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El principio de la paridad
del poder de compra

Seria demasiado ridiculo tratar de proceder con seriedad para probar que la riqueza no
consiste en dinero, o en oro y plata; sino en lo que el dinero compra, y que éste sélo es
valioso como instrumento de compra.

—ADAM SMITH

De las muchas influencias sobre los tipos de cambio que se mencionaron en el capitulo
6, existe un factor que se considera particularmente importante para explicar las variacio-
nes en los tipos de cambio en el largo plazo. Ese factor es la inflacion. En este capitulo
examinamos la teoria y la evidencia en las que se apoya la existencia de una conexi6n a
largo plazo entre la inflacion y los tipos de cambio. Esta conexion ha llegado a conocerse
como el principio de la paridad del poder de compra (PPP), el cual se present6 brevemente
en el capitulo 7 en el contexto de las teorias modernas de los tipos de cambio. Se ha
dedicado un capitulo entero a la exploracion de este principio, puesto que desempeiia un
papel de gran importancia en el riesgo cambiario y del nivel de exposicion asi como en
muchos otros temas que se cubren en la parte restante de este libro.

El PPP, popularizado por Gustav Cassell en la década de los afios veinte, se explica
mas facilmente si empezamos mencionando la conexion entre los tipos de cambio y el
precio en moneda local de un satisfactor individual en diferentes paises.' Esta conexion
entre los tipos de cambio y los precios de las mercancias bésicas se conoce como ley de
un solo precio.

LA LEY DE UN SOLO PRECIO

Virtualmente, toda oportunidad para la obtencion de utilidades atraera la atencién de un
empresario en alguna parte del mundo. Un tipo de oportunidad que rara vez se abandona-
ré es la que permite comprar un articulo en un lugar y venderlo en otro a cambio de la
obtencion de una utilidad. Por ejemplo, si el oro o el cobre se valuaran a un precio
particular en délares estadounidenses en Londres y si el precio en délares fuese simulta-
neamente mas alto en Nueva York, la gente compraria el metal en Londres y lo embarcaria

'Véase Gustav Cassell, Money and Foreign Exchange after 1914, Macmillan, Londres, 1923 y Gustav
Cassell, “Abnormal Deviations in International Exchange”, Economic Journal, diciembre 1918, pp.
413-415.
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a Nueva York para su venta en esa plaza. Desde luego, se requiere de cierto tiempo para
proceder al embarque de mercancias fisicas, y de tal modo, en cualquier momento preciso,
los precios en ddlares podrian diferir un poco entre los mercados. Los costos del trans-
porte también intervienen en este contexto. Sin embargo, cuando existe una diferencia
suficiente de precios, la gente empezara a aprovecharla comprando satisfactores en el
mercado que resulte mas barato y posteriormente los embarcara y los vendera en el
mercado mas costoso posible.

Las personas que compran en un mercado y que venden en otro reciben el nombre de
arbitros de mercancias basicas. A través de sus acciones, los arbitros de mercancias
basicas eliminan cualesquiera oportunidades rentables que puedan existir. Ellos impulsan
hacia arriba los precios en los paises de costos bajos y reducen los precios cuando son
altos. Por lo normal, los arbitros cesan sus actividades s6lo cuando todas las oportunida-
des rentables se han agotado, lo cual significa que excepto en lo que se refiere a los
costos de desplazamiento de un lugar a otro, incluyendo cualesquiera tarifas que pudie-
ran quedar involucradas, los precios de un mismo producto en diferentes mercados son
iguales.’

De hecho, los precios de las mercancias basicas deberian ser los mismos en diferen-
tes paises aln si no existe un arbitraje directo de mercancias basicas entre los paises
mismos. Esto se debe al hecho de que los compradores externos seleccionaran el precio
mas bajo. Por ejemplo, aun si no hubiera un arbitraje de trigo entre Canada y Estados
Unidos, los precios de los dos paises necesitarian ser los mismos; de otra manera, los
compradores externos comprarian todo al proveedor mas barato y no comprarian nada al
proveedor mas costoso. En otras palabras, los costos de embarque entre Canada y Esta-
dos Unidos se fijan a un nivel maximo con respecto a la posible diferencia de precios entre
los paises; la diferencia real de precios es generalmente mas pequefia que este maximo.
Por ejemplo, si los puertos canadienses y estadounidenses que se usaran para exportar
trigo se encontraran a la misma distancia de los puertos chinos para recepcién de mercan-
cias y si, por tanto, los costos de embarques provenientes de Estados Unidos y de
Canada fueran los mismos, los costos de embarque entre Canada y Estados Unidos no
darian como resultado precios de venta distintos. De manera similar, aun cuando haya
tarifas, si éstas se aplican igualmente a las fuentes potenciales, no podran ocasionar
diferencias de precio. En la terminologia del capitulo 2, el arbitraje en una sola direccion
crea un vinculo mas estrecho entre los precios de diferentes paises que el tradicional
arbitraje en doble sentido.

Cuando los precios de diferentes paises se expresan en la misma divisa, el resultado
del arbitraje del mercado de mercancias basicas, que los precios particulares de las mer-
cancias basicas son iguales en todas partes, es facilmente entendible. Por ejemplo, obser-
vemos, como se muestra en el cuadro 10.1, que los precios en dolares de una onza de oro
en Londres, Paris, Frankfurt, Zurich y Nueva York son muy similares. Pero ;qué significa
el hecho de que el arbitraje asegure que los precios seran los mismos cuando se encuen-
tren expresados en diferentes divisas extranjeras? La respuesta se desprende de laley de
un solo precio, la cual afirma que en ausencia de fricciones como costos de embarques,
tarifas y similares, el precio de un producto, al convertirse en una divisa comin como el
dolar estadounidense, usando el tipo de cambio al contado, es el mismo en cualquier
pais.’ Por ejemplo, si el precio equivalente en délares del trigo en Gran Bretaiia es de

?Excluimos del precio a los impucstos sobre ventas localcs.
*Como lo acabamos dc mencionar, aun cn la presencia dc costos dc cmbarques y dc tarifas, la lcy de un
solo precio podria mantenersc como resultado de un arbitraje en una sola dircecion.
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CUADRO 10.1 Precios del oro en diferentes centros
(viernes 29 de abril de 1994)

Londres: Matutino, fijo $375.75

Vespertino, fijo $376.45
Paris: Vespertino, fijo $375.84
Francfurt: Fijo $376.65
Zurich: Oferta vespertina $376.50
Nueva York: Handy & Herman $376.45
Nueva York: Engelhard $377.74

Fuente: The New York Times, 30 de abril de 1994 (© 1994 The New York Times
Company; reimpreso con permiso).

S($/£) - piE° , donde piE° es el precio en libras del trigo en Gran Bretafia, la ley de un solo
precio afirma lo siguiente:

poE =S(8/£)- piE (10.1)

Cuando la ley de un solo precio no se mantiene, las decisiones de compra ayudan a
restaurar la igualdad. Por ejemplo, si p(&° = $4 por fanega, p\"&* = £2.5 por fanega, y
S(8/£) = 1.70, entonces el precio equivalente en délares del trigo en Gran Bretafia sera de
$1.70/£ x £2.5 por fanega = $4.25 por fanega. Con un precio estadounidense de $4 por
fanega, los compradores de trigo lo adquiriran de Estados Unidos y no de Gran Bretafia,
impulsando hacia arriba el precio de Estados Unidos e impulsando hacia abajo el precio

en libras hasta que se satisfaga la ecuacion (10.1).

