nivel de precios fue hecho
de manera muy parecida a lo que realizo Fisher; es decir, partiendo de la igualdad
que se da en el intercambio entre cantidad de dinero multiplicada por la velocidad

de circulacién y la produccion real muitiplicada por su precio.

Si bien Marshall interpretd la ecuacién de la teoria cuantitativa como una teoria de
la demanda de dinero, igual a Fisher, sus ideas son sutiimente diferentes a las de

Hume y Fisher.

Fisher veia al dinero sélo como un medio de cambio y suponia que consiste
exclusivamente en billetes y monedas metalicas, Marshall en cambio agrupa al
dinero con otros activos financieros que tienen caracteristicas similares en cuanto
a seguridad y liquidez. Marshall consideré que el dinero puede demandarse no

solo como medio de cambio sino también como activo financiero, o en otras

TESIS CON
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palabras, como deposito temporal-de valor. Esta es la diferencia central del
enfoque Fisheriano y el enquue de Cambridge al que pertenecen los modernos

monetaristas.’

En la teoria cuantitétivévfu'dimerntaria siempre se ha supuesto que la oferta

monetaria se determma en: forma exogena de modo que la causalidad se da soélo

en una dlreccwn coﬁstantes un aumento de la oferta monetaria
provoca una elevac:on de Ios precaos Yy no: a la |nversa Sin embargo, observamos
que, con algunas excepciones, esta proposncnén no formaba parte integral de la
tradicion de la teoria cuantitativa [Patinkin, 1969; Harris, 1981], ya que el nivel de
ingreso real no se suponia siempre al nivel de pleno empleo, la velocidad no se
suponia constante y la oferta monetaria no se suponia exégena. Por lo cual, la
definicién clasica de la teoria cuantitativa del dinero como la proposicién simple de
que un cambio exdgeno de la oferta monetaria provoca un cambio proporcional en
el nivel absoluto de precios, es erronea [Harris, 1981]. En general, se afirmaba la
existencia de una relacién en ambos sentidos entre los precios y la oferta
monetaria: un aumento en los precios durante los auges afecta la oferta monetaria
y estos cambios de la oferta monetaria reaccionan luego sobre los precios. Si
eliminamos el supuesto de que el ingreso real se encuentra a cada instante en su

nivel de pleno empleo, la teoria cuantitativa clasica subraya los efectos de un

cambio de la oferta monetaria sobre el ingreso real y el empleo. Hume (“The

'~ Donde Milton Fridman’es su principal representante.

TESIS CON
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Money”, 1 875) hablé de ello

“Es cnerto que la’industria'se ha’ mcrementado en todas las naciones de Europa desde’
S el descubrlmiento ‘de las' minas de América... y esto puede imputarse justamente,
entre otras razones. al aumento del oro y la plata. En consecuencia, vemos que en
todo ‘reino” donde empieza a fluir el dinero en mayor abundancia que antes todo
cambia; el trabajo y la industria se avivan, el comerciante se vuelve mas
emprendedor. y hasta el agricultor maneja su arado con mayor rapidez y atencion...”

Hume (1875) explica que el efecto de un cambio de la oferta monetaria se explica

en una forma que tiende a implicar una teoria del efecto del saldo real:

..para expllcar este fendmeno debemos consnderar que aunque el alto precio de los
“oro y-la' plata no sigue de

bienes es una consecuencia necesaria del aumento “

inmediato a tal aumento; debe transcurrlr C|erto tlempo para que'el dinero circule por

todo el estado y haga sentir su efecto sobre ,toda clase de personas. Al principio no se

percibe ninguna alteracién; el precio sube graduaimente, primero el de un bien, luego

el de otro, hasta que el total llega por fin a una proporcién justa con la nueva cantidad

de dinero que hay en el reino”
El mecanismo que al parecer tenia en mente Hume, para explicar el efecto del
aumento de la oferta monetaria sobre la demanda de bienes, es uno muy
parecido al efecto del saldo real [Harris, 1981]. Patinkin (1965) sostuvo que el
efecto del saldo real es el elemento indispensable de la teoria monetaria, dicho

efecto simplemente es la teoria de que las demandas de bienes y los saldos

reales son funciones positivas del valor real de los saldos monetarios [Harris,

1981].

La tradicion de la teoria cuantitativa hasta aqui sefalada quedé eclipsada desde
los afos cincuenta, esto debido a la aceptacion de las ideas keynesianas. Sin
embargo, desde los afios sesenta se inicia una renovacion del interés por la teoria
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cuantitativa, de la cual el principal auto : Ipr mio Nobel Milton Friedman. El

ge, y considera al dinero como un

pertenece a la corriente monetarista de Ca
activo financiero y también como medio de La 'riqueza para Friedman

puede asumir cinco formas: D’s}aldos‘monetano ‘i) valores de renta fija, los

cuales tienen un rendimiento constante en términos monetarios; Ji) valores de
renta variable, con rendimientos reales constantes; iv) activos fijos no productivos;

Y. v) capital humano.

Friedman concibe que la demanda de dinero ésté:i;n'tegrada por dos partes: la de
los individuos, como forma de invertir sus’ a'hoyr‘ro"s‘, y lo que hacen las empresas,
en bienes de capital; donde la demanda individual de los inversionistas depende
de tres factores: los rendimientos del dinero y de los activos alternativos; el monto

de la riqueza existente; y el conjunto de gustos y preferencias de los individuos.

Para Friedman, las empresas consideran al dinero como un factor de produccién
cuya productividad se rige por una funcién produccion, asi como el capital fisico.
La demanda de dinero para las empresas depende de: el costo de oportunidad de
mantener saldos monetarios, en lugar de invertirlos en activos mas productivos; el
ingreso generado por la empresa, y los parametros de la funcién produccidén.

Pero la ecuacion cuantitativa de Friedman no sélo se puede interpretar como una
teoria de la demanda de dinero, sino también como una teoria del nivel de

precios. De tal forma que podemos escribir a los precios como una funcion,

P=flr, ry, p u, w) YM [3]

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN °
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donde r, es Ia tasa de mteres real esperada‘(sobre accnones) r, es la tasa de

-3

interés nomlnal (sobre bonos), p ‘es: el mvel .de:precios esperados u representa a

el conjunto de gustos y preferenmas de losfindividuos‘y:los coeficientes técnicos

de las empresas; w es Iarinvrersic'm en:capital: o; Y es el ingreso real, y, M

son los saldos monetarios - [Harri esto se deben cumplir los

siguientes supuestos.

a) Que las variables en la funcién de P sean exégenas; es decir, independientes
de M, Y, y P, porque de otra manera haria falta saber cémo se determinan;

b) la oferta de dinero M° debe ser exdgena; es decir, ihdebendiente de las
variables que determinan la demanda de dinero, MD;

c) los precios deben ser perfectamente flexibles; v,

d) es necesario conocer el ingreso real de pleno empleo.

La ecuacién de Friedman no constituye un modelo de determinacion del ingreso o
de los precios, mientras no se especifiquen los determinantes de las tasas de
interés, el ingreso real y las expectativas de precios entre las mas importantes. Si
suponemos, por ejemplo, que las tasas de interés estan dadas por variables
reales (como la productividad), que las expectativas de precios se forman por
extrapolacion, que el ingreso real esta dado, que los precios son flexibles, y que Ia
oferta monetaria es independiente de la demanda, la ecuaciéon de la teoria
cuantitativa indicara la existencia de un equilibrio o, en otras palabras, el nivel de
precios y el ingreso nominal serian aquellos a los cuales la oferta de dinero seria
igual a la demanda de dinero en el largo plazo. De esto deducimos que la oferta
monetaria M° es exogena, y que la tasa de interés es un fenémeno real y no

TESIS A0
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monetario. Si la oferta de dinero M® es exégena, v si la demanda de dinero M° es
una funcidn estable del ingreso, un aumento en la oferta monetaria por arriba de
la cantidad deseada de dinero hara que la gente gaste sus éaldos monetarios
excedentes, y ese gasto estimulara la expansion del ingreso. Por otro lado, si ]as
tasas de rendimiento son estables, la gente no conservara dinero en sus manos,
mejor adquirira otros activos con una tasa de rendimiento mayor.
Consecuentemente, un aumento en la oferta monetaria elevara el gasto tanto en
bienes y servicios, como en titulos financieros. La mayor demanda de estos

bienes y servicios hara subir los precios de los bienes y servicios.

Un aumento en los saldos monetarios por encima de los deseados generara un
aumento en el gasto y una reduccion eri,_ la tasa de interés real pero sélo en un
primer momento. Una vez- que 1elk’*;v,’|:ngreso monetario aumenta, aumenta la
demanda de bienes y' servnmos los cuales no se pueden incrementar

inmediatamente y entonces los precios aumentan.

Todo lo anterior sucederia en el caso de un pais que no tuviera ninguna relacién
con el exterior, o en otras palabras, cuando hablamos de una economia cerrada.
¢Pero qué sucede cuando existe alguna relacién con el exterior, cuando estamos

en una economia abierta?.

En el caso de una economia abierta debemos describir la relacién existente, este
enfoque llamado enfoque monetario de la Balanza de Pagos fue desarrollado en

la década de los afios 50's por Robert A. Mundell y Harry G. Johnson, dicho

TESIS CON |
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enfoque considera a la Balanza de Pagos  (BP) como un fenémeno

fundamentalmente monetario.

El enfoque monetario de la Balanza de Pagos se basaen Ié Vin‘té‘rét‘:cién":mqtua
entre la oferta monetaria y la BP. Los desequilibrios de pagos (déficit o 's'u‘béfrié:vi:t‘)w
representan flujos netos de dinero entre paises y tienden a afectar la o_férta
monetaria de cada pais. Los cambios en la oferté monetaria afectan la BP. Todos
los movimientos ocurridos en el mercado monetario, asi como las variaciones en
las reservas internacionales netas del Banco Central (BC), se resumen en el saldo

de la BP que es la suma de la cuenta corriente, la cuenta de capital y errores y

omisiones.

La BP es un registro sistematizado contable, comercial y financiero de las
relaciones econémicas de un pais con el resto del mundo, y que ademas, nos
sirve como instrumento de analisis econdmico. vPor tanto, la BP es una sintesis de
la oferta y la demanda de monedas, ya que resume todas las transacciones
comerciales y financieras de un pais con el resto del mundo en un periodo. La BP
se divide en tres cuentas: la cuenta corriente (que es el registro de exportaciones
e importaciones de bienes y servicios mas las transferencias unilaterales), la
cuenta de capital (que registra los cambios netos en los activos de un pais), y la
cuenta de reservas de divisas (que son los registros que indican cambios en los

activos de reservas monetarias oficiales).