LA FORMA ABSOLUTA DE LA CONDICION DEL PPP

Sila ecuacién (10.1) se mantuviera para cada bien y servicio, y si calcularamos el costo de
la misma canasta de bienes y servicios en Gran Bretafia y en Estados Unidos, podriamos
esperar encontrar que:

Pus =S($/£)* Py (102)

Aqui, Pysy Py son los costos de la canasta de bienes y servicios para Estados Unidos en
ddlares y para Gran Bretaiia en libras, respectivamente. La ecuacion (10.2) es la forma
absoluta de la condicién de la paridad del poder de compra. Tal condicion, expresada de
esta manera, puede rearreglarse a efecto de que proporcione el tipo de cambio al contado
en términos de los costos relativos de la canasta en los dos paises, a saber,

I)US

S(8/£) = P

(10.3)

Por ejemplo, si la canasta cuesta $1 000 en Estados Unidos y £600 en Gran Bretafia, el tipo
de cambio, de acuerdo con la ecuacion (10.3), deberia ser de $1.67/£.

La condicién PPP, en la forma absoluta de la ecuacion (10.2) o (10.3), ofrece una
explicacién muy sencilla con respecto a las variaciones en los tipos de cambio. Sin embar-
go, es dificil probar la validez del PPP bajo la forma de las ecuaciones (10.2) o (10.3),
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puesto que se usan distintas canastas de bienes en cada pais para calcular los indices de
precios. El uso de distintas canastas obedece al hecho de que las preferencias y las
necesidades difieren entre si. Por ejemplo, las personas que viven en paises frios y
ubicados en zonas nortefias consumen mas combustible para calefaccién y menos acei-
te de oliva que las personas que viven en paises mas célidos. Esto significa que ain si la
ley de un solo precio se mantiene para cada bien individual, los indices de precios, los
cuales dependeran de las ponderaciones asignadas a cada bien, no se ajustaranalaley de
un solo precio. Por ejemplo, si los precios del combustible para calefaccion aumentaran
més que los precios del aceite de oliva, el pais que tuviera una ponderacién mayor en su
indice de precios para el combustible de calefaccion tendria més inflacion que el pais
consumidor de aceite de oliva, aun cuando los precios del combustible y del aceite de
oliva aumentaran en la misma cantidad en ambos paises. Por esta razon, una forma alter-
nativa de la condicién PPP que se exprese en términos de tasas de inflacién puede ser muy
atil. Esta modalidad se conoce con el nombre de forma relativa del PPP.

LA FORMA RELATIVA DEL PPP

Para expresar el PPP en su forma relativa, hagamos la siguiente definicion:

$($/£) esla variacién porcentual en el tipo de cambio al contado a lo largo de un afio, y

Pysy Py son las variaciones porcentuales en los niveles de precios en Estados Unidos

y en Gran Bretafia a lo largo de un afio. Es decir, Pysy P son las tasas anuales de

inflacion.

Si la condicion PPP se mantiene en su forma absoluta en algun momento en el tiempo,
es decir,

Pys =S(8/£)* Pux (102)

entonces al final de un afio, para que PPP continie manteniéndose, es necesario que:
Pys(1+ Pys) =SS/E)[1 + S/E)]* Pux(1+ Py (104)

El lado izquierdo de la ecuacion (10.4) es el nivel de precios en Estados Unidos después
de un afio, el cual se escribe como el nivel de precios en la Unién Americana al inicio del
afio, multiplicado por uno mas la tasa anual de inflacién de Estados Unidos. De manera
similar, el lado derecho de la ecuacién (10.4) muestra el tipo de cambio al contado al final
de un afio como la tasa observada al principio del afio multiplicada por uno mas la tasa de
cambio en el tipo cambiario al contado. Esto se multiplica por el nivel de precios en Gran
Bretafia después de un afio, y se escribe como el nivel de precios observado al inicio del
afio multiplicado por uno mas la tasa anual de inflacion de Gran Bretafia.

Obteniendo la razén de la ecuacion (10.4) a la ecuacién (10.2) mediante el calculo de
las razones de los lados izquierdos y de los lados derechos se obtiene, por cancelacion:

1+ Pyg)=[1+SE/E)]- (1 + Py (10.5)

La ecuacion (10.5) puede rearreglarse como:

1+ Py

1+ 5(%/£)= i
UK

o bien
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1+ Py

S($/£)= 1+
UK

-1 (10.6)
De manera alternativa, la ecuacién (10.6) puede escribirse como:

$s/g)= Los = Puc (10.7)
+ LFyx
La ecuacion (10.7) es la condicién del PPP en su forma relativa o dindmica.
Para tomar un ejemplo, si la inflacién de Estados Unidos es de 5% (Pys =0.05)ysila
inflacion de Gran Bretafia es de 10% (P =0.10), entonces el precio en ddlares de Ia libra
deberia decaer (es decir, la libra deberia depreciarse), a la tasa de 4.5%, porque

Pos = By 005-010
1+ Py 110

Si se mantienen las condiciones inversas, teniendo Estados Unidos 10% de inflacion
versus 5% en Gran Bretaiia, entonces S($/£) es positivo, y la libra se apreciara contra el
dolar en 4.8%:

S($/£)= =-0.045,0-4.5%

$($/£)= %05?'05 =0.48,04.8%

Ambos valores se encuentran cercanos al 5% obtenido a partir del célculo de una aproxi-
macidn de la ecuacion (10.7) y escribiendo en su lugar:

S(8/£) = Pys— Py (10.8)

Lo que significa la condicion PPP en esta forma aproximada es que la tasa de cambio en el
tipo cambiario es igual a la diferencia entre las tasas de inflacion.

La ecuacion (10.8) representa una buena aproximacién de la ecuacién (10.7) cuando
la inflacion es baja. Sin embargo, cuando la inflacién e alta, la ecuacién (10.8) representa
una aproximacién deficiente de la ecuacién (10.7). Por ejemplo, supéngase que estamos
interesados en la tasa de cambio observada en el nimero de délares estadounidenses por
libra esterlina cuando la inflacién de Gran Bretafia es de 25% y la inflacién de Estados
Unidos es de 5%. La ecuacion (10.7), la formula exacta del PPP, implica que:

PUS - PUI\' _ 005 - 025
1+ Py 125

Sin embargo, partiendo de la aproximaci6n basada en la ecuacion (10.8) tenemos

S(8/£)= =-10.16,0-16%

S($/£) = Pys— P =0.05-0.25=—0.20, 0-20%

Una inflacién mas alta ocasiona que la aproximacién empeore. Por ejemplo, si la inflacién
de Gran Bretaiia fuese de 50% y si la inflacion de Estados Unidos fuese de 5%, entonces,
partiendo de la condicién exacta del PPP en la ecuacién (10.7) tenemos:

D _ T —
sg)= Tos = B L 0052050 __ 35 300,
1+ Py 15
Sin embargo, partiendo de la aproximacion,
S($/£)= Pys— Py =0.05-0.50=—0.45,0-45%

La aproximacién implica una depreciacién de la libra que es mucho més alta que la condi-
ci6n exacta del PPP.
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La forma relativa del PPP en la ecuacion (10.7) y su aproximacion en la ecuacion (10.8)
no son necesariamente violadas por los impuestos sobre ventas o por los costos de
embarque que hacen que los precios sean mas altos que los niveles que tienen en la forma
estatica del PPP. Por ejemplo, supéngase que debido a un impuesto al valor agregado
(VAT) en Gran Bretafia o que debido a que los costos de embarques por importaciones de
mercancias basicas principales son més altos para Gran Bretafia que para Estados Uni-
dos, los precios de la Union Americana son consistentemente mas bajos que los precios
de Gran Bretafia, como lo afirma la ecuacion (10.2) por la proporcion . Es decir,

Pys =S($/£)* Pyx(1-1) (10.9)

La ecuacion (10.9) significa que para un tipo de cambio y para un nivel de precios dados
en Gran Bretafia, los precios de Estados Unidos son s6lo (1 — 1) respecto del nivel
britanico. Si la misma condicién existe un afio mas tarde después de que la inflacion haya
ocurrido y que el tipo de cambio haya cambiado, tendremos:

Pyg(1+ Pus) =S($/£)[1 + S($/£)]'PUK(1 + PUK)(I -1) (10.10)

Si obtenemos la razén de la ecuacion (10.10) con respecto a la ecuacion (10.9) obtenemos:

(1+ Py =[1+ S/ + Py (10.11)

que es exactamente lo mismo que la ecuacion (10.5). De lo anterior se desprende que las
ecuaciones (10.7) y (10.8), las cuales se derivan de la ecuacion (10.5), no se ven afectadas
por t. La forma relativa del PPP puede mantenerse aun si la forma absoluta del PPP es
(consistentemente) violada.

UNA DERIVACION ALTERNATIVA DEL PPP

La condicién del PPP, la cual hemos derivado a partir de las consideraciones del arbitraje,
también puede derivarse mediante la consideraciéon del comportamiento de los
especuladores.” Para hacer esto definamos los tipos de cambio esperados para las tasas
cambiarias y para los precios al contado en Estados Unidos y en Gran Bretafia:

S*($/£) es el cambio general anualmente esperado (en porcentaje) para el tipo de cambio
al contado, y Bjg Y P‘]K son las tasas anuales esperadas de inflacidn en los mercados con
base en una canasta comtn de mercancias basicas en Estados Unidos y en Gran Bretaiia.

El rendimiento esperado en términos de ddlares proveniente de la compra y del
mantenimiento de una canasta de mercancias bésicas en Estados Unidos es de P, la
tasa de inflacion esperada en Estados Unidos para esta canasta de mercancias bésicas.’
El rendimiento esperado en términos de dolares proveniente de la compra y del manteni-
miento de la misma canasta de mercancias basicas en Gran Bretafia es de P+ S (8/%).
Esto se debe al hecho de que hay dos componentes para el rendimiento esperado en
déblares proveniente del mantenimiento de mercancias basicas en Gran Bretaiia, a saber:

“Estc cnfoque ha sido sugcrido por Richard Roll, “Violations of PPP and Their Implications for
Efficient Commodity Markets”, en Marshall Sarnat y George Szegd (cds.) International Finance and
Trade, Ballinger, Cambridge, Mass., 1979. Un enfoquc alternativo para cl PPP, cl cual implica a la
internacionalmente conocida serpientc monetaria, se describe en ¢l Anexo 10.1.

No incluimos aqui los costos dc almacenamicnto porque, aunquc la presencia dc dichos costos rcducira
los rendimicntos esperados en Estados Unidos y en Gran Bretaiia, si cstos son similares cn los dos paiscs
cntonces quedaran cancclados.
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1. El cambio esperado en los precios de las mercancias basicas en libras esterlinas.
2. El cambio esperado en el valor en délares de la libra.

Siignoramos el riesgo, y si entonces los mercados son eficientes, los rendimientos espe-
rados para la compra y para el mantenimiento de la canasta comun de mercancias basicas
en los dos paises serd impulsado hacia la igualdad y de tal modo tendremos:

Bls = Bl + S ($/£)

S°($/£)= B}y - Py (10.12)

La ecuacion (10.12) es la forma relativa de la condicién del PPP escrita en términos de
expectativas, y se conoce como forma de mercados eficientes o forma de la expectativas
del PPP. Para que sean racionales, las expectativas de las variables deberian ser en prome-
dio iguales a los tipos de cambio realizados, a efecto de que no haya sesgos persistentes.®
Es decir, si las expectativas son racionales, entonces, en promedio $*($/£), Bl y P
deberian ser iguales a los tipos de cambio efectivos de estas variables, y por tanto, para
que la ecuacion (10.12) se mantenga, es necesario que la ecuacion (10.8) también se
mantenga, en promedio, a lo largo de un periodo prolongado. Vemos que la especulacion,
en conjuncién con el hecho de que las expectativas sean racionales, significa que la
condicion del PPP, en promedio, se mantiene en su forma relativa.

Siel PPP se mantuviera en su forma relativa [ecuacién (10.8)], podriamos explicar los
cambios a corto plazo en las tasas cambiarias provenientes de las diferencias a corto plazo
en las tasas de inflacion. Si, en lugar de ello, el PPP se mantuviera en su forma de expecta-
tivas [ecuacion (10.12)], entonces al argumentar que a lo largo de un periodo prolongado
el cambio esperado y el cambio efectivo son iguales en promedio, seriamos capaces de
explicar las variaciones a largo plazo en los tipos de cambio provenientes de las diferen-
cias a largo plazo en las tasas de inflacion. Desafortunadamente, el PPP no se ajusta muy
bien a los datos. Esto se debe al hecho de que, como lo vimos en la parte dos, existen
muchos otros factores ademds de los precios de las mercancias basicas que influyen
sobre los tipos de cambio, y estos otros factores pueden dominar a la inflacién, por lo
menos en el corto plazo. Sin embargo, en lugar de descartar simplemente la condicion del
PPP como una explicacion de los tipos de cambio, consideremos las evidencias con mayor
detalle para observar si existen circunstancias bajo las cuales el PPP proporciona predic-
ciones de utilidad.

EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE EL PPP

Un problema fundamental que se presenta al probar la validez de la condicién del PPP es
la necesidad de usar indices de precios exactos para las tasas de inflacién de los paises
que se estén estudiando. Los indices de precios cubren muchos aspectos; sin embargo,
lo que sucede con los precios relativos dentro de un indice no queda revelado.

En un esfuerzo por usar el conjunto de precios mas especifico que se pueda obtener
y para evitar los problemas referentes a los niimeros indice, J. David Richardson empleé

‘La falta dc sesgo en las cxpectativas cuando son racionales cs una de las condiciones dc la racionalidad
descrita por John F. Muth, “Rational Expcctations and the Theory of Pricc Movements”, Econometrica,
julio de 1961, pp. 315-335.
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ANEXO 10.1
Monedas del Indice Big Mac

La revista The Economist ha sugerido que en lugar de usar
niveles de precios, podriamos visualizar los tipos de cam-
bio del PPP a partir de los precios de las hamburguesas Big
Mac®; cada Big Mac es, en cierto sentido, una canasta de
bienes (pan, carne, mano de obra, salsas). El Indice Big Mac
muestra los puntos débiles y los puntos fuertes del PPP.

El indicc Big Mac dc la revista The Economist fuc lanzado por
primera vez cn ¢l afio dc 1986 como un indicador instantanco
con rclacion al hecho dc si las divisas sc cncontraban o no
cotizadas a su tipo dc cambio “correcto” . . .