En la BP se hace distincion entre las transacciones por cuenta corriente

TESIS CON
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(transacciones que se materializan en venta o adquisicién de bienes y servicios,
asi como pagos unilaterales), y las transacciones de activos o transacciones por
cuenta“de ‘capital. E! saldo de ajustes oficiales muestra la magnitud de la

|ntervenc10n de las autoridades. Los desequilibrios fundamentales de BP son

cublertos por Ias Reservas Internacionales (Rl) 6 por medio de endeudamiento
externo En Ia Balanza por Cuenta Corriente se dlstmgue entre la balanza de

mercanmas y Ia balanza de servicios y transferencuas en la Cuenta de Capital se

recogen como’categorlas principales el capltal a plaZo, incluyendo las

transferencias oficiales y una categoria que incluy .corto.plazo; y la
Cuenta de Errores y Omisiones se obtiene como residual, para.que el saldo en BP

coincida con la variacién de las RI.

Dentro de la partida de ajustes oficiales se distinguen dos modos de financiar el
desequilibrio: el empleo de las Rl y los aumentos de saldos deudores con agentes
publicos extranjeros, incluyendo el Fondo Monetario Internacional (FMI). La

subdivision tradicional de la BP, de acuerdo con el FMI es,

BALANZA DE PAGOS

I. Cuenta Corriente = A + B
A. Bienes, servicios y rentas.
B. Transferencias Unilaterales.

Ii. Cuentas de Capital = C + D
C. Capital, salvo pasivos especificos y activos de reserva
D. Pasivos especificos

1ll, Errores y Omisiones

IV. Saldo de la Balanza de Pagos = Variacién en Reservas Internacionales (R)=1+0+N

FUENTE: IMF, Balance of Payments Manual, 5th ed. (1993).
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Tambieén-podemos representar las transacciones de un pais con el resto del

mundo en una ecuacién macroeconémica,

Y=C+I+G+(X-M)+Rfx [4]

donde (X - M) es la balanza en cuenta corriente, y Rfx son las remuneraciones

netas de los factores productivos del exterior.

De acuerdo con el enfoque monetario, los desequilibrios de la BP (déficit o
superavit) reflejan desequilibrios de la cantidad entre la oferta monetaria vy la
demanda de dinero. El enfoque monetario considera a la BP como una valvula de
seguridad que se abre automét‘iqamente para eliminar un exceso de oferta de
dinero en forma de déficit en IaBP 0 para permitir dentro del pais una cantidad
adicional de dinero en forma sUpéfévit en la BP, con el fin de satisfacer un exceso

existente de demanda de dinero.

Entendemos como mercado de divisas (0 mercado cambiario) a la forma
organizada donde los demandantes y oferentes de divisas las intercambian. Las
divisas son activos a la vista en moneda extranjera propiedad de los nacionales,
que esta constituida por: i) billetes y monedas extranjeras, ii) transferencias
bancarias denominadas en moneda extranjera, vy iii) otros instrumentos financieros

de disponibilidad inmediata denominados en moneda extranjera.

TESIC TON
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Bajo un régimen de flotacién pura,? la moneda siempre se ajusta para equiparar la
oferta y la demanda en el mercado, de tal forma que la BP es igual a cero, hay un

equilibrio cuando:

ABP =0 [5]

En un régimen cambiario f/'jo,3 flotacién controlada® y de deslizamiento controlado®
el BC interviene cuando la oferta y la demanda del mercado monetario no se
equilibran al tipo de cambio® preestablecido. Formalmente la BP no se encuentra

en equilibrio cuando:

ABP =0 (61

2_Enel Régimen de Tipo de Cambio Flexible, Puro o Flotante, el BC no interviene en el mercado de divisas,
obviamente solo fija la oferta monetaria, de tal modo que el precio (o tipo de cambio) de las divisas con
respecto a la interna se determina por las libres fuerzas del mercado. En este caso, cuando una moneda en
flotacién aumenta su precio con respecto a la otra, diremos que se aprecic y cuando se reduce su precio,
diremos que se deprecio.

3- En el Régimen de Tipo de Cambio Fijo, el BC interviene directamente en el mercado de divisas,
imponiendo el precio de las divisas (o sea, el tipo de cambio), pero ademas, el BC compra o vende divisas
cuando la oferta del mercado no corresponde a la demanda al tipo de cambio fijo. EI BC utiliza sus RI para
compensar el "'desequilibrio fundamental”, esto es, cubrir con sus divisas el exceso de demanda u oferta de
divisas al tipo de cambio preestablecido.

.- EI BC, en realidad, muy pocas veces se encuentra en una situacion pasiva en el mercado de divisas, muy
frecuentemente, establece un régimen de flotacién manejada o controlada. El BC interviene directamente, no
imponiendo el tipo de cambio, sino comprando o vendiendo divisas de sus RI para defender su moneda
contra apreciaciones o depreciaciones. El BC interviene dentro de ciertos limites preestablecidos. Las
autoridades monetarias marcan una cotizacion por divisa, y sélo toleran un tanto por ciento de desviacién por
encima o por debajo del tipo de cambio con respecto a esta llamada paridad. E/ margen de fluctuacion
tolerada al tipo de cambio recibe el nombre de anchura de banda. El tipo de cambio no puede sobrepasar los
limites superiores o inferiores de la banda, en cuanto los alcanza, las autoridades monetarias deben
intervenir en el mercado de cambios vendiendo (o comprando) moneda nacional, segun sea el caso.

.- El Régimen de Deslizamiento Controlado es cuando el BC predetermina una depreciacion constante
controlada, o sea, se fija el curso del tipo de cambio, el BC debe intervenir en el mercado cambiario
vendiendo divisas, cuando las presiones del mercado apuntan hacia una devaluacion mayor a la establecida,
y con la compra de divisas, cuando dichas presiones indican una devaluacion menor. El BC predetermina un
deslizamiento controlado, el tipo de cambio no puede sobrepasar por arriba de la linea de deslizamiento
predeterminado, si es asi, el BC tendra obligacién de intervenir comprando o vendiendo, segun sea el caso,
divisas para mantener el desliz deseado.

.- El precio nominal de las divisas en términos de otra moneda, se conoce como tipo de cambio, el tipo de
cambio no es sino un precio relativo, el precio de una moneda que se expresa en términos de la unidad de
otra moneda. El equilibrio en el mercado de divisas existe cuando a determinado tipo de cambio los oferentes
y demandantes de divisas satisfacen su necesidad de estas.

| TESIS CON
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Por otro lado, cuando la BP es mayor que cero,
ABP >0 [71

se dice que hay un superavit, lo cual implica un incremento en las RI.

Cuando,
ABP <0 [8]
se dice que hay‘un déficit, lo cual implica que hay una caida en las RI.

Bajo un régimen de tipo de cambio de flotacion pura, los tipos de cambio se
ajustan para equilibrar él mercado de divisas, mas no asi las RI; y bajo un régimen
de tipo de cambio controlado las variaciones en las Rl estan en funcion de las
variaciones en la BP. La BP como instrumento contable, representa en su saldo

las variaciones en las RI.

Una premisa fundamental del enfoque monetario es que las autoridades
monetarias no pueden esterilizar’ los flujos monetarios asociados con superavit y
deéficit, en el “/argo plazo”; sin embargo, en el corto plazo las autoridades
monetarias disponen de suficiente maniobrabilidad y logran compensar los

desequilibrios de pagos por medio de operaciones de esterilizacion. Debe ser

7- Tras un incremento inesperado de la base monetaria via, por ejemplo, entrada de préstamos externos, el
BC puede deshacer, o esterilizar, los efectos de esta entrada, que incrementaria la inflacion por el aumento
repentino del circulante, vendiendo la misma proporcién (de préstamos en la ventanilla de descuento del BC)
en bonos al publico y, por ende, retirandose autométicamente la misma proporcion de base monetaria. La
aplicacién de una operacién de mercado abierto para compensar los efectos monetarios de otras politicas es

una maniobra que se conoce como operaciones de “esterilizacién”.
Wi, R
] :' 3 ( I( )] J
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claro que los desequilibrios de pagos son un fenémeno “transit ,rjb,""qug tiende a
corregirse por si mismo, pues los desequilibrios de pagos pukedén/i‘dyu'ra‘i' hasta due
la oferta monetaria sea igual a la demanda de dinero. Evhﬂ"c.it»r;a's palabras, un
desequilibrio de pagos (que refleja un desequilibrio entre ]a oferta y la demanda de
dinero) genera un ajuste en la oferta monetaria que tiende a eliminar el
desequilibrio inicial en el mercado de dinero y, de esta manera, a.corregir el

desequilibrio en la BP.

Se considera a los desequilibrios de pagos como un fenédmeno temporal y
autocorregible, este enfoque conduce a la conclusion de que no es necesaria
ninguna medida devaluatoria para corregir los desequilibrios en la. BP, aunque si

se requiere la restriccion crediticia.

Asi mismo, la demanda de dinero depende positivamente del nivel de ingreso
nacional, y negativamente de la tasa de interés. El modelo supone que tanto la
tasa de interés como el producto son exdgenos, lo cual significa que la cantidad
demandada de dinero es también exdgena, cambiando solamente cuando ocurren
cambios auténomos en la tasa de interés y en el producto. La supuesta
exogeneidad del producto nacional se racionaliza afirmando que la economia
abierta se encuentra en pleno empleo en el largo plazo y que el producto

solamente cambia a través del crecimiento real de la economia.

Como dijimos con anterioridad, podemos identificar la oferta monetaria total con

los depositos a la vista en los bancos comerciales. La oferta monetaria de la

noviembre de 2003 TESIS CON
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economia abierta es igual al producto del multiplicador monetario'y el volumen de
reservas de los bancos comerciales (es decir, depésitos en el Banco Central) que
se representa en [9]. Por necesidad contable, el volumen de reservas de los
bancos (coeficiente de reservas a depésitos) es igual a los activos del BC, los
cuales constan de activos domésticos (tales como titulos, valores del gobierno) y

reservas internacionales.

La oferta monetaria esta dada por:

M = @(Cr+RI) [9]
M/® ~(Cr+RI) [10]
y si H= Cr+RI
M/D~H [11]

donde @ representa el multiplicador monetario y “Cr” es el crédito neto del BC.

Si consideramos a la economia (abierta) con un sector privado, un sector publico y
un sector bancario consolidado con el BC, la corriente de fondos del sector

bancario es, es términos nominales, asi:

TESIS CON
AM=ARI+ACr 21 | FALLA DE ORIGEN

donde: ACr=(Cr°+Cr*); A, siempre representa una variaciéon; Cr, es el crédito
interno; Cr°, es el crédito interno privado; Cr*, es el crédito interno publico; y, R,

son las reservas internacionales, es decir la variacion de la oferta monetaria (AMS)

noviembre de 2003
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es igual a la suma de los cambios en las RI.(4R/), y al cambio del crédito interno.

Supongamos que el sector privado y gubernamental tiene una demanda estable

de dinero y que a fin de simplificar el modelo tiene como Gnico determinante el

producto, o sea:

AL=AQ [13)
donde Q es el producto y L representa la demanda de dinero.

El enfoque monetario adopta el supuesto adicional de que el mercado se equilibra
en términos de flujos; es decir, que las variaciones en la cantidad demandada de

dinero coinciden con los cambios en la oferta,

AL = AM [14]

sustituyendo la ecuacion anterior tenemos:

AL = AQ = ARI + ACr = AM [15]
AQ = ARI + ACr [16]
ARI = AQ - ACr {17]

El modelo se complementa con el supuesto de que la variacion en el producto
(4Q) se determina exégenamente y de que la disposicion de crédito esta bajo el
control de las autoridades monetarias, con ellio la disminuciéon de las Rl no es sino
el resultado del exceso de creacion de crédito interno por arriba de la demanda de

TESIS CON
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dinero por- el sector privado y/o gubernamental. De ahi que la BP se identifique

como un fendmeno monetario.

El modelo permite recalcar otra vez los elementos centrales del enfoque: j) la
demanda de dinero es estable; /) el ingreso nominal se determina de manera
exogena; /i) el mercado de dinero se encuentra en equnllbrlo en términos de flujos;

ldad para fijar la oferta monetaria y

y iv) la autoridad monetaria carece de la cap

solo tiene bajo su control la variacion delvc_r‘ nterno' Cr. El'enfoque monetario

supone, ademas, valida la ley del precio sidera que la tasa de interés

esta determinada exogenamente, y por ‘énde, oma como valida >Ia PPA.

A manera de conclusion, de lo anterior se observa la relaciéon existente entre la
teoria cuantitativa del dinero y el tipo de cambio (real y nominal). Sj todo lo demas
permanece constante, el crecimiento (reduccién) de la oferta monetaria a una tasa
constante acaba generando inflacion (deflacion) recurrente en el nivel de precios
equivalente a dicha tasa, donde las variaciones en Ia tasa de esta inflacién a largo
plazo no afecta al nivel de producto de pleno empleo, pero si afecta directamente
a las variaciones del tipo de cambio; dada la PPA, el exceso (déficit) de moneda
en el mercado ocasiona un movimiento ascendente (descendente) en el nivel de
precios domésticos, incrementandose (reduciéndose) el deslizamiento del tipo de
cambio. Esto es él por qué de la importancia de la teoria cuantitativa del dinero y

el modelo monetario de la balanza de pagos en la Paridad del Poder Adquisitivo.

ESISCON ]
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1.3. El Tipo de Cambio Real

-relacion: al ‘ddlar norteamericano lo

El tipo de cambio del peso mexicano. cor
podemos definir como el precio al que’se:intercambia‘la:moneda nacional por

cada dolar. El tipo de cambio fr‘e“af medida del valor de la divisa en

términos de su poder de compra. El tc indica esencialmente la relacion de los

precios de los bienes extranjeros omeésticos,”ambos expresados en moneda
domeéstica [Ruiz-Napoles, 2001]. El-tcr-en suma, es el tipo de cambio nominal
ajustado por los precios de un pais con respecto al resto del mundo o,

fundamentalmente, de sus principales socios comerciales, el tcr es:

EepP*
fer = ————

[18]

donde: tcr, es el tipo de cambio real; E, el tipo de cambio nominal; P~*, el indice de
precios del exterio'r;'y‘,va,‘ el Indice de precios del interior. El objetivo del calculo del
tcr es el medir la competitividad comercial de ese pais en los mercados

internacionales.

TERIS CON

I.4. La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo FALLA DE ORIGEN

Ahora vemos la importancia de la teoria cuantitativa en los fundamentos de la
teoria de la PPA, ya que los supuestos sobre los que se desarrolla la PPA toman
como valida la teoria cuantitativa del dinero. Asi pues, por ejemplo, si suponemos

la existencia de un instrumento de pago que aparece en la circulacién con
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abundancia ilimitada (las monedas y billetes), es indudable que podriamos
ofrecer, a cambio de servicios o mercancias, los precios mas arbitrarios [Cassel,
1960]. Por consiguiente, es condicion necesaria de una formacidon constante de
precios, es decir, de un determinado equilibrio entre las mercancias y el dinero
una limitacién cuantitativa, determinada en el aprovisionamiento de instrumentos
de pago [Cassel, 1960]. También se cumple el hecho de que la cantidad de
instrumentos de pago tiene que influir de algiin modo en la formacién de los
precios y precisamente en el sentido de que una provisiéon de instrumentos mas
rica ofrece una tendencia a mantener los precios a un nivel mas elevado. Si la
provisién de instrumentos de pago es mayor que lo ordinario, se recibe menos
cantidad de cosas a cambio de la unidad movnétAakriak: el valor de la moneda es
mener [ TESIScov

e FALLA DE GG

Un aumento en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, ceteris paribus,

produce un incremento igual en tasa de crecimiento de los precios. Por lo que
podemos decir que de acuerdo con este enfoque, la inflacién es en todo momento

y en todo lugar, un fendmeno monetario.

La neutralidad del dinero, que acabamos de explicar, muestra el papel potencial
que desempefian los tipos de cambio en la compensacion de los efectos que
producen en la relacion real de intercambio las variaciones de los niveles de
precios internos y externos. Si el tipo de cambio varia exactamente lo suficiente,
puede suceder que compense los efectos producidos por la inflacion exterior en la

relacién real de intercambio. Es decir, la depreciacién de la moneda mantiene

noviembre de 2003
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constante el poder de compra de nuestros blenes en termmos de bienes del resto

en con"dici_bnes de

inflacion interna mayor que la externa.

Podemos representar el valor monetarlo de un _pais si Io me on el patrén de

otro pais. El valor del dinero del prlmer pals se determlna sm d' Va por la suma
de mercancias o servicios que podemos obtener por. el mlsmo La unidad
monetaria representa una suma menor o mayor de bienes, segun que los precios

estén altos o bajos [Cassel,1960].

La determinacion del tipo: de cambio desde hace mucho tiempo ha creado muy

diversos puntos de vista ,Uhv:enquue importante de los determinantes del tipo de

cambio, como ya :,h_"emps“ dicho, es la teoria de que éste varia primordialmente

como consecuencia de las diferencias existentes entre el comportamiento del nivel
de precios de los dos paises y que lo hace dé tal forma que se mantiene

constante la relacién real de intercambio.

La idea de la PPA consiste en que precios de bienes idénticos en diferentes
paises deberian ser iguales después de ajustarse por la tasa de cambio entre las
respectivas monedas. La PPA sirve como un fundamento soélido para pensar
acerca de las condiciones bajo las cuales los precios en mercados internacionales
consiguen ajustar en equilibrio en el largo plazo, expresando que el tipo de cambio
de una moneda por otra es igual (exactamente igual o aproximadamente igual) a

la relacion de los precios expresados en las diversas monedas de un mismo bien

oviembre de 2003 TEqTq O\I
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(suponiendo, como ya mencionamos, 'qure(no fhray.‘ cpstos der transproAr»t_‘er,r ni
aranceles) en cada pais. Por ejemplo, una television que cueste 300 ddlares en
Estados Unidos y cuesta la misma 3,000 p’esds en Méxiéo, segun la PPA el 'ﬁpo'

de cambio debe de ser de 10 pesos por dolar.

Desde 1986, The Econom/st ha publlcado anualmente comentarlos lronlcos y

comparaciones de los precws de: as hamburguesas Big Mac de Ia empresa

multinacional MacDonald’s en varloé paises alrededor del mundo. La atractiva
caracteristica de las Big Mac como indicadores de la PPA es su composicion
“uniforme” u "homogénea”. Con pequenas excepciones, los ingredientes de las
Big Mac son los mismos en cualquier parte del mundo. Por tal razén, sirven como

una conveniente canasta de bienes con los cuales la PPA de diferentes monedas

pueden ser comparadas.®

La version fuerte® de la PPA tiene como su fundamento a la ley de un solo precio.
Abstrayéndonos de las complicaciones factoriales'®, la ley de un solo precio
expresa que en los mercados competitivos los productos idénticos vendidos entre
diferentes paises deben tener el mismo precio, cuando éste venga expresado en
términos de una misma moneda [Isard, 1977]. La ley del precio Unico deviene de
la teoria del comercio internacional, cuando el comercio es libre y no tiene costos,
los bienes y servicios idénticos, independientemente del lugar, deben de ser

vendidos a un mismo precio. Este principio ayuda a comprender la relacién que

8 - Véase a Robert E. Cumby [1995] y Michael R, Pakko y P. S. Pollard [1996].
9.- También llamada versién absoluta.
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existe entre los precios nacionales de los bienes y servicios, y los tipos de cambio.
Considera indices de precios, los cuales son combinaciones de precios de varios
y diferentes productos. Si los mismos bienes son incluidos en cada indice vy si los
indices son construidos idénticamente, entonces los niveles totales de precios
estaran relacionados en el mismo sentido con cada uno de los productos segun la

ley de un solo precio. L.a ley del precio tnico la podemos formalizar asi,

P=Eep* [19]

£=r [20]

La ecuacioén [19] resume la condicién bajo la que se cumple la PPA absoluta,
aunque es —claramente— muy restrictiva. En particular, porque los indices son
medias ponderadas de precios individuales y no son precios relativos, le ley de un
solo precio implica directamente a la PPA so6lo si bienes idénticos son incluidos y
si la misma ponderacién es usada para la construccion de los indices en

diferentes paises. Consecuentemente, pruebas a la PPA absoluta requiere de

.- En los que no se consideran los costos de transporte ni existen barreras oficiales al comercio (aranceles,
permisos de importacién o exportacion, etc.).
oTo
TESIS CON

noviembre de 2003 FALLA DE ORIGEN 25




Bernardo Hemdndez Cruz
La Teoria de la Paridad del Pader Adquisitivo: un estudio emplrico para México, 1990-2000

mucho’ cuidado en la construccion de los indices de precios, ya que debemos
tener una medida comun de bienes y servicios en los diferentes paises, asimismo
con la eleccion de los afios base, debido a que la eleccién del afio base en
muchos de los casos es lo que no determinara la sobrevaluacion'' o
subvaluacion'® de la moneda con respecto a otras. Pero ademas, hay que
subrayar el hecho de que el indice de precios es una expresiéon numérica del
incremento de los precios de bienes, servicios y/o insumos en un periodo de
tiempo con respecto a otro anterior, por lo que la versién absoluta al utilizar

variaciones, en realidad, se esta relativizando.

La PPA absoluta afirma que una disminucion del poder de compra de la moneda
interior (que se refleja en un incremento en el nivel de precios internos) vendra
asociada a una depreciacion equivalente de la moneda del pais en el mercado de
divisas. Del mismo modo, la PPA absoluta afirma que un aumento del poder de
compra de la moneda interior esta asociada con una apreciacién proporcional de

la moneda en el mercado de divisas.