La razén para cxtender nuestro camino alrcdedor del
globo para la valuacion de las Big Macs sc basa cn la tcoria de

la paridad del poder dc compra. Dicha tcoria argumenta que cl
tipo cambiario entre dos divisas estd cn cquilibrio cuando
iguala los precios dc canastas idénticas dc bienes y servicios cn
ambos paiscs. Los abogados dcl PPP argumentan que, cn cl
largo plazo, las divisas ticnden a desplazarsc hacia su PPP.

Nuestra canasta cs simplemente una del tipo Big Mac; s
dccir, representa algunos de los pocos productos que se produ-
cen localmente en un gran namero dc paiscs grandes. Muchos
de nucstros lectores sc preguntan por qué no derivamos sim-
plemente nuestros PPPs a partir dc los diferentes precios de
la revista dec The Economist. Sin cmbargo, dcbido a quc dicha
revista no cs impresa en cada uno dc los paises en los quc
circula, los precios locales sc verian distorsionados por los
costos dcl transporte y por los dc distribucién.

CUADRO 10a.1 El estandar de las hamburguesas

PPP** Tipo de % por arriba (+) o
Precio* implicito cambio real por debajo (-) del
en moneda del dolar 10 de abril valor del dolar
Pais local estadounidense de 1992 estadounidense
Argentina Pes03.30 1.51 0.99 -34
Australia A$2.54 1.16 1.31 +13
Bélgica BFr108 49.32 33.55 -32
Brasil Cr3 800 1735 2153 +24
Gran Bretafia £1.74 0.79 0.57 -28
Canada C$2.76 1.26 1.19 -6
China Yuan6.30 2.88 5.44 +89
Dinamarca DKr27.25 12.44 6.32 —49
Francia FFr18.10 8.26 5.55 -33
Alemania DM4.50 2.05 1.64 -20
Holanda F15.35 2.44 1.84 -24
Hong Kong HK$8.90 4.06 7.73 +91
Hungria Forint133 60.73 79.70 +31
Irlanda 1£1.45 0.66 0.61 -8
Italia Lire4 100 1872 1233 -34
Japén ¥380 174 133 -24
Rusia Rouble58 26.48 98.95+ +273
Singapur S$$4.75 2.17 1.65 -24
Coreadel Sur Won2 300 1050 778 -26
Espaiia Pta315 144 102 -29
Suecia SKr25.50 11.64 5.93 -49
Estados Unidos Tt $2.19 — — —
Venezuela Bs 170 77.63 60.63 -22

*Los precios de McDonalds® pueden variar de manera local.

**Paridad del poder adquisitivo; el precio local se divide entre el precio en dblares.

$Tasa de mercado.
t1Nueva York, Chicago, San Francisco y Atlanta.

Fuente: “Big MacCurrencies”, The Economist, p. 81, 18 de abril de 1992.
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ANEXO 10.1 (continuacién)
Monedas del Indice Big Mac

El PPP dc la Big Mac corresponde a aquel tipo de cambio
que hace quc las hamburguesas cuesten lo mismo en cada pais.
Al comparar el tipo dc cambio actual con su PPP, s¢ obtiene
una medida con relacion al hecho de si una divisa se cncuentra
sobrevaluada o subvaluada.

Por ejemplo, el precio promedio de una Big Mac en
cuatro ciudades estadounidenscs es de $2.19. En Japén, nucs-
tro observador Big Mac tuvo que desembolsar ¥380 ($2.86)
por la misma delicia gastronomica. Al dividir ¢l precio del yen
entrc el precio del dolar sc obtiene un PPP Big Mac dc $1 =
¥174. Al 10 de abril, el tipo de cambio rcal dcl délar cra de
¥133, lo cual implica que, sobrc la basc del PPP, cl délar sc
encuentra subvaluado cn 24% con respecto al yen.

Particndo dec sumas similares, cl délar sc¢ encuentra
subvaluado en 20% contra ¢l marco aleman, con un PPP
estimado dc 2.05 marcos alcmancs. El délar sc ha alcjado
bastante dc su PPP a lo largo del afio pasado: cn abril dc 1991,
se cncontraba subvaluado s6lo en 13%. ;Cémo pucde cl délar
haberse subvaluado ain mas cuando su tipo dc cambio rcal se
ha movido cn forma cscasa? La rcspuesta sc cncucntra cn los
movimicntos dc precios. Los precios de la Big Mac han decai-
do cn un promedio dc 3% cn Estados Unidos a lo largo dc los
doce meses anteriores; cn Alemania han aumentado cn 5%.

Como lo muestra cl cuadro 10E.1, cl délar parcce haber-
se subvaluado contra la mayoria dc las moncdas. Las cxcep-
ciones cstan dadas por las divisas dc los paises cn quc las Big

Macs cuestan menos en doélares que cn Estados Unidos; cl
délar australiano, cl crucciro brasilefio, cl yuang chino, cl
dolar de Hong-Kong, cl forint hingaro y cn Gltimo lugar, pcro
no por cllo menos importantc, cl rublo. Mosc cs ¢l mejor
lugar para quienes gustan de canastas dc precios bajos: una Big
Mac cucsta sélo 59 centavos al tipo dc cambio de mercado.
En otras palabras, cl rublo sc encuentra subvaluado cn 73%
contra cl dolar de Estados Unidos.

Algunos lectores han opinado que ¢l indicc Big Mac cs
dificil dc “digerir”. Con toda scguridad, las hamburguesas son
predictorcs muy primitivos dc los tipos de cambio. Las difc-
rencias localcs de precios pueden verse distorsionadas por los
impucstos, por los costos dc la propicdad o por las barrcras
comercialcs. Sin cmbargo, la Big Mac pucdc proporcionar una
guia aproximada y scncilla con rclacién a la forma cn la cual
podrian desplazarse las divisas cn cl largo plazo. Los cxpertos
quc han calculado los PPPs a través dc mcdios mas sofisticados
han obtcnido resultados que no son radicalmente diferentes.
En cfecto, muchos de cllos han indicado quc ¢l délar sc cn-
cucntra ain mas subvaluado dc lo quc indica cl cstandar dc las
hamburguesas.

Fuente: “Big MacCurrencies”, The Economist, p. 18, 18 de abril de 1992.
© The Economist NewsPaper Group, Inc. Reimpreso con permiso. Se prohibe
cualquier reproducci6n adicional.

datos sobre precios de renglones industriales estrechamente clasificados en Estados
Unidos y Canada.” Las clasificaciones son tan especificas como “cemento”, “alimentos
para animales”, “productos horneados”, “gomas de mascar” y “fertilizantes”. Es decir,
Richardson examind la ley de un solo precio en lugar de la condicién del PPP. Como
resulta claro, si la ley de un solo precio no se mantiene entre Estados Unidos y Canad4, no
habra mucha esperanza para que se mantenga la condicién del PPP, especialmente entre
los paises més apartados y que tengan mas diferencias en cuanto a los contenidos de los
indices de precios que las que muestran Estados Unidos y Canada.

Richardson estimé una ecuacion similar a la que se presenta en la ecuacién (10.8)
para varios grupos de mercancias bésicas y encontré que no se ajustaba bien a los datos
en la mayoria de las categorias de mercancias basicas. Los resultados de Richardson
indican que atn la ley de un solo precio es violada, por lo menos en su forma relativa.

Una posible explicacién de los resultados de Richardson acerca de la ley de un solo
precio esta dada por la fijacion diferencial de precios de un mismo objeto en diferentes
paises por parte de empresas multinacionales. Tal fijacion diferencial de precios, en donde
se cargan precios mas altos en aquellos puntos donde la demanda es mas ineldstica, es
predecida por la teoria de los monopolios discriminantes. Las empresas que tienen poder
monopolistico pueden ser capaces de evitar que los arbitros tomen ventajas de las dife-

’J. David Richardson, “Some Empirical Evidence on Commodity Arbitrage and thc Law of Onc Pricc”,

Journal of International Economics, mayo dc 1978, pp. 341-351.
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rencias de precios reteniendo la oferta en cualesquiera puntos de distribucion para los
productos monopolisticos cuando existe cooperacion con los arbitros.® Esta posibilidad
se ve apoyada por la observacion de que cuando hay pocas oportunidades (o ninguna de
ellas) para la discriminacién de precios, como en el caso de los mercados de mercancias
bésicas, la ley de un solo precio parece mantenerse en el largo plazo aunque no en el corto
plazo.’

Irving B. Kravis y Richard E. Lipsey estudiaron extensamente la relacién que ex1ste
entre las tasas de inflacién y los tipos de cambio usando diferentes indices de precios.'
Utilizaron el deflactor implicito del PNB (el cual incluye a los precios de todos los bienes
y servicios en el PNB), el indice de precios al consumidor y el indice de precios del
productor. También se ocuparon de distinguir entre los bienes que ingresan al comercio
internacional (los bienes comerciables) y aquellos que no lo hacen (bienes no comerciables).
Igualmente, descubrieron, usando estos numerosos precios e indices de precios, que
habia desviaciones respecto de la paridad del poder de compra. Finalmente concluyeron
lo siguiente: “Como un asunto de juicio general, expresamos nuestra opinion en el senti-
do de que los resultados no dan apoyo a la nocién de una estructura internacional de
precios estrechamente integrada. El registro. . . muestra que los niveles de precios pueden
apartarse agudamente sin una rapida correccion a través del arbitraje. »!! Descubrieron
que el PPP se mantiene con mayor estrechez en el caso de los bienes comerciables que
con los no comerciables, pero que las desviaciones respecto del PPP, aiin a lo largo de
periodos relativamente largos, eran sustancialmente més uniformes para los bienes
comerciables.

Hans Genberg se concentrd en la manera en que se podria probar si el PPP se mantle-
ne con mayor precision cuando los tipos de cambio son flexibles que cuando son fijos."
Los aspectos mas importantes de su conclusion pueden apreciarse mejor al comparar las
dos columnas del cuadro 10.2. Dicho cuadro proporciona las desviaciones promedio, en
porcentajes, a partir de una condicion estimada del PPP. Las estimaciones muestran las
desviaciones respecto del PPP para cada pais con sus socios comerciales combinados. La
importancia de cada socio se juzga por la participacién del mismo en el comercio de
exportacion del pais. La condicion del PPP se ajusta entonces estadisticamente entre un
pais, por ejemplo, Bélgica, y el promedio ponderado de sus socios comerciales. Tal cuadro
muestra, por ejemplo, que desde 1957 hasta 1976 en Estados Unidos, la diferencia real
entre la tasa de inflacion de la Union Americana y la tasa de inflacion (ponderada) de sus
socios comerciales diferia de la variacion en el tipo de cambio, como promedio, en un 3.8%
por afio.

La segunda columna del cuadro 10.2 incluye el periodo de tipos de cambio flexibles,
el cual empezo en el afio de 1973. Partiendo de las desviaciones promedio respecto del
PPP que se proporcionan en la parte inferior del cuadro, encontramos que la adicion del

¥Una cvidencia sustancial da apoyo al argumento del monopolio discriminante. Véasc Peter Isard, “How
Far Can We Push the ‘Law of Onc Price’?” American Economic Review, dicicmbre dc 1977, pp. 942-
948.

%Véasc Aris A. Protopapadakis y Hans R. Stoll, “The Law of Onc Pricc in Intcrnational Commodity
Markets: A Reformulation and Somc Formal Tests”, Journal of International Money and Finance,
scpticmbre dc 1986, pp. 335-360.

"“Irving B. Kravis y Richard E. Lipscy, “Pricc Behavior in the Light of Balancc of Payments Theorics”,
Journal of International Economics, mayo dc 1978, pp. 193-246.

"Ibid., p. 216.

"2Hans Genberg, “Purchasing Power Parity under Fixed and Flexible Exchange Rates”, Journal of
International Economics, mayo dc 1978, pp. 247-267.
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CUADRO 10.2 Desviaciones absolutas promedio respecto

del PPP, en porcentajes

(Se observaron fuertes desviaciones respecto del PPP durante los
afios 1957-1976, las cuales incluyeron un periodo de tipos de cambio
Slexibles. Sin embargo, esto podria deberse al hecho de que las
desviaciones fueron mucho mds volatiles durante el periodo de 1967-

1976.)
1957-1966 1957-1976

Estados Unidos 1.2 3.8
Reino Unido 0.5 3.8
Austria 1.3 2.0
Bélgica 14 2.1
Dinamarca 1.3 2.0
Francia 2.5 3.0
Alemania 1.3 2.7
Italia 1.2 5.8
Holanda 0.5 1.7
Noruega 0.9 29
Suecia 0.7 14
Suiza 0.7 5.8
Canada 2.0 33
Japon 1.9 3.8
Promedio 1.2 32

Fuente: Hans Genberg, “Purchasing Power Parity under Fixed and Flexible
Exchange Rates”, Journal of International Economics, North-Holland
Publishing Company, mayo dc 1978, p. 260.

periodo flexible hace que las desviaciones aumenten. La implicacion de este asunto es
que hubo mayores violaciones durante los afios flexibles, es decir, 1973 a 1976.'?

Niels Thygesen ha resumido los resultados de un estudio realizado por la Comision
de las Comunidades Europeas, el cual tuvo como finalidad descubrir la cantidad de tiem-
Ppo que se requerird para que las tasas de inflacion restauraran el PPP después de que los
tipos de cambio hubiesen sido artificialmente cambiados por el gobierno para ganar
competitividad en el terreno de las exportaciones." La idea es que una devaluacion debe-
ria aumentar la tasa de inflacion hasta que el PPP se hubiera restaurado. Esto podria darse
por la adopcién de precios de importacién mas altos y por el hecho de que las consecuen-
tes demandas salariales ocasionaran reacciones en cualquier otra parte dentro de la eco-
nomia. Usando los modelos econémicos de Gran Bretafia e Italia, el estudio concluyé que
se requerian de 5 a 6 afios para que los diferenciales de la inflacién restauraran la condi-
cién del PPP. Sin embargo, Thygesen también observo que 75% del retorno al PPP se
lograba dentro de un plazo de 2 afios.