La ley de un solo precio se refiere a los bienes y servicios individuales, mientras
que la PPA absoluta considera al nivel general de precios, el cual parte de la
canasta de referencia. Como la ley de un solo precio se cumple para todos los

bienes y servicios, la PPA absoluta debe cumplirse automaticamente, siempre que

. La sobrevaluacién de la moneda local, por ejemplo, se da cuando el valor en monedas externas de
nuestra moneda es mas alto de lo que en términos reales, o en otras palabras, cuando el resto del mundo da
mas monedas de lo deberia de dar realmente por una cantidad x de monedas internas.

2 _ La subvaluacion de la moneda local, por ejemplo, se da cuando el valor en monedas externas de nuestra
moneda es menos alto de lo que en términos reales, o en otras palabras, cuando el resto del mundo da

TESIS CON
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la canasta de referencia utilizada para calcular los niveles de precios de los
distintos paises sea la misma, asi como la proporcién de cada uno que estan
dentro de la canasta. Cuando los bienes y servicios resultan temporalmente mas
caros en un pais que en otro, la demanda de su moneda y de sus productos,
disminuye haciendo que el tipo de cambio y el nivel de precios se ajustan al nivel
de la PPA absoluta. Al contrario, cuando los productos nacionales son mas
baratos, la moneda nacional se aprecia y el nivel de inflacién se iguala a la PPA.
En su formulacion original, la teoria de la PPA absoluta considera tipos de cambio
flexibles que se ajustan (por lo menos en el largo plazo) para compensar el
diferencial de inflaciéon entre dos paises, Cuando el tipo de cambio es fijo, la PPA
absoluta deja de ser una teoria de su determinacion (ya que las autoridades
monetarias los establecen) y se convierte una teoria sobre la transmision de la

inflaciéon en escala mundial.

Dadas Iaé dificultades para la construccién apropiada del indice de precios para el
uso en la version absoluta, existe una version débil o relativa. Si la version
absoluta sostiene que el tipo de cambio entre las monedas de dos paises (A y B),
debe ser igual a la razén de los niveles generales de precios de ambos, es decir,
es un principio basado en niveles generales de precios y el tipo de cambio. La
version relativa sefiala que la tasa de crecimiento del tipo de cambio debe ser
igual a la diferencia entre las tasas de inflacién de los dos paises, es decir, la PPA

relativa se traduce en un principio basado en las variaciones porcentuales en los

menos monedas de lo deberia de dar realmente por una cantidad x de monedas internas.
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niveles de precios y de los tipos de cambio. La,,,P,,PA" relativa afirma que las
variaciones proporcionales de tipo de cambiokky‘hivel de precios mantienen
constante el poder adquisitivo de la moneda nacional de cada pais, con relacién al
de las otras divisas.

Formalmente,

Version Absoluta [21]
="
P *
Version Relativa [22)
AE = (?1’:9’_2~) =P—P*=m—m*
-1

siendo: Py=(Py - Pea)/Pri= 1 ; Pi= (Py= PR)/P = 7.

donde, E es el tip'o”d"{ ‘cbn respecto a la externa, por ejemplo,

pesos por délar;;AE: ion del tipo de cambio interno; P es el indice
nacional de precios i‘hternos P es el indice de precios externos; e, es el tipo de
cambio en el periodo t (actual); e.; es el tipo de cambio en el periodo t-1
(anterior); n; es la variacion porcentual del indice de precios interiores, entre las
dos fechas t y t-7, o sea, la inflacidn interna; y, n,* es la variacion porcentual del
indice de precios externo, entre las dos fechas ¢ y -1, o sea, la inflacion externa.

La ecuacion [22]" dice que los cambios porcentuales en la tasa de cambio entre

dos paises son iguales a la diferencia en sus tasas de inflacion. La version relativa
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es una condic’_iéh’rneinés” ue la version absoluta.

Sin embargo, si‘vemos diverso "eé’tudibs existentes como el ya mencionado de
las hamburguesasBlc Mac Cumby, 1995; Pakko y Pollard, 1996), observamos

que en 1994° el costo de_una'hamburguesa era de $2.30 dlis. en Estados Unidos,

$3.77 dlls. en Japon y $1.66 dlls en Hungria, o en otras palabras, la PPA no se
cumple en la versidbn absoluta. (Por qué sucede esto? ;Qué pasa?.
Consideramos cuatro explicaciones a este resultado: la existencia de barreras al
comercio, la inclusidon de bienes no comerciales a los costos de las Bic Mac,
competencia imperfecta y la existencia de desequilibrios en la cuenta corriente.
Ademas, cabe decir que los diferentes estudios de las Big Mac nos sirven como

ilustracion de la PPA, pero nunca como una demostracion o prueba de la validez

de la PPA.

Una razén por lo que la PPA falla es la que se refiere a los costos de transporte de
los bienes entre los diferentes paises, los costos de transporte conducen a una
diferencia de los precios de los mismos bienes en diferentes mercados.’ Un
factor mayor a la presencia de barreras naturales, como el transporte, es la
existencia de tarifas y otras restricciones legales sobre el comercio. Asi muchos
paises restringen, por ejemplo, bienes agricolas a través del uso de tarifas y
cuotas como medidas para proteger a sus agricultores. Cassel (1921) noté los

efectos de las restricciones comerciales diciendo que “si e/ comercio entre dos

.- La ecuacion [22] es s6lo una aproximacion de la versién relativa de la PPA, Mas apropiadamente, la PPA
relativa puede ser expresada como 4in(e) = AIn(P) - 4in(P*).
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©

pa/'sesk'e‘s hés bloqueado en.una difeccibn que en otra, el,\/_ablql;;drelii’ditrjﬁervo”de
qu}'en éxpone es relativamente mas restrictivo a la alza, y en el otrb :péf;s,i»infe}fof la
paridad de poder adquisitivo”. Cassel enfatizd los efec'to‘ns, de que las
exportaciones fueran usadas extensivamente durante la Primer Guerrré;l\.'/ylruqd‘iél.‘ El
noté que las restricciones a las importaciones tenian un efecto contrario. Asi,
dados dos paises, el que tenga mayores restricciones a las importaciones vera’ su

moneda sobrevaluarse sobre un afio base en la PPA.

Otro factor adicional que quiza ayude a la explicacién de las desviaciones de la
PPA son los diversos impuestos entre los diferentes paises. Cambios en los
impuestos de dos paises, indiscutiblemente, afectan a los precios internos de los

paises.

Balassa (1964) y Samuelson (1964) formalizaron la idea que los bienes no
comerciales sistematicamente influyen en las desviaciones de la PPA. Ellos
argumentaron esto porque los bienes no comerciables son incluidos en la
formacién de los indices de precios que son usados en la determinacion de la
PPA, ademas de que en los paises con altos ingresos tendrian monedas
sobrevaluadas con relacion a los paises de bajos ingresos. Este resultado es
causado por diferencias en la productividad entre los diferentes paises en sus
diversos sectores economicos. El argumento Balassa-Samuelson esta basado en

la idea, sustentada empiricamente, que los niveles de ingreso per capita reflejan

.- En un estudio de 14 paises de la OECD, Wei y Parsley (1935) encontraron que los costos de transporte
son un importante factor en las desviaciones de la PPA.
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en general_ diferencias en la productiVidéd laboral. Asi, paises con altos ingresos
tienen una mayor productividad en su fuerza laboral que los paises con ingresos
menores. Ademas, las diferencias en la productividad son mas grandes en los
sectores de bienes comerciables que en los sectores de bienes no comerciables.
La mayor productividad en los bienes comerciables en los paises con ingresos
mayores es reflejada en el mayor ingreso salarial en todos los sectores y asi
mayores precios en los sectores de los bienes no comerciables, a diferencia de
los paises con menores ingresos.'”® Los altos precios para los bienes no
comerciables trasladan a los niveles precios altos a los paises de altos ingresos.
Asi las monedas de estos paises apareceran relativamente sobrevaluadas con
respecto a las monedas de los paises con bajos niveles de ingreso. Existen, sin
embargo, diferencias en los salarios ganados para los trabajadores. Estas
diferencias en los salarios en parte explican porque las diversas monedas'® de
paises subdesarrollados han estado constantemente subvaluadas con respecto al
las de los paises desarrollados. En realidad, de acuerdo con el modelo Balassa-
Samuelson, ceteris paribus, el délar deberia estar sobrevaluado siempre frente a

las monedas de los paises subdesarrollados [Pakko y Pollard, 1996).

El modelo Balassa-Samuelson quiza facilmente explique las desviaciones de la
PPA entre los paises desarrollados y los subdesarrollados, pero es menos facil

que explique las diferencias entre paises con similares ingresos per capita.

.o La competencia en servicios laborales asegura que los ingresos salariales altos en el sector de los bienes
comerciables (como resultado de la alta productividad) en paises con altos ingresos desembocan en altos
ingresos salariales también en los sectores de biencs no comerciables en estos paises.

16~ Como el peso.
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La inclusién de' los bienes no comerciables en los indices de precios es con

frecuencia. considerada la primera explicacion ‘de’ las desviaciones de la PPA.

Tomando - de " diferentes - modelos vde;mdlscriminacién _de precios, algunos

investigadores han argumentado qué; ‘en ‘de competencia imperfecta,

los precios de los bienes comerciables quiz o'sean iguales entre paises. Los

desequilibrios resultarén en desviacionés{ d’e;’vafiPPA. Algunos investigadores han
argumentado que I>as' diferencias en los brecios de los bienes comerciables
cuentan mucho en la desviacion de la PPA."”

Las diferencias en los precios de los bienes comerciables a través de las fronteras
pueden ocurrir si la empresa puede determinar el precio en ese mercado —es
decir, mantiene diferentes precios en diferentes paises. La teoria de la
discriminacién de precios afirma que una empresa puede maximizar sus
beneficios teniendo precios diferentes para determinados productos de acuerdo
con la elasticidad de la demanda del producto. La elasticidad de la demanda
indica como varia la cantidad demandada de un producto ante un cambio en el

precio.

La PPA solo considera el papel de las mercancias y servicios internacionales; sin

embargo, el comercio en activos es una parte importante (aunque no la mas

. Ejemplos de estos estudios estan ilustrando los fracasos de la ley de un solo precio, entre ellos se
encuentran Ceglowski (1994) y Giovannini (1988). Los estudios de Engel y Rogers (1995) de la ley de un solo
precios. Ellos argumentan que la distancia entre ciudades es el principal factor responsable de las
desviaciones dentro de los paises pero no fuera de ellos. Especificamente, dos ciudades cercanas que estan
separadas por una frontera internacional exhibiran mucha mayor disparidad en los precios de los bienes que
dos ciudades igua! de separadas pero que no sean separadas por ninguna frontera.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 32

noviembre de 2003




Bernardo Heméndez Cruz T .
La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo: un estudio emplrico para México, 1990-2000

importante) en la determinacién de la oferta y demanda de divisas. Entre paises,
los flujos de activos estan relacionados con las situaciones de balanza comercial y

desequilibrios de las naciones.

Lo que mejor refleja la situacion de un pais en lo relativo a su comercio con el
resto dél mundo es indiscutiblemente la situacion de su balanza en cuenta
corriente, la cual es la suma de los flujos internacionales de bienes, servicios,
servicios factoriales y transferencias unilaterales. Un pais que tiene una balanza
comercial con déficit esta atrayendo capital del resto del mundo. Esto es, un pais
que estd comprando mas de lo que esta vendiendo tiene que endeudarse. De
igual forma, un pais con un superavit en balanza comercial —es decir, un pais que
exporta mas de lo que vende— necesariamente sera inversionista en el extranjero.
Los desequilibrios en la balanza comercial pueden, por lo tanto, ser causados por
una discrepancia reflejada entre inversiones domésticas y ahorro. Un pais puede
tener desequilibrios en la balanza comercial debido a que, por ejemplo, la
capacidad productiva de dicho pais no satisface la demanda interna de algunos
productos que la demanda interna requiere, esto hace que dicha demanda de
bienes que no se producen dentro del pais sea satisfecha por la oferta externa, lo
cual se traduce en una salida de divisas, si la demanda de estos bienes
producidos en el exterior es alta podria traducirse en un déficit en la balanza
comercial. Este desequilibrio generara cambios en la demanda y oferta de activos
denominados en diversas monedas y el tipo de cambio quiza se desvie

significativamente de la PPA.
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En teoria el ajuste es automético} Sl héy deﬁcnt en la balanza comercial hay mayor
demanda de divisas que oferta y esto hacé que el precio de las divisas aumente
(hay una devaluacion de la moneda) con ello, el precio de los productos de
exportacion es menor en divisas y por lo tanto hay una mayor demanda de estos
productos, al mismo tiempo el precio en moneda local de las importaciones sube y
por lo tanto, su demanda se restringe. . La suma de estos dos efectos es que las
importaciones y las exportacionesifééf nivelan, el tipo de cambio se ajusta al
equilibrio y nada cambia sino sélo cuando hay inflacién relativa. Aunque en la
practica lo anterior no oc‘urre necesariamente por diversas razones, como la
entrada masiva de flujos de capital, por una dependencia de insumos y/o medios

de produccidn, entre otros.

El presente capitulo nos mostré los fundamentos de la Teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA), ahora corresponde desarrollar dos estudios empiricos. El
primero de ellos el estudio empirico del tipo de cambio real, las sobre o
subvaluacién del tipo de cambio y es segundo evalila mediante métodos

economeétricos modernos la validez de la PPA para México.
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Il. LA POLITICA CAMBIARIA EN MEXICO, 1990-2000

1.1 Antecedentes

La década de los afos setenta presencio, en su primera mitad, el agotamiento del
ciclo de expansion industrial de los afios sesenta. Esta desaceleracion industrial
da lugar a un deterloro economlco global que alcanzé su-punto culminante en la
crisis de 1976- 1977 En el que el estrangulamiento externo el lento crecimiento de
la produccion, las altas tasas de desempleo y de inflacion se refuerzan. El
descubrimiento y posterior explotacién masiva de abundantes recursos petroleros
permitieron superar las restricciones de la balanza de pagos y reiniciar, desde

1978, un proceso de expansién econémica.

La expansion econémica se debié al crecimiento de la industria petrolera, al
incrementarse espectacularmente'® las exportaciones del crudo. La produccion
creceria a partir de entonces, sélo en la medida necesaria para satisfacer el
consumo interno. De ahi que para que el auge petrolero cediera su lugar a un
desarrollo industrial y agricola sostenido, resultaba crucial una utilizacién de los
excedentes petroleros orientada a modificar las relaciones estructurales de
comportamiento econémico y a permitir que el petréleo se agregara a la actividad
econdmica existente fortaleciéndola, en lugar de desplazarla. En ausencia de
politicas que garantizaran la transformacién del acervo petrolero en fuentes mas

permanentes de riqueza (industrial o agricola), los excedentes del petréleo
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habrian de conducw a un breve aunque mtenso periodo de auge econdémico

caracterlzado por un acelerado detenoro del comercno exterior no petrolero. Asi,
bajo el llderazgo de la produccién petrolera el PIB crecié en promedio 8.4% anual

en 1978 1981 Este rapido cre0|m|ento‘ fue acompanado de un deterioro de las

cuentas externas de la economla no petrolera Y se agrega el hecho de que el

peso se encontraba sobrevaluado [Ros 1984], en condiciones de

desmantelamiento de los controles ~de.|m D rtacnon reforzandose el excesivo

aumento del volumen de lmportaCIones : De acuerdo con ciertas estimaciones, el

margen de sobrevaluacién liegaba a 25% en 1980 suponiendo que el tipo de
cambio de 1977 haya sido el de equmbrlo [Lustlg, 1994]. La expansién de la
industria petrolera, desarticulada del resto de Ia economia, modifica la estructura
econdomica en el sentido de una creciente vulnerabilidad, esta expansion conduce
al pais a un tipo de especializacién en el comercio internacional en el que los
excedentes exportados involucran a un bien solamente, el petroleo; esto convirtié
al pais crecientemente vulnerable a los cambios de la composicion de la demanda
en el exterior y a los cambios en los precios de exportacion del petréleo [Gurria,
1993] mientras la demanda de bienes y servicios importados crece

vertiginosamente, agudizandose el desequilibrio fundamental en la balanza de

pagos. %°

A principios de los afios ochenta ocurre una fuerte crisis en la economia

8_Las exportaciones petroleras pasaron de ser 15.4% con respecto a las exportaciones totales del pais en

1976, a un 72.5% en 1981.
!9 - El aumento del déficit en cuenta corriente es notable, en 1976 era de 3,700 millones de dolares.
.- Mientras en 1976 el precio de petréleo de exportacién, por barril era de US$11.8, en 1981 de US$33.2 (el
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mexicana, la crisis se precipitd en 1982 y Ié politica econdmica se vuelve austera
de deflacion generalizada de la derhanda agregada y maxidevaluatoria del tipo de
cambio. La desaceleracion y reduccién del nivel de actividad econdmica son una
primera consecuencia del agotamiento de la expansion petrolera y de las
tendencias de la economia internacional, a la cual se agregan los efectos
contraccionistas de las devaluaciones del tipo de cambio y de la defiacion de la

demanda interna [Ros, 1984].

En 1982 se inicia unya.a.r:nbic’iosa reforma econdmica que para el afio de 1989 ya
habia llegado a uhdkcoh{sbldrerable avance, dicha reforma econdémica, tenia cuatro
componentes bésicos:‘ 1) la apretura de la economia a la competencia
internacicnal; 2) un amplio proceso de privatizacion y desregulacién; 3) un
programa de estabilizacion que tenia como ejes claves la politica cambiaria
(mediante el deslizamiento controlado del tipo de cambio) y la implementacién de
politicas monetaria y fiscal estrictas; y 4) un amplio acuerdo entre el gobierno, la
iniciativa privada y los sindicatos —Pacto de Solidaridad Econémica (PSE). El PSE,
surge con la idea fundamental de que la inflacion es inercial, o sea, que la
inflacion de hoy es aproximadamente igual a la inflacion de ayer. El punto basico
de la teoria de la inflacion es el reconocimiento de que la inflacion se liga al
pasado mediante diversos canales. No es sdlo que el exceso de circulante persiga
pocos bienes, o que choques de la oferta tales como la elevacion de los precios

del petroleo o de cualquier otro insumo, sino que el mero hecho de que la inflacion

nivel histérico mas alto), ya en 1982 callé el 13.55% y en 1983 un 20.48% (respecto a 1981).
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de ayer significa inflaciédn de hoy [Dorhbu'sch‘.,!1988b]. La politica cambiaria se

utilizé6 como la principal ancla de los precios internos:

Desde principios de los afios noventa, se introdujo una politica cambiaria semifija
(o de deslizamiento controlado), la cual ocasioné que el deslizamiento cambiario
creciera en menor proporciénkque los precios internos. Lo que contribuyd a reducir

la presion sobre: los f'p‘rj “derivada’ de ‘los costos de los insumos, equipos

importados;. e ienes: de consumo directo. Los

bienes importados di ha_pand'a:d;qvue I'oAs nacionales, ya

que el crecimiento-de’ Ios ‘precios’ internos se de en mayor grado que el desliz

cambiario, rec'LIé‘rq’ése la PPA.

Un éistema con control temporal de los precios (salarios, precios al consumidor,
precios al prdductdr y tipo de cambio) es un instrumento coordinador para reducir
la inflacion, a esta politica de fijacion de precios y salarios (o en términos
generales, precios claves de la economia) es conocida como politica de ingresos.
Dicha politica lo que busco fue dar certidumbre a los agentes econémicos, lo cual
puso en practica la llamada hipétesis de las expectativas racionales. Esta
concepcion sostiene que las empresas y los trabajadores han llegado a esperar
unas tasas de inflacion elevadas en el futuro y que, en vista de esas expectativas,
llevan a cabo negociaciones inflacionarias. La razén que lleva a las personas a
esperar elevadas tasas de inflacion en el futuro es, precisamente, que las politicas
monetarias y fiscales del gobierno, actuales y en perspectiva, autorizan esas

expectativas.
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En el afio de aﬁé Vdé 1995, México sufre la segunda gran crisis econdmica en
tiempos modernos. La politica cambiaria sobrevaluatoria tuvo efectos negativos
sobre la balanza de pagos, especificamente sobre la cuenta corriente, la
sobrevaluacién del tipo de cambio origind que los bienes pféducidos en el

extranjero resultaran en términos relativos mas baratos que los he}cho's en el pais.

Ademas, entre 1993 y 1894 se produjo un gran dése"quihbnoentre la deuda y las

reservas, la deuda publlca externa a corto ra: casi el"triple de las reservas

|nternaC|onales Los Tesobonos por si solos rebasaban los 22 mil millones de
dolares en diciembre de 1994, mientras Ias reservas internacionales eran

inferiores a 13 mil millones de ddlares a principios de ese mes.

Hacia fines de diciembre las reservas internacionales cayeron a cerca de 6 mil
millones de délares, muy por debajo de la cifra critica de 10 mil millones de
dolares fijada por el Banco de México. El gran desequilibrio entre la deuda y las
reservas fue producto de una expansion excesiva del crédito del Banco de
México. En respuesta, las autoridades decidieron: a) neutralizar el efecto sobre la
base monetaria expandiendo el crédito interno, b) iniciar la dolarizacion de la
deuda emitiendo Tesobonos para contener parcialmente la corrida contra los
Cetes, y c) se paso a una politica cambiaria de libre flotacion, la cual se mantiene

hasta nuestros dias.