“Genberg también descubrié que la mayoria dc las desviacioncs respecto del PPP provenian de los
movimientos cn los tipos de cambio cn lugar dc provenir dc los cambios cn ¢l nivel de precios. Esto da
apoyo a la conclusion de Richardson. Véasc también Mario Blcjer y Hans Genberg, “Permancent and
Transitory Shocks to Exchangc Ratcs: Mcasurcment and Implications for Purchasing Power Parity”,
manuscrito inédito, Intcrnational Monctary Fund, 1981,

"Niels Thygescn, “Inflation and Exchange Rates: Evidence and Policy Guidclines for the European
Community”, Journal of International Economics, mayo dc 1978, pp. 301-317.
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Otro estudio que examin la cantidad de tiempo que se requiere para que el PPP se
restaure después de haber sido perturbado es el que realizaron John Hodgson y Patricia
Phelps.'* Ellos usaron un modelo estadistico que permitia la inclusion de retrasos y des-
cubrieron que las tasas diferenciales de inflacion preceden a la variacion en los tipos de
cambio con un retraso hasta de 18 meses. Una conclusion similar fue aquella a la que
llegaron William Folks, Jr. y Stanley Stansell.'® Su propésito fue pronosticar variaciones
en los tipos de cambio y descubrieron que las tasas cambiarias ciertamente se ajustan a
las tasas relativas de inflacion, pero con un retraso muy prolongado.

A una conclusién distinta a la de Hodgson y Phelps y 1a de Folks y Stansell llegaron
Richard Rogalski y Joseph Vinso."” Ellos eligieron un periodo de tipos de cambio flexibles,
de 1920 a 1924, y estudiaron la inflacién relativa para seis paises.'® Rogalski y Vinso
concluyeron que no hay retraso. Esto, alegan ellos, es lo que se esperaria en un mercado
eficiente, puesto que las tasas de inflacion relativas constituyen una informacién ptblica-
mente disponible y por lo tanto deberian reflejarse en los precios de mercado como los de
los tipos de cambio. Esta cuestion acerca de la eficiencia en el tipo de cambio al contado
ha sido abordada por Jacob Frenkel y Michael Mussa, quienes argumentan que aun si
observamos desviaciones respecto del PPP, esto no implica que los mercados cambiarios
sean ineficientes. Los tipos de cambio, como ellos lo han demostrado, se desplazan al
igual que los precios de las acciones y de los bonos. De hecho, Frenkel y Mussa han
encontrado que las variaciones mensuales en los tipos de cambio son mas pronunciadas
que las variaciones en los precios de las acciones."

Como lo hemos mencionado, una posible razon para las desviaciones respecto del
PPP es el uso de diferentes ponderaciones en las canastas de bienes de distintos paises.
Esta posibilidad ha sido considerada en el cuidadoso trabajo realizado por Irving Kravis,
Zoltan Kenessey, Alan Heston y Robert Summers.”’ Para superar el problema referente al
uso de diferentes ponderaciones, ellos recalcularon la inflacién extranjera usando los
pesos ponderados de Estados Unidos para los indices de precio de todos los paises, en
lugar de usar los pesos ponderados de los propios paises. Del mismo modo, separaron los
datos de acuerdo con el hecho de si los bienes en cuestion eran o no comerciables. Un
apoyo aun mas fuerte para la condicién del PPP fue el que se encontrd en los datos
inflacionarios de ponderacién comun, especialmente en el caso de los bienes comerciables.
Sin embargo, toda vez que la utilidad del PPP para explicar los tipos de cambio depende
principalmente de su aplicacién a amplias canastas de bienes y del uso de indices de
precios que se basen en los patrones de consumo local, nos vemos obligados a concluir
que el PPP proporciona una descripcion limitada de los niveles de los tipos de cambio y de
sus variaciones.

5John A. Hodgson y Patricia Phelps, “The Distributed Impact of Pricc-Level Variation on Floating
Exchange Rates”, Review of Economics and Statistics, febrero de 1975, pp. 58-64.

16william R. Folks, Jr., y Stanlcy R. Stansell, “The Use of Discriminant Analysis in Forccasting
Exchange Rate Movements”, Journal of International Business Studies, verano dc 1975, pp. 33-50.
"TRichard J. Rogalski y Joseph D. Vinso, “Pricc Level Variations as Predictors of Flexibic Exchange
Rates”, Journal of International Business Studies, primavera dc 1977, pp. 71-81.

1Estc periodo también fuc cstudiado por Jacob A. Frenkel y no por el hecho de que los tipos de cambio
fueran flexibles sino porque la experiencia inflacionaria fuc muy cxtremosa. Véasc Jacob A. Frenkel,
“Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspective and Evidence from the 1020°s”, Journal of International
Economics, mayo de 1978, pp. 169-191.

19Jacob Frenkel y Michacl Mussa, “Efficiency of Foreign Exchanagc Markets and Measurcs of Turbulence”,
National Burcau of Economic Rescarch, Documento de trabajo 476, Cambridge, Mass., 1981.

Mlrving Kravis et al., A System of International Comparisons of Gross Product and Purchasing Power,
Johns Hopkins University, Baltimore, 1975.
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Nuestra conclusion con respecto al examen de las evidencias empiricas, en el sentido
de que ciertamente ocurren las violaciones al PPP, deberia presentarse ante nosotros con
poca sorpresa. Aquellos que viajan de manera extensa frecuentemente observan que la
paridad del poder de compra no ocurre. Existen ciertos paises que los viajeros visualizan
como costosos y otros que son visualizados como poco costosos. Por ejemplo, a lo largo
de la década de los noventa, Suiza y J apon se han visualizado por lo general como
costosos, mientras que India se ha visualizado como un pais relativamente barato. Esto
indica, sin ninguna evidencia empirica de tipo formal, que existen desviaciones respecto
del PPP, por lo menos en la forma absoluta o estatica. Existen dos tipos principales de
razones que nos pueden explicar el motivo por el cual ocurre esto.

RAZONES QUE EXPLICAN LAS DESVIACIONES DEL PPP

Restricciones sobre el movimiento de bienes

La posibilidad de un arbitraje en dos direcciones permite que los precios difieran entre los
mercados hasta por un monto igual al costo del transporte. Por ejemplo, si se tiene un
costo de $0.50 por fanega para embarcar trigo entre Estados Unidos y Canad4, la diferen-
cia de precio debe exceder de $0.50 en cualquier direccién antes de que ocurra un arbitraje
en doble direccion. Esto significa una posible desviacion respecto de la forma absoluta de
la paridad del poder de compra para el trigo que se amplia hasta $1.00. Sin embargo, en la
realidad, las presiones competitivas por precios similares para los compradores de otros
paises mantendran los precios dentro de un rango mas estrecho del que resultaria de un
arbitraje en doble direccion entre Canada y Estados Unidos. Este es el arbitraje en una
sola direccion al que se hizo referencia anteriormente.

Las tarifas de importaciones también pueden ocasionar violaciones al PPP. Si un pais
tiene, por ejemplo, una tarifa de importacion de 15%, los precios dentro del pais tendran
que desplazarse més de 15% por arriba de los del otro antes de que pague por el em-
barque; ademas se tendran que cubrir las tarifas correspondientes. El efecto de las tarifas
es diferente del efecto de los costos del transporte. Las tarifas no tienen un efecto simé-
trico. Como resultado de las mismas, los precios se podran desplazar a un nivel més alto
tan s6lo en el pais que tenga tarifas de importacién.

Ya sea que se deba pagar costos de transporte o tarifas, estos aspectos explican las
desviaciones respecto del PPP s6lo en su forma absoluta o estatica. Como se indicéd
anteriormente en la derivacion de la ecuacién (10.11), cuando se ha alcanzado la maxima
diferencia de precios entre los costos de embarque y las tarifas de importacién, el PPP, en
su forma relativa o dindmica, debe explicar los desplazamientos a través del tiempo que
impulsan contra la méxima diferencia de precios. Por ejemplo, supoéngase que a los tipos
de cambio existentes los precios son ya 25% mas altos en un pais debido a las tarifas de
importacién y a los altos costos del transporte. Si ese pais tiene una tasa de inflacion que es
10% més alta que la tasa de inflacién en otro pais, su tipo de cambio tendra que disminuir, en
promedio, en 10% para prevenir un arbitraje de mercancias basicas.

Las cuotas, las cuales se refieren a los limites sobre los montos de diferentes mercan-
cias bésicas que pueden ser importadas, generalmente significan que las diferencias de
precios pueden llegar a ser del todo cuantiosas, puesto que los 4rbitros de mercancias
bésicas se encuentran limitados en cuanto a su capacidad para estrechar las variaciones.
Por consiguiente, las cuotas proporcionan una razén suficiente para explicar las persis-
tentes desviaciones respecto del PPP.
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Indices de precios y productos no comerciables

Al describir los trabajos realizados por Irving Kravis y Richard E. Lipsey, hicimos notar
que muchos de los bienes que se incluyen en los indices de precios que se usan para las
mercancias basicas no participan en el comercio internacional. Por consiguiente, no po-
demos invocar la nocién de un arbitraje de mercancias basicas para crear un equivalente
de la ecuacion (10.1) en términos de estos bienes. Algunos de los bienes mas dificiles de
someter a un arbitraje entre los paises son los bienes inamovibles como los terrenos y los
edificios; las mercancias bésicas altamente perecederos como la leche fresca, las verdu-
ras, los huevos y algunas frutas; y también los servicios como hoteles. Estos bienes, los
cuales son de naturaleza “no comerciable”, pueden permitir que persistan las desviacio-
nes respecto del PPP cuando medimos la inflacidn a partir de indices de precios conven-
cionales de naturaleza global.

Hasta cierto punto, seria posible mantener una tendencia hacia la paridad, atn en el
caso de bienes no comerciables, a través de los movimientos de los compradores en lugar
de los movimientos de los bienes en si mismos. Por ejemplo, las fabricas y los complejos de
oficinas se pueden ubicar en los puntos en que la tierra'y la renta son de bajo precio. Los
vacacionistas pueden viajar a aquellos lugares donde los dias de descanso son menos
costosos. El movimiento de los compradores tiende a mantener los precios de diferentes
paises en linea entre ellos mismos.

Los precios relativos de los bienes comerciables versus los de los no comerciables no
diferiran de manera importante si los productores que se encuentran dentro de cada pais
se pueden desplazar hacia la produccidn de los bienes no comerciables cuando sus
precios son muy altos. En consecuencia, si las ventajas comparativas no difieren de
manera significativa entre las naciones (es decir, si las naciones tienen eficiencias relati-
vas similares para producir diferentes bienes), los precios relativos de los bienes
comerciables versus los no comerciables se mantendran a un nivel similar entre los paises
gracias al desplazamiento prospectivo de los productores nacionales. Pero si los precios
de los bienes comerciables satisfacen al PPP, entonces también lo harén los precios de los
bienes no comerciables si se desplazan junto con los precios de los bienes comerciables.
Sin embargo, no requerimos que los productores puedan desplazase entre los bienes
comerciables y los no comerciables, lo cual es frecuentemente muy dificil. Y aun cuando
los productores pueden desplazarse, el ajuste de precio puede requerir de mucho tiempo,
durante el cual podran persistir las desviaciones respecto del PPP?'

Problemas estadisticos conexos con la evaluacion del PPP

Se ha indicado que la dificultad para encontrar un apoyo empirico a partir del PPP puede
deberse a los procedimientos estadisticos que se han usado.?? Podemos indicar escueta-
mente las complicaciones que se presentan con los problemas estadisticos mediante un
examen de las bases que se utilizan para juzgar el apoyo empirico del PPP.

2\Mario Blejer y Ayre Hillman han proporcionado un modelo formal cn ¢l quc los costos del arbitraje de
mercancias basicas permiten temporalmente cicrtas desviaciones respecto del PPP. Véasc su articulo
“A Proposition on Short-Run Decparturcs from the Law of Onc Pricc: Unanticipated Inflation, Relative
Pricc Dispersion, and Commodity Arbitrage”, European Economic Review, cncro dc 1982, pp. 51-60.
22 o5 problemas cstadisticos han sido cxaminados por John Pippenger cn “Arbitrage and Efficient
Markets Interpretations of Purchasing Power Parity: Theory and Evidence”, Economic Review, Fede-
ral Rescrve Bank of San Francisco, invierno dc 1986, pp. 31-48. Véase también Sandra Betton, Maurice
D. Levi y Raman Uppal, “Index-Induced Errors and Purchasing Powcr Parity: Bounding the Possible
Bias”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 1995.
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Lamayoria de las pruebas del PPP se basan en diversas estimaciones de una ecuacion
de regresion que, en el contexto del tipo de cambio délares-libras, puede escribirse como:

S($/£)=BO+BI(PUS_PUK)+/J' (10.13)

donde p es el error de regresion ex ante. Se ha argumentado que si el PPP es valido,
entonces, en las estimaciones de la ecuacién (10.13), B, deberia acercarse a cero, Bi
deberia acercarse a 1.0, y los errores de regresion ex post deberian ser pequefios.* Esto se
debe a que, en tal caso, la ecuacion de regresion se reduce a la ecuacion (10.8). Los
problemas estadisticos que pueden dar como resultado un rechazo incorrecto del PPP
son los siguientes:

1. Los errores en la medicion del diferencial de la inflacion Py — B . Una caracte-
ristica de la metodologia de la regresion es que los errores en la medicion de las
variables explicativas sesgan a los coeficientes de la regresion hacia cero.?* Esto
significa que si el diferencial de la inflacién se mide de una manera deficiente debido
al hecho de que se usen distintas canastas en cada pais, entonces podriamos encon-
trar que la B, estimada es mas pequefia que 1.0, atin si la 8, verdadera es exactamente
iguala 1.0.

2. La determinacion simultdnea de las variables S($/£)y Pys — Py . Otra caracteris-
tica de la metodologia de regresion consiste en que si la direccion de la causa va
desde la inflacién hasta los tipos de cambio y viceversa, entonces dejar de usar
métodos de ecuaciones simultaneas sesga a los coeficientes como f8,, nuevamente
por lo general hacia cero.” En el caso del PPP, la causa se desplaza en ambas direccio-
nes debido al hecho de que las variaciones en los tipos de cambio afectan a la
inflacién y la inflacién afecta a su vez a los tipos de cambio.

Los investigadores que han tratado de superar los problemas estadisticos y que han
considerado a la inflacion versus los tipos de cambio a lo largo de periodos muy prolon-
gados, han tendido a dar apoyo al PPP. Por ejemplo, al considerar sélo las tendencias a
largo plazo que permanecen después de eliminar el “ruido” en los datos, Mark Rush y
Steven Husted han demostrado que el PPP se mantiene para los délares estadounidenses
versus otras divisas.”® Los resultados de Rush y Husted indirectamente dan apoyo a la
perspectiva de que las desviaciones respecto del PPP se deben a una medicion deficiente
de la inflacion: las tendencias a largo plazo deben reducir o eliminar los errores no sistema-
ticos para el calculo de la inflacion, puesto que tales errores tienden a compensarse y se
vuelven relativamente menos importantes a medida que aumenta el intervalo de medicién.
Un mayor apoyo para la perspectiva que afirma que los errores de los datos son respon-
sables por el rechazo del PPP ha sido proporcionado por Craig Hakkio, quien redujo el

PLa cxistencia dc pequefios errorcs significa que éstos sc ajustan bicn. La medida dc la “bondad dcl
ajuste” quc generalmente sc usa csta dada por cl cstadistico de la R, cl cual proporciona la fraccién de
la variacion de la variable dcpcndlentc S (8/£), cs decir, aquella que queda cxplicada por las variables cn
cuestion, cn cste caso, P g — PUK

*Véasc Mauricc D. Levi, “Errors in the Variables Bias in the Presence of Correctly Mcasured Variables”,
Econometrica, scpticmbre de 1973, pp. 985-986, y Maurice D. Levi, “Mcasurcment Errors and
Bounded OLS Estimates”™, Journal of Econometrics, scptlcmbrc dc 1977, pp. 165-171.