Precisamente, una de las variables que coadyuvaron a desencadenar la crisis de

1994-95 para algunos investigadores [Guillén Romo, 1996; Huerta, 1992] fue la

0
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sobrevaluacién del tipo de cambio, éstos apoyan la hipotesis que durante gran
parte de los afios noventa, el tipo de cambio se hallaba sobrevaluado, abajo

veremos que dicha afirmacién no es del todo correcta.

11.2. La politica Cambiaria en México.

Entre 1988 y 1994 las autoridades hicieron varias modificaciones al sistema
cambiario, fue modificado primero en 1989 cuando se adopta un régimen basado
en deslizamientos preanunciados -donde la proporcion de deslizamiento era fija
(real y esperada) a la tasa de inflacién. En noviembre de 1991 se adopta una
politica cambiaria de deslizamiento controlado, se toma a la banda del tipo de

cambio con un techo corredizo.

Como habia pasado una década antes en Chile, y en los otros episodios de la
estabilizacion, el esfuerzo por reducir inflacién que usa el tipo de cambio como el
ancla nominal principal dio lugar a una apreciacion real del peso. Ya en 1989
varios observadores mencionaban que esta tendencia se volveria insostenible
cuando al pais le faltaran reservas suficientes para financiar el déficit de cuenta

corriente que estaba en rapidamente creciendo [Edwards, 1998].

La crisis del peso mexicano de diciembre de 1994 fue la primera de una serie de
colapsos financieros mundiales en paises donde existia una cierta disciplina fiscal
y estabilidad econdémica. El gobierno mexicano desde principios de los noventa

habia eliminado las barreras comerciales, reducido el déficit publico, reducido muy
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| todas las empresas publicas. La

consideradamente la inflacién y. privatiz docas
devaluacion de finales de 1994y laire(:es de 1995"mostro que el impacto de los
flujos de capital, asi como la cuenta*cof’riénte fsbh’:dos variables condicionantes

para la determinacion de la polltlca economlca del pais. La relacion existente entre

el déficit en cuenta corriente y el tlpo de camblo es un circulo vicioso en la

economia mexicana. Como Io' |onamos anterlormente desde principios de

los noventa, uno de Ios meca m‘o" utilizados para la reduccion gradual de la

inflacion fue el control parcnal sobre el deslizamiento del tlpo de cambio debido a
que el incremento de la inflacion en México es mayor al ocurrido en los Estados
Unidos,?' el impacto de esta politica cambiaria ha sido una gradual pero

acumulativa apreciacién del peso [Kessler, 2000].

11.2.1 El tipo de cambio real en México (Resultados).

El tipo de cambio real (tcr) es una medida del valor de la divisa en términos de su
poder de compra. El tcr nos indica esencialmente la relacién de los precios de los
bienes extranjeros y domeésticos, ambos expresados en moneda doméstica, la
cual la representamos en [18]. Realizamos el estudio para la economia mexicana
del ter del periodo 1990-2000, los resultados de esté calculo se representan en el
cuadro |I.1, las variables son calculadas con los indices de precios al productor de

México y Estados Unidos y con afio base de 1994=100.

.- Aunque con relacién a este punto, Ruiz-Napoles sostiene que durante la crisis Mexicana de 1994 esta no
es una afirmacion del todo cierta, él hace un interesante analisis en el cual el ter de México con respecto al
ddlar norteamericano es determinado-por-el-costo laboral unitario de los dos paises (véase: Ruiz- Napoles,
2001).
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Aunque en la version orlglnal 'IaPPA-se‘-reCdmiénda el uso del Indice Nacional

de Precios al Consum NPC) en versu)nes més recientes se propone que

debido a que el [n‘d‘»iié‘ CIonal de Precws al Productor (INPP)?2 es mas

representativo en | nlvel mundial, es recomendable

el uso de este indi cévlculo del tipo de cambio; por
‘elstinan a transacciones entre

en el presente estudio utilizaremos el

INPP como |nd|ce para reallzar Ios calculos correspondlentes de la PPA.

.~ Claro es que la mayor parte de las transacciones comerciales mundiales se efectiian entre empresas y/o
unidades econdémicas que tienen que ver con procesos productivos.
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CUADRO II.1
Tipo de Cambio Nominal y Real de México
(1989-2000)
Tipo de Cambio de indice de Precios al Tipo de Cambio
México productor Real
indice del indice indice
Tipo de tipo de Nacional de Nacional de
Afi Cambio  Cambio Precios al  Precios al indice
Nominal  Nominal Productor  Productor (1994=100)
(México)  (México) (México) (EUA)
(1994=100) (1994=100) (1994=100)
1989 249 73.6 53.9 93.2 1274
1990 2.84 83.8 66.1 96.5 122.4
1991 3.02 89.1 78.8 96.7 109.5
. 1992 3.09 911 88.2 97.3 : 100.5
!5;1 ,' 1993 3.1 91.9 94.0 98.7 , .. 96.5
e ;‘ 1994 3.39 100.0 100.0 ‘ s 100.0
N 1995 650 191.7 1415 1404
o &3 1996 759 2240 ‘ 190.1 124.9
=R 1997 7.95 2347 1128
Q= 1998 9.24 2128 . 1123
S = 1999 9.56 2823 S 101.3
% 2000 9.47 279.5 - 96.5

Fuente: Calculos hechos por el autor con datos del Banco d‘e' M

Departamento de Comercio de EUA.
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caso en el que dlého fndlce se haIIa'Lpor encuf’na de 100 podemos decir que existe
una subvaluacu')n del peso; es decir, en casi todo el periodo de estudio, el tipo de
cambio real del peso se encontré subvaluado en relacion al ddlar norteamericano
(Grafico I1.1). El brusco cambio ocurrido en 1995 es debido a la crisis por la que

atraveso el pais en ese afio.

GRAFICO I11.1

'INIDICE DEL TIPO DE CAMBIO REALl

México, 1989-2000

160.0
1404
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4300 [ oo e L R
g8
2l
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700
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L
‘Mosl

El comportamiento del tipo de cambio real®® en casi todo el periodo ha sido mas
alto que el nominal, existid una subvaluacion del tipo de cambio durante casi toda
la década de los noventa en México (Grafico 11.2). Resultados similares del
comportamiento del tipo de cambio real los podemos hallar en Ruiz-Napoles
(2001).

% _ calculado con [1 8]. .
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GRAFICO II.2

[TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
MEXICO, 1990.2000
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[[---- Tipo de Cambio Nominal Tipo de Cambio Real |

En (I1.2) vemos el comportamiento del tipo de cambio nominal (tcn) y el real.
Podemos observar que hasta 1992 el tcn se hallaba por abajo del real y no fue
sino hasta 1993 y 1994 que el tcn se halld muy por encima del valor real; es decir,
hubo sobrevaluacion; asimismo, debido a la devaluacién de finales de 1994, el
nivel de sobrevaluacion se perdié y desde entonces el tipo de cambio se halla
subvaluado. ElI margen de subvaluacion, que para 1987 se estima en 30 por
ciento [Ruiz-Napoles, 2000], fue desapareciendo entre los afios de 1989 y 1991, y
ya para el ano de 1993 el peso se hallaba sobrevaluado, la politica cambiaria de
deslizamiento controlado no fue lo suficiente para mantener al peso subvaluado;
asi desde el afio de 1995 el indice se ha mantenido arriba de 100, subvaluado,
aunque como podemos ver en el grafico 1.1, la tendencia indica que se mueve

hacia la sobrevaluacion nuevamente.
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lli. LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN
MEXICO: EL CASO DE MEXICO.

1.1, Introduccién

La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) expresa, como hemos visto,
que precios de bienes idénticos en diferehtés paises deberian ser iguales
después de ajustarse por la tasa de cambio entre las respectivas monedas. La
PPA sirve como un fundamento solido para pensar acerca de las condiciones
bajo las cuales los precios en mercados internacionales consiguen ajustar en

equilibrio en el largo plazo.

La version fqerté de ia‘PPA, que se fundamenta en la ley de un solo precio, afirma
que una dlsmmucwndel poder de compra de la moneda interior (que se refleja en
un incremento en el nivel de precios internos) vendra asociada a una depreciacion
equivalente de la moneda del pais en el mercado de divisas. Del mismo modo, la
PPA absoluta afirma que un aumento del poder de compra de la moneda interior
esta asociada con una apreciacién proporcional de la moneda en el mercado de
divisas. En su formulacion original, la teoria de la PPA absoluta considera tipos de
cambio flexibles que se ajustan (por lo menos en el largo plazo) para compensar
el diferencial de inflacién entre dos paises. Cuando el tipo de cambio es fijo, la
PPA absoluta deja de ser una teoria de su determinacion (ya que las autoridades
monetarias los establecen) y se convierte una teoria sobre la transmision de la
inflacion en escala mundial. La version absoluta sostiene que el tipo de cambio
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entre las monedas de dos paises (A'y B), debe ser igual a la razén de los niveles
generales de precios de ambos, es decir, es un principio basado en niveles

generales de precios y el tipo de cambio [20].24;
=X 20

Existe una version débil, esta version (la version relativa) sefiala que la tasa de

crecimiento_del tipo. de cambio debe ser igual a la diferencia entre las tasas de

inflacién"'del‘;lbs do ’ﬁéisés; es decir, la PPA relativa se traduce en un principio
basado en lvla"isky;riac_i_qnés porcentuales en los niveles de precios y de los tipos de
cambio. La PPA ‘rélativa afirma que las variaciones proporcionales del tipo de
cambio y del nivel de precios mantienen constante el poder adquisitivo de la

moneda nacional de cada pais, con relacién al de las otras divisas [22].2°

AE=(Q_—"L1]=P.—P.*=m—m* [22]

€r-1

La ecuacion [22] expresa que los cambios porcentuales en la tasa de cambio

entre dos paises son iguales a la diferencia en sus tasas de inflacion. La version

24 _ Recordamos que E representa el tipo de cambio nominal, P el indice de precios nacional y P* el indice de
recios externo.

S - Donde: P, =(Pt - Pra)/Pra= 1t ; Py*= (P- P*.1)/P*4= n*. Y como lo mencionamos en el capitulo uno, E es el
tipo de cambio nominal; 4F es la variacién del tipo de cambio interno; P es el indice nacional de precios
internos; P es el indice de precios externos; e; es el tipo de cambio nominal en el periodo ¢ (actual); er.; es el
tipo de cambio en el periodo -7 (anterior); m es la variacion porcentual del indice de precios interiores, entre
las dos fechas ty t-7, o sea, la inflacidn interna; y, n* es la variacién porcentual del indice de precios externo,

entre las dos fechas ty t-1, 0 sea, la inflacion externa.
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relativa e_s""Uha\con’dicic’m‘tmeno's‘e'stricta'rq'ueiIa'zVe'r'siér‘iiabSOIUZt‘a‘f""'i"' ER

La PPA ha’ sido estudiada e‘xtehs’amént'e,-':'héy;u_n_cuonv sp,que:éh que no se

cumple al menos en el corto plazo [Frenkel, 1981 ‘unr;sinnumero de

estudios empiricos para el largo plazo que siguen’ é ndo controvérsiales dichos

estudios han encontrado resultados favorables cuando Ios paises examinados
experimentan periodos de alta inflacion [Frenkel 1978b 1981] o cuando el

periodo investigado fue muy grande [Abuafy Joyrion,,19790, Kim, 1990].