»Estc sesgo cxistc cuando los factorcs comuncs afectan a Pu—-Puya $ ($/£): Véase Maurice D. Levi,

“World-Wide Effects and Import Elasticitics”, Journal of International Economics, mayo de 1976, pp.
203-214.

*Véasc Mark Rush y Steven Husted, “Purchasing Power Parity in the Long Run”, Canadian Journal of
Economics, fcbrero de 1985, pp. 137-145.
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FIGURA 10.1. La inflacién mexicana-estadounidense y el tipo de cambio
peso-délar

La linea punteada representa graficamente la variacién porcentual en el tipo de
cambio del peso respecto del délar, mientras que la linea slida muestra la
inflacién mexicana menos la inflacién estadounidense. Los puntos altos y los
puntos bajos de estas series muestran que aunque las dos son diferentes, se
desplazan de una manera lo suficientemente estrecha como para proporcionar
un apoyo causal al PPP. (Fuente: International Financial Statistics, International
Monetary Fund, Washington, D.C. 1992).

posible problema de una medicion deficiente de la inflacion considerando un gran numero
de paises de manera concurrente a lo largo de muchos periodos.”” Esto reduce el papel de
los errores de medicion asi como el papel de cualquier variable que contenga errores no
sistematicos. Hakkio no ha sido capaz de rechazar el PPP.

Una mayor indicacién en el sentido de que los errores en la variable de la inflacion
pueden ser responsables por un apoyo deficiente del PPP se encuentra en las pruebas
que usan técnicas de cointegracién, las cuales implican el estudio de las diferencias entre
dos variables versus las variables mismas. La intuicion bésica que respalda al método de
cointegracién afirma que si dos variables econémicas se desplazan de manera conjunta,
entonces las diferencias entre ellas deberian ser mas estables que las series originales.
Esto significa que si el tipo de cambio al contado y el diferencial de la inflacién se despla-
zan de manera conjunta en funcién del PPP a largo plazo, entonces, aun cuando las dos
series puedan apartarse temporalmente, deberan finalmente desplazarse hacia atras a
través de su cointegracién. El coeficiente cointegrador, el cual es equivalente a B, en la
ecuacion (10.13), deberia ser igual a la unidad si se mantiene el PPP.

Yoonbai Kim ha aplicado métodos de cointegracion a la relacion del PPP del dolar
estadounidense versus las divisas de Gran Bretafia, Francia, Italia, Japén y Canada.®El
utilizé datos anuales y encontré un cierto apoyo para el PPP usando tanto indices de

ICraig S. Hakkio, “A Re-examination of Purchasing Power Parity: A Multi-Country and Multi-Period
Study”, Journal of International Economics, noviembre de 1984, pp. 265-277. Véase también Yoonbai
Kim, “Purchasing Power Parity in the Long-Run: A Cointegration Approach”, Journal of Money,
Credit and Banking, noviembre de 1990, pp. 491-503.

8yéase Yoonbai Kim, ibid.
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precios para el consumidor como indices de precios al mayoreo en todos los casos
excepto en el de Canada. Robert McNown y Myles Wallace también han aplicado las
técnicas de cointegracién, concentrandose en la situacién para los paises que tienen
tasas de inflacién muy altas.”® Este es un contexto potencialmente fructifero porque los
valores extremos de las variaciones en los tipos de cambio y en los diferenciales de la
inflacién deben minimizar los problemas estadisticos como el uso de indices imperfectos.
McNown y Wallace estudiaron a Israel, Argentina, Brasil y Chile, todos los cuales han
tenido periodos de inflacién muy alta asi como periodos de inflacién modesta. Las estima-
ciones de los coeficientes de cointegracién no eran significativamente distintas de la
unidad, tal y como se ha hipotetizado bajo el PPP a largo plazo.

Un apoyo ocasional para el PPP aplicado a un pais que haya tenido periodos de alta
inflacién ha sido proporcionado por una simple grafica del tipo de cambio entre el peso
mexicano y el délar estadounidense versus el diferencial de la inflacion entre estos paises.
Esto se muestra en la figura 10.1. Aunque las trayectorias de tiempo de las dos series no
concuerdan exactamente entre si de afio con afio, la correspondencia general es del todo
clara.

RESUMEN

1. Laley de un solo precio afirma que una mercancia basica tendré el mismo precio en términos
de una divisa comun en cada pais. Tal ley se deriva del arbitraje de mercancias basicas, el cual
implica comprar en el pais mas barato cuando los precios son diferentes.

2. A partir de la ley de un solo precio se desprende el hecho de que el precio en délares de una
mercancia basica en Estados Unidos es igual al precio en libras de la misma mercancia en Gran
Bretafia multiplicado por el tipo de cambio al contado entre délares y libras esterlinas. Las
desviaciones con respecto a esta relacioén pueden ser causadas por los costos de embarque y
por las tarifas de importacién.

3. Elprincipio de la paridad del poder de compra (PPP) es la extensién de la ley de un solo precio
a los precios de una canasta de bienes. En su forma absoluta, el PPP afirma que el precio en
délares de una canasta de bienes en Estados Unidos es igual al precio en libras de la misma
canasta en Gran Bretafia, multiplicado por el tipo de cambio entre délares y libras.

4. Ensuformarelativa, el PPP afirma que la tasa de variacién del tipo de cambio es aproximada-
mente igual a la diferencia entre las tasas de inflacién.

S. Laespeculacién y los mercados eficientes también producen la forma relativa de la condicién
del PPP en términos de los valores esperados.

6. El apoyo empirico para la condicién del PPP es débil, aun cuando hay alguna evidencia en el
sentido de que puede mantenerse en el largo plazo.

7. Las razones por las cuales la ley de un solo precio y el PPP na se.mantienen incluyen & los
costos de transporte, a las tarifas, a las cuotas y al hecho de que hay bienes y servicios son no
comerciables. El PPP puede no mantenerse aiin si la ley de un solo precio se mantiene para cada
bien, principalmente debido al uso de diferentes ponderaciones para distintos bienes bajo los
indices de precio de diferentes paises.

8. El hecho de que la evidencia empirica no da apoyo al PPP puede deberse a dificultades
estadisticas.

»Véase Robert McNown y Myles S. Wallace, “National Price Levels, Purchasing Power Parity and
Cointegration: A Test of Four High Inflation Economies”, Journal of International Money and Finance,
diciembre de 1989, pp. 533-546.

277

CAPITULO 10

El principio de la
paridad del poder de
compra


cochoam

cochoam


	unidad 8: Unidad 8

El Principio de la Paridad del Poder de Compra