Diversos autores han utilizado diversas prueba’giﬁiﬁi‘zéhdo dfversos métodos en la
PPA, especialmente desde mediados de los o‘chenta [Boucher, 1994]. ElI mas
comin es el que corresponde a un modelo estimado mediante minimos
cuadrados ordinarios (MCO); asi, de la version relativa de la PPA expresada en

[22] obtenemos la especificacion [22a]. El tipo de cambio e, y la serie de precios

domeésticos p, y externos p, estan expresados en logaritmos:

e,=a+p(p, - p;)+u, [22a]

donde a y B son los coeficientes estimados de la regresion, f dencta el tiempo, y u
es el termino de error. La prueba a la PPA esta centrada en las : stricciones de
los coeficientes, la versién absoluta de la PPA debe ser aceptaria si o = 0 yp=1.

La version relativa permite que o no sea necesariamente cero, ya que los costos
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de transporte y de las transaccuones asi como las-diferencias de Ias canastas de o

bienes en los indices, asi como Ia determmacnon de los Indlces ‘de

domésticos y externos ocasnonan vnolacnones en la PPA. De esto obte emos que

en los trabajos de Frenkel (1978b 1981) se confirma la validez de Ia PPA usando

datos de la hlpermflacuon de los anos veinte, Officer (1976) e Isard (1977) son

otros trabajos conocidos. .

Hasta antes de mediados de los afios ochenta, los métodos usados para probar
la PPA fueron los modelos de MCO. Desde entonces los avances en econometria
para las series no-estacionarias modeladas con series bivariadas y multivariadas
han revelado las dificultades de hacer estudios utilizando inferencia clasica, es
decir, usando una ecuacién como [22a] y mas aun cuando los datos son no-
estacionarios [Engle y Granger, 1987; Stock y Watson, 1988], ya que las pruebas
clasicas de la ecuacidon [22a] son inapropiadas cuando los regresores son no-
estacionarios porque sus varianzas no convergen a una constante. Los errores

resultantes del modelo son subestimados. [Boucher, 1994].

Recientes métodos econométricos de la PPA han venido dejado a un lado la
version de la ecuacion [22a]. Las pruebas de coeficientes con restricciones fueron
dejadas poco a poco a un lado; en cambio, el énfasis se dirigié a observar si las
variaciones del tipo de cambio y los indices de precios domeésticos y externos

tienen un comportamiento similar, o son cointegradas. La prueba basada en la
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cointegracion muestra si- Ia relac:én entre eI tlpo de cambio y los’ precuos tlenden a

una constante (son estacuonar s) .,si‘ estos tienen -un: comportamlento
estocastico que no tiene a una constante (son no- estacuonarlos [ contlenen una
raiz unitaria). Esta es la razdén por la cual el presente—restudlo utiliza la

cointegracion para validar o no a la PPA.

l.2. Estudios empiricos sobre la PPA

Recientes investigaciones sobre la PPA han usado las técnicas de cointegracion
para aceptar o no la PPA (Fisher y Park, 1991; Conejo y Shields, 1993;
Pippenger, 1993; Sarantis y Stewarts, 1993; Galindo, 1995). Estos estudios se
basan en el procedimiento de Engle y Granger (1987) y Johansen y Juselius
(1990) buscando la posibilidad de que las series del tipo de cambio nominal y la
relacién de precios cointegren. El presente trabajo sigue este mismo camino con

algunas diferencias que seran presentadas abajo.

En este trabajo se realizo una exhaustiva investigacion de los diversos estudios
existentes sobre la PPA, estos estudios pueden ser clasificados en tres grupos, el
primero de estos grupos realizé pruebas sobre la estacionariedad del tipo de
cambio real y acepta la teoria de la PPA sélo si el tipo de cambio real es
estacionario o I(0). Estos estudios incluyen a Enders (1988) y Corbae y Ouliaris
(1988) y rechazan la PPA como una condicién de equilibrio de largo plazo. Sin

embargo, otros autores han criticado el uso de las clasicos pruebas estadisticas
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sigue un camino aleatorio...

El segundo'g P 0 n.,anallsus de comtegracmn para ver si el tipo

de cambio ‘nom recios relatlvos comtegran Ejemplos de estas

|nvest|ga0|on‘ 1988) McNown y Wallace (1989) Layton y

Stark (1990) Sarantls‘y‘Stewart (1 993) Conejo y Shlelds (1 993) y Gallndo (1995).

El ultimb grupo de estudios utilizé pruebas de analisis multivariado para encontrar
las combinaciones lineales entre el tipo de cambio nominal, el nivel de precios
doméstico y el agregado. Estos estudios son los de Liu (1992) y Pippenger

(1993).

El cuadro lIl.1 enlista dichos estudios, empezando por los autores, el pais en
estudio, el indice de precios usado, el resultado de dicho estudios, el periodo y los

paises del estudio.
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o cns A Cuadro HI.1
Tlpo de Cambio indices de precios y resultados empiricos encontrados de estudios de la
Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo.

Tipo de Indice de Evidencia Periodo Paises contra los
Cambio Precios empirica a que se hizo del
favor de la Estudio

PPA

Estudlo

Taylor-(1988) .| Délar Indice de No 1973:6- -Reino Unido
i Americano | Precios al 1985:12 -Alemania

- Productor Occidental

(IPP) -Francia

-Canada

-Japoén

Corbae y Dolar indice de No 1973:7-1986:9 | -Reino Unido
Quliaris Americano Precios al . . -Alemanio
(1988) : ‘] Consumidor R . Occidental
) (IPC) T O B -Japén
s -Canada
-Francia
-ltalia

Enders
(1988)

: .1960 1-
. 1986 11

-Alemania
-Canada
- Japén

McNown y
Wallace
(1989)

179707980

-Chile
-Argentina
-Israel
-Brasil

Laytony

Stark (1990) -

1963:1-
1987:12.

1973:1-

~-Canada
-Francia
-Alemania
-talia

-Japén
-Reino Unido

Abuafy

Jorion (1990) :

Si-

1987:12y
1900-1972

-Bélgica
-Canada
-Francia
-Alemania
-ltalia

-Japén
-Paises Bajos
-Noruega
-Reino Unido
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Estudio

Indice de
Precios

Evidencia

empirica a

favor de la
PPA

Periodo

Paises contra los
que se hizo del
Estudio

Kim (1590)

Tipo de
cambio
bilateral

IPC/PP

S

1990-1987

-Canada
-Francia
-Alemania

-ltalia

-Japén

-Suecia

-Reino Unido
-Estados Unidos
de América
-Palses Bajos

Whitt (1992) -

Dolar
| Americano:

[TPCPP.

Si

1973:6-
1989:12 y
después de la

| segunda

guerra
mundial

-Reino Unido
-Francia
-Alemania
-Japén

Liu(1992) - |C

s

1956:1-1989:4

-Argentina
-Bolivia
-Brasil
-Chile
-Colombia
-México
-Peru
-Uruguay
-Venezuela

Sarantis y :
Stewart
(1993)

Cibra
. esterlina* :

~[1PCPP.

1973:1-1988:6

-Estados Unidos
de América
-Japén
-Alemania
Occidental
-Francia
-Italia
-Canada
-Suecia
-Suiza
-Paises Bajos
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Estudio---|+~

Tipo de
Cambio

Indice de
Precios

Evidencia

empirica a

favorde la
PPA

Periodo

Palses contra los
que se hizo del
Estudio

Pippenger
(1993) -

Franco

IPC/IPP

SI

1973:1-1988:6

-Bélgica
-Alemania
Occidental
-Reino Unido
-Estados Unidos
de América
-Canada
-Japén
-Austria
-Noruega
-Francia
-Paises Bajos

Conejo‘y,
Shields ..
(1983)

5 ,‘Dél.ar:’gu' S

IPCIPP

4 Noyen la
| mayorfa de
| los casos "«

1949-1990

~Brasil
~-Colombia
-Venezuela
-México
-Costa Rica

Zhou (1994)

Y| Dolar
| Americanoc .. |:

I‘PC/VIPP_ S
UL e s mayoria de

Siyen la

los casos

1974:1-1991:4

-Argentina
-Brasil
-Peru
-Yugoslavia
-Zaire
-Israel
-Uruguay
-Turquia
-Nigeria
-Portugal
-Grecia
-Sudafrica

Galindo
1995)

Peso
Mexicano

—[PC

No

1986:01-
1990:12

-Estados Unidos
de América

El incumplimiento de la PPA en el largo plazo para algunos paises, es atribuido a

diversos factores. Primero, el supuesto de la no-restriccion al comercio entre

paises, o sea, la existencia de barreras al comercio de bienes y servicios.

Segundo, los indices de precios usados para las pruebas de la PPA no son

idénticos entre los paises. Tercero, la existencia de monopolios y/o oligopolios en

los paises, con la combinacién de barreras comerciales y el costo del transporte.
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Cuarto, el-uso’d recios ‘para el uso de cointegracion no es el
apropiado; y Quinto, la’intervencion 'y manejo del tipo de cambio por parte de los
Bancos Centrales, las diferencias estructurales entre los paises tales como la

dotacién de recursos y/o diferentes tecnologias.

11.3. Resultados del Analisis de Cointegracién de la Teoria de la Paridad del

Poder Adquisitivo

Lo que en este punto hacemos es demostrar, mediante cointegracién, sj el tipo de
cambio nominal se ajusta automaticamente al tipo de cambio real; es decir,
vemos si la PPA se cumple, si el tipo de cambio en México es determinado
unicamente por las diferencias inflacionarias de México y de Estados Unidos: o en
su defecto, si esto no sucede, significa que la PPA no se cumple para el caso

mexicano.

El presente estudio tomo los datos en series mensuales ajustadas para el periodo
1986:2 a 2001:4. Todas las series fueron tomadas de los /ndicadores Econémicos
del Banco de México. Una de las caracteristicas importantes de este trabajo es el
uso del tipo de cambio interbancario y de los indices de precios al productor de
Meéxico y de Estados Unidos de América con afio base 1994, a diferencia de la
mayoria de los trabajos que toman los indices de precios al consumidor (cuadro
l11.1), la razén fundamental por la que se decidid realizar este estudio con los
indices del productor es para comprobar si la PPA es valida por el lado del
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productor y tomando en cuanta que la mayoria de las transacciones realizadés
entre México y Estados Unidos se llevan acabo entre empresas que toman el tipo
de cambio interbancario al realizar sus compras y ventas de divisas. Aunque los
resultados economeétricos:probablemente sean sensibles al periodo seleccionado;
es decir, sean sensibles a la posible presencia de cambios estructurales en la
serie del tipo de cambio real, la razéon fundamental de este periodo ha sido
elegido por la necesidad de analizar la existencia de o no de sobre evaluacion asi
por lo necesidad de ver si la implementacion de la teoria de la PPA es valida o no

en cualquier periodo de tiempo, asi como con cualquier politica cambiaria en uso.

a) Prueba PPA version absoluta

Como un primer ejercicio se realizoé un analisis de la PPA absoluta. En su version
fuerte se exige que para que la PPA absoluta se sostenga, el tipo de cambio real

(TCR) [18] debe de ser estacionario o 1(0),

TCR=¢, —(p, —p;) (23)

donde todas las variables son logaritmos naturales del tipo de cambio nominal, e,
indices de precios al productor de México, p; e indice de precios al productor de

Estados Unidos, p;.?® Se utilizo TCR calculado en el capitulo 2, pero que sin

28 . La ecuacion (23) deviene de aplicar logaritmos naturales a [18],
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embargo su :vélide'z:es‘ta‘,en,,f'uhéyign:vde ‘que ‘el TCR sea una variable estacionaria,
ya que‘[2y3‘]“és‘ valida sdlo si elr’TCR calculado es una variable estacionaria o 1(0),

cOmo ya s€ menciono.

En el cuadro 1.2, se presentan los resultados de la estacionalidad o no-

estacionalidad del TCR al aplicar la prueba Dickey-Fuller ADR(6).

Cuadro lll.2
Orden de Integracion del Tipo de Cambio Real
Variable Camino aleatorio Camino aleatorio Camino aleatorio
con constante con constante y
tendencia
(TCR) -2.255108 -2.253056 -1.582685
“A(TCR) -6.684058 -6.728040 -6.533669

TCR: Tipo de cambilo real - -.

A: primera diferencia de la serle.
Los resultados del cuadro 111.2 son claros, el TCR es una serie integrada de orden
1 o I(1), IO'cuaI,ihdica PPA utilizando absoluta no es valida para el caso de
Mexico, ya que la no-estacionalidad de la serie implica que el TCR no tiene un

comportamiento similar a la relacion de precios de México y EUA. Existen ciertas

rcr=£ ¥,
P
donde, (TCR) es el tipo de cambio real, (E) es el tipo de cambio nominal, (P) indice de precios al productor
de México, (P*) indice de precios al productor de Estados Unidos, y que presentamos y calculamos en los
capltulos 1 y 2 del presente trabajo, respectivamente.
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relaciones que estan ev1tando el cumpllmlento de Ia PPA absoluta la relacién de

precios no es una variable expllcatlva del tlp e camblo real en México, no se

cumple la PPA absoluta,

b) Prueba PPA relativa

En esta seccion verificarmelos la versién relativa de la PPA, que se explica por la
ley de un solo precio y la hipétesis de Fisher en una economia abierta (Galindo,

1995). Para la PPA relativa, en términos formales, partimos de [24].

P,
In(e), = ln[P~. J [24]

donde e; es el tipo de cambio norhinalw,_Ff, es el indice de precios al productor de
México y P’ es el indice de precios al productor de Estados Unidos. Todas las

variables se encuentran el logaritmos naturales para excluir la posibilidad de la

paradoja de Siegel (Galindo, 1995).

Cuando las razones de precios no sean estacionarias entonces [24] solo se
puede estimar si las series estan cointegradas, por lo que [24] es una condicion
de largo plazo. Lo que implica que el orden de integracién de las series es la

prueba débil de la PPA, el orden de integracion de las series debe de coincidir.
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El estadistico chkey-fuller aumentado puede ser utlllzado para probar sn una serie

es integrada de orden d o I(d) En el cuadro I|I 3 se reportan los valores de la

prueba con seis rezagos. .

Cuadro 111.3
Orden de integracién de las series. ADF(6)

Camino Cam.ino
Variabl aleatorio con aleatorio con Cammp
ariapble constante constante y aleatorio
tendencia
(Ine) -2.713699 -2.952605 0.817841
A(lne ) -3.9450032 -4.254093 -3.507704 '
AYlne) -8.770143 -
(rp) -1.260895
A(rp) 2735875 |  -2.347568
A%(rp) -6.‘2551 76 -6.260926 -6.234220

rp = es la relacion de precios de México y Estados Unidos.
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integraciéon de los errores La PPA debll se comprueba si Ios residuales de [25]

son estacionarios (donde ay (3 son coeflcnentes constantes), ~ 1(0).

e, =a+pf(p,-p))+U, [25]

Los resultados de [25], siguiendo la prueba de Granger, se presentan en el
cuadro 111.4, los resultados tienden a rechazar la existencia de la PPA relativa, el

orden de integracion de los residuales no es 1(0).

Cuadro 1.4
Analisis de cointegracién de la PPA relativa.
B4 B2 Prueba PP(6) | Prueba ADF(6) Método
1.371441 0.874298 -2.301215 -1.834969 Granger

PP = Reporta la prueba Phillips-Perron
ADF(6) = Reporta la prueba Dickey-Fuller aumentada en los residuales.

Para reforzar la conclusién anterior, ahora utilizaremos el procedimiento de
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Para- ello estlmam

de aplicar Ia prueba' y: obtener el mejor vector de cointegracion para el Tipo de

cambio Nominal. -

Al realizar la prueba de la traza de'la‘matriz del procedimiento de Johansen,
encontramos que no es pOSIble encontrar un vector de cointegracion entre el tipo
de cambio y Ia reIacuon de prec:los al productor de México y Estados Unidos, lo
cual viene a reforzar nuestro resultado anterior de que no se prueba la PPA

relativa (Cuadro I[11.5).

Cuadro L5
Prueba de Cointegracion del procedimiento de Johansen, 1986(3)-2001(4)
Ho:rank=p -Tlog(1-\mu)* T-nm 95% -T\Sum log(.)** T-nm 95%
p==0 46.32* 46.07 3.8 46.32 46.07 3.8

* Prueba del valor caracteristico maximo.
** Prueba de la traza de la matriz.

E! resultado anterior establece la no existencia de un vector de cointegracion del
tipo de cambio nominal y de la relacion de precios al productor de México y

Estados Unidos.

noviembre de 2003 61

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

. 9




Bernardo Herndndez Cruz
La Teorla de la Paridad del Poder A isitivo: un estudi plrico para México, 1990-2000

e CONCLUSIONES GENERALES

En el primer estudio pudimos observar que a dlferem:la' de Ios que algunos

autores proponen [Guillén Romo, 1996; Huerta‘ ""4'92] el tlpo de cambio en

Meéxico durante la década pasada no mantuvo ‘el peso sobrevaluado es mas,

durante gran parte de este periodo el pes mexncano con relacién al dolar
norteamericano se hallé subvaluado, sélo fue el ano de 1993 en que el peso se
sobrevalué. Asi mismo desde 1995, debldo a Ia devaluamon de finales de 1994, el

peso se encontrd siempre subvaluado, _aunque hay que senalar que la tendencia

desde ese afio ha sido que dicha subvgluamon ha venido perdiéndose, ya para el
ano 2000 'se: ve una sobrevaluacion, seria interesante ver cual ha sido el

comportamiehto hasta nuestros dias.

Por otro lado, los resultados que se presentan en este estudio empirico y en otros
trabajos como el de Galindo (1995), coinciden en que para México la PPA no se
cumple, como se observaron (cuadros lil.2 y ll.3) las pruebas sobre el orden de
integracion de las series, la prueba Dickey-Fuller con rezagos indican que el tipo
de cambio nominal en niveles es I(1), mientras que la razén de precios entre
Mexico y Estados Unidos rechaza la hipotesis nula de raices unitarias en niveles y
primeras diferencias, por lo que dicha relacion es de orden I(2). Lo anterior deja
como conclusién que la PPA, absoluta y relativa, es rechazada para la economia
mexicana, por ende, la diferencia en el orden de integracion de las series del tipo

de cambio real y nominal, y en la diferencia de precios de México y Estados
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Unidos nos'fllyey la dn‘“cultad de encontrar un vector de comtegracnén entre

ambas vanables es decar no hayamos un vector de conntegracuon entre eI tipo de

cambio y los precios al productor de México y Estados Unidos.

El tipo de cambio real y nominal durante el periodo en estudio es una serie no
estacionaria lo que sugiere que los choques a dicha variable tienden a
perpetuarse (Galindo, 1995). Aunque el presente estudio no hallé un vector de
cointegracion, en otros estudios, como el de Galindo, si se han hallado al menos
un vector de cointegracion del tipo de cambid y de las relaciones de precios. Si
hacemos un analisis grafico (Grafico 1l.1) d’el comportamiento del tipo de cambio
nominal y del indice nacional de precios al productor de México, podemos
observar que si existe una relacion de largo plazo dichas variables. Dicho analisis
sblo sugiere la existencia de cierta relacion de largo plazo del tipo de cambio
nominal y el indice de precios al productor, pero dicha relacion no es del todo

clara.

Lo anterior sugiere que la PPA absoluta y relativa podria cumplirse a largo plazo y
su validez s6lo se cumple en periodos de cierta estabilidad econémica. Las
desviaciones de la teoria de la PPA se pueden deber a diversas causas que ya
hemos mencionado, algunas de estas podrian ser: 1) las barreras comerciales
existentes entre México y EUA; 2) los costos de transporte y operacion; 3) las
expectativas inflacionarias crecientes; 3) los distintos niveles de ingreso per-capita
entre los paises; 4) la diferencias en las dotaciones de los recursos naturales
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entre- los ‘paises;

especulacion y.los

Por lo tanto, quedaldél:nbs r'.a‘do qUe la validez de la teoria de la paridad del poder

adquisitivo, utlllzando eI indlce de precios al productor, no se puede comprobar.

Seguramente el tipo- de camblo de México sea determinado no sélo los precios

internos y externo 'eben de haber otras variables claves que conjuntamente

sean los detérﬁiné_ tes vcentrales, por ejemplo, las tasas de interés (internas y
externas), los salarios, la cuenta corriente, la cuenta de capital y otras. Todo esto
prueba que el tipo de cambio nominal ’no cdintegra con el tipo de cambio real,
definido en términos de precios constantes. Probablemente tampoco con los
precios al consumidor. Una posibilidad es que el tipo de cambio nominal se
mueva también en sentido opuesto al tipo de cambio real por los movimientos de

los flujos de capital y la cuenta corriente.
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